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PRZEDMOWA

W 2013 r. polityka pienigzna byla nadal pro-
wadzona w trudnych warunkach zwiazanych
z wciaz obecna — cho¢ malejaca — fragmenta-
cja rynkow finansowych w strefie euro. Pre-
sja cenowa jeszcze si¢ ostabita w zwiazku
z powszechna staboscia gospodarki 1 wciaz
ograniczong dynamika podazy pieniadza. Jed-
noczesnie srednio- i dlugookresowe oczekiwa-
nia inflacyjne pozostaly silnie zakotwiczone na
poziomie zgodnym z celem Rady Prezeséw, by
utrzymac inflacjg ponizej, ale blisko 2% w $red-
nim okresie. Swiadczy to o wiarygodnosci
strategii polityki pienigznej realizowanej przez
EBC.

W ciagu 2013 r. gospodarka strefy euro wycho-
dzita z recesji dzigki stopniowemu ozywieniu
popytu wewngtrznego — czemu sprzyjato ako-
modacyjne nastawienie polityki pienigznej oraz
poprawa nastrojow w gospodarce i na rynkach
finansowych — oraz silniejszemu popytowi
zewngtrznemu. Aktywno$¢é gospodarcza nadal
hamowaly jednak trwajacy proces dostosowan
bilansowych w sektorze publicznym i prywat-
nym oraz wysokie bezrobocie. Inflacja w 2013 r. zauwazalnie spadta. Spadek ten byt odbiciem
przede wszystkim coraz nizszego udziatu cen zywnosci i energii, a takze stabszej — pod wzglgdem
tendencji — presji cenowej. Srednia stopa inflacji w 2013 r. wyniosta 1,4%, wobec 2,5% w 2012 .
Dynamika podazy pieniadza pozostata pod wzglgdem tendencji ograniczona, a dynamika kredytow
nadal spadata, gldwnie z powodu stabego popytu na kredyty, cho¢ pewne znaczenie miaty réw-
niez niekorzystne czynniki wptywajace na ich podaz. Biorac pod uwage stabsze Sredniookresowe
perspektywy inflacji réwniez w §rednim okresie, Rada Prezes6w obnizyta podstawowe stopy pro-
centowe EBC — najpierw w maju, a potem w listopadzie. Stopa podstawowych operacji refinansu-
jacych zostata zredukowana do 0,25%.

Przez pierwsze poirocze 2013 r. stopy procentowe na rynku pieni¢znym strefy euro wykazywaty
duza zmienno$¢. Do polowy roku znaczaco rosty (zwlaszcza w wypadku instrumentéw o dtuz-
szych terminach zapadalno$ci), co bylo odbiciem zmieniajacych si¢ oczekiwan co do przysziej
polityki pienigznej i wptywu niekorzystnych zjawisk zachodzacych poza strefa euro. Aby silniej
zakotwiczy¢ $redniookresowe oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku na poziomie spojnym
z perspektywami stabilnosci cen, Rada Prezesow przedstawita w lipcu zapowiedz przyszlego nasta-
wienia polityki pieni¢znej: podata, Ze oczekuje utrzymania podstawowych stop procentowych
EBC na poziomie biezacym lub nizszym przez dtuzszy czas. Zapowiedz ta byla powtarzana do
konca roku, zwlaszcza w kontekscie listopadowej obnizki stop procentowych. W listopadzie Rada
Prezeséw postanowita tez, ze co najmniej do potowy 2015 r. Eurosystem bedzie nadal zasila¢ banki
w plynno$¢ w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem.

Wraz z wygasaniem kryzysu zadtuzeniowego w 2013 r. warunki finansowania poprawity si¢ dzigki
dalszej konsolidacji fiskalnej, zmniejszeniu si¢ nierownowagi makroekonomicznej (zwlaszcza
w krajach strefy euro bedacych w trudnej sytuacji), poprawie zarzadzania wewngtrznego w UGW
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i postgpom w tworzeniu unii bankowej. Utrzymywala si¢ jednak fragmentacja rynkéw finansowych —
zwlaszcza kredytowych — wzdtuz granic panstw. Aby osiagna¢ wilasciwa transmisjg impulsow
polityki pienigznej do gospodarki realnej w krajach strefy euro, konieczne jest zmniejszenie si¢
fragmentacji rynkow kredytowych w tej strefie oraz wzmocnienie odpornosci bankow, gdy ist-
nieje taka potrzeba. Korzystny wplyw na proces odbudowy zaufania bgdzie miata wszechstronna
ocena bilansow, ktorag EBC przeprowadzi przed podjeciem powierzonych mu zadan w Jednolitym
Mechanizmie Nadzorczym. W przywracaniu zaufania do systemu finansowego pomoga tez dalsze
zdecydowane dzialania rzadéw na rzecz utworzenia unii bankowej.

W 2013 r. kraje strefy euro poczynity dalsze postgpy w konsolidacji fiskalnej. Szacuje sig, ze $redni
deficytow sektora finanso6w publicznych obnizyt si¢ do okoto 3% PKB, z 3,7% w 2012 r. Wej-
Scie w zycie w maju 2013 r. rozporzadzen tzw. dwupaku dodatkowo wzmocnito ramy zarzadzania
wewngtrznego w strefie euro. Rzady krajow tej strefy maja na jesieni kazdego roku przedstawiac
Komisji Europejskiej projekty swoich budzetow do oceny ich zgodnosci z zasadami fiskalnymi UE.
Obowiazek ten bardzo zwigksza przejrzysto$¢ i zapewnia lepsza synchronizacj¢ europejskiego
kalendarza nadzoru budzetowego z krajowymi procesami budzetowymi. Po przegladzie przed-
stawionych w pazdzierniku projektow budzetow Komisja stwierdzita, ze wigkszo$¢ z nich jest co
najmniej ogolnie zgodna z obowiazujacymi zasadami fiskalnymi, ale w przypadku kilku krajow
stwierdzila, ze istnieje ryzyko ztamania zasad, i zwrocila si¢ do rzadow o wprowadzenie dodatko-
wych srodkéw, ktore zapewnia petna zgodnosc.

W dalszej perspektywie wazne bedzie, by nie zaprzepasci¢ dotychczasowych dziatan i kontynu-
owac konsolidacjg fiskalna w $rednim okresie, przede wszystkim dlatego, ze ogodlne wskazniki
dlugu publicznego do PKB sa nadal wysokie. Strategie fiskalne powinny by¢ zgodne z paktem
fiskalnym oraz zapewnia¢ prowzrostowy dobor dziatan konsolidacyjnych, czyli poprawe jakosci
i efektywnosci ustug publicznych przy jednoczesnym ograniczeniu znieksztatcajacego wptywu
podatkéw. Rzady powinny takze kontynuowac reformy rynkow produktéw i pracy, aby poprawic
konkurencyjnos¢, zwigkszy¢ potencjat wzrostowy gospodarki, stworzy¢ nowe mozliwosci zatrud-
nienia i podnie$¢ zdolnosci dostosowawcze strefy euro.

W warunkach poprawy nastrojow wérdd inwestoréw i ztagodzenia warunkéw finansowania ban-
kéw 1 rzadow w strefie euro napigcia na rynkach w 2013 r. ustgpowaty. W szczegdlnosci zmniejszyt
si¢ nadmiar plynno$ci w systemie bankowym, dzigki temu, ze kontrahenci uczestniczacy w opera-
cjach polityki pieni¢znej Eurosystemu splacili cato$¢ lub cze$¢ pozyczek zaciagnigtych w ramach
trzyletnich dtuzszych operacji refinansujacych pod koniec 2011 r. i na poczatku 2012 r. Mozliwos¢
przedterminowe;j splaty banki uzyskaty po raz pierwszy w styczniu 2013 r. i w ciagu roku aktyw-
nie z niej korzystaty. Przedterminowe sptaty swiadcza o zmianie zapotrzebowania systemu banko-
wego na bufory ptynnosci — z koncem 2013 r. powrécity one do pozioméw z jesieni 2011 r., czyli
sprzed pierwszej ze wspomnianych operacji. Zasoby papieréw wartosciowych Eurosystemu utrzy-
mywanych na potrzeby polityki pienigznej obnizyly si¢ w ciagu roku w wyniku ich wykupu i braku
dalszych zakupow. Ponadto w 2013 r. Rada Prezeséw podjeta kilka decyzji o tym, jakie zabezpie-
czenia beda dopuszczane w operacjach polityki pienigznej. Zmieniono m.in. kryteria dopuszczalno-
$ci i wzmocniono zasady kontroli ryzyka.

Jesli chodzi o stabilno$¢ finansowa, w nadal trudnej, ale poprawiajacej si¢ sytuacji makroekono-
micznej napigcia w sektorze finansowym strefy euro w 2013 r. byty w dalszym ciagu umiarkowane.
Postgpy prac regulacyjnych przyczynily si¢ do zgromadzenia wyzszych buforow kapitatowych
i plynnosciowych w sektorze bankowym, co zwigkszyto jego zdolno§¢ amortyzacji wstrzasow
i ostabito niekorzystne wzajemne oddziatywania migdzy bankami a rzadami.
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Wyniki finansowe duzych grup bankowych w strefie euro za pierwsze trzy kwartaty 2013 r. byty
umiarkowane. Zawazyly na nich powolne tempo wzrostu przychodow i nadal wysokie — zwlaszcza
w krajach zmagajacych si¢ z napigciami — odpisy na rezerwy z tytulu kredytéw (Scisle powiazane
z cyklem koniunkturalnym). Mimo relatywnie niskiej rentownos$ci banki w strefie euro kontynu-
owaly stopniowa naprawe swojej sytuacji kapitatlowej. Pomogly w tym, z jednej strony, podwyz-
szanie kapitahu, a z drugiej — redukcja aktywow wazonych ryzykiem, przy czym udziat tych dwoch
czynnikdw w poszczeg6lnych grupach bankowych byl bardzo rézny.

Rynki, na ktorych finansuja si¢ banki, funkcjonowaty lepiej, ale nadal wystgpowala na nich frag-
mentacja. Emisje obligacji bankowych (zarowno niezabezpieczonych, jak i zabezpieczonych)
w strefie euro nadal byty nizsze niz w 2012 r., mimo ze na poczatku pazdziernika $rednie koszty
finansowania bankéw we wszystkich glownych kategoriach instrumentéw dluznych osiagngly
poziom najnizszy od ponad trzech lat. Korzystny wplyw na sytuacj¢ bankow w zakresie finan-
sowania miat ciagly naptyw depozytow obserwowany w wigkszosci gospodarek, a takze pewne
cofnigcie si¢ fragmentacji, ktora wczesniej niekorzystnie oddziatywala na depozyty w niektorych
krajach bedacych w trudnej sytuacji. Ponadto w wigkszosci tych krajow banki nadal ograniczaty
swoja zalezno$¢ od finansowania z banku centralnego.

Pomimo tych postepow, wobec napi¢¢ na rynkach obligacji skarbowych, rozbieznych perspek-
tyw wzrostu gospodarczego i niepewnej sytuacji bankow nalezy nadal dazy¢ do wyeliminowania
ryzyka dalszych niekorzystnych oddziatywan na szczeblu krajowym. Wazny udziat w przezwycig-
zeniu trudno$ci beda mialy dalsze postepy w tworzeniu unii bankowe;.

W 2013 r. weszly w zycie rozporzadzenie i dyrektywa w sprawie wymogow kapitatlowych
(CRR/CRD 1V), okreslajace nowe migdzynarodowe standardy kapitatowo-ptynnosciowe Bazylej-
skiego Komitetu Nadzoru Bankowego (Bazylea III). Byt to istotny krok w zwigkszaniu odporno-
Sci unijnego systemu finansowego. Rozporzadzenie CRR obowiazuje bezposrednio we wszystkich
panstwach cztonkowskich od 1 stycznia 2014 r. Stanowi ono jednolity zbior przepisow dotycza-
cych regulacji i nadzoru w sektorze finansowym catej UE, ktory ma zapewni¢ rowne traktowa-
nie regulacyjne wszystkich instytucji $wiadczacych ustugi finansowe w obrgbie wspolnego rynku,
a takze zwigkszy¢ integracje finansowa w Europie. Takze Jednolity Mechanizm Nadzorczy, ktory
zacznie funkcjonowaé w listopadzie 2014 r., bedzie si¢ opiera¢ na jednolitym zbiorze przepisow,
zapewniajacym spojne stosowanie tych samych zasad w catej strefie euro i w panstwach cztonkow-
skich spoza strefy uczestniczacych w Jednolitym Mechanizmie.

Nastgpnym krokiem w tworzeniu unii bankowej bedzie jednolity mechanizm restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji. W lipcu 2013 r. Komisja Europejska przedstawita projekt aktu prawnego,
w ktorym przewiduje si¢ utworzenie wspdlnego organu europejskiego oraz wspolnego funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla wszystkich panstw cztonkowskich uczestnicza-
cych w unii bankowej. Przewiduje si¢, ze rozporzadzenie wejdzie w Zycie w potowie 2014 r., a sam
mechanizm bedzie w petni zdolny do dziatania od 2015 r.

Oba mechanizmy pomoga wyeliminowaé wystepujaca w uczestniczacych panstwach czlonkow-
skich zalezno$¢ bankéw od uwarunkowan krajowych oraz odwréci¢ proces fragmentacji rynku
finansowego.

Do efektywnego dziatania mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji potrzebny jest
peten zestaw skutecznych narzgdzi i uprawnien. Zostaly one okreslone w dyrektywie w sprawie
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Parlament Europejski, panstwa
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cztonkowskie UE i Komisja Europejska osiagnely porozumienie w sprawie tej dyrektywy 12 grud-
nia 2013 r. Przewiduje sig, ze wejdzie ona w zycie w 2015 r., a instrument umorzenia lub konwersji
dtugu (bail-in tool) zacznie dziataé najpdzniej 1 stycznia 2016 1.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) — organ UE odpowiedzialny za nadzér sys-
temowy nad unijnym systemem finansowym — w 2013 r. przeznaczyla znaczne zasoby na dalsze
prace nad ramami prawnymi polityki makroostroznosciowej. Glownym wynikiem tych prac byto
zalecenie ERRS w sprawie celow posrednich i instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej z dnia
4 kwietnia 2013 r. ERRS musiata takze przeprowadzi¢, we wspoélpracy z instytucjami czlonkow-
skimi, dzialania przygotowawcze i wykonawcze w zwiazku z wprowadzeniem w sektorze ban-
kowym UE pakietu CRR/CRD IV. W lipcu 2013 r. ERRS przedstawita instrukcjg, jak oceniac,
czy wydane przez Radg zalecenia sa stosowane przez adresatow. Po raz pierwszy instrukcjg zasto-
sowano do oceny wdrozenia zalecenia ERRS w sprawie kredytow walutowych. Stwierdzono, ze
panstwa cztonkowskie wdrozyty je prawidtowo. Obecnie prowadzony jest przeglad Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ktorego czgscia jest ERRS).

W dziedzinie systemow ptatnosci i infrastruktury rynkow finansowych EBC nadal brat udziat
w glownych inicjatywach politycznych i regulacyjnych na rzecz poprawy stabilno$ci infrastruktur
rynkowych, w tym w inicjatywach prawodawczych na szczeblu UE. Uczestniczyt takze w pracach
Komitetu ds. System6éw Platnosci i Rozrachunku (CPSS) i Migedzynarodowej Organizacji Komisji
Papierow Wartosciowych (I0SCO), zwlaszcza przy opracowaniu zasad dotyczacych infrastruktury
rynkow finansowych, naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji tej infrastruktury,
a takze infrastruktury pozagietdowego rynku instrumentow pochodnych. Ponadto w dziedzinie nad-
zoru nad ptatno$ciami detalicznymi Eurosystem okreslit oczekiwania nadzorcze dotyczace powia-
zan migdzy systemami platnosci detalicznych, za$ forum na rzecz bezpieczenstwa ptatnosci deta-
licznych (SecuRePay) opracowalo wymogi w zakresie bezpieczenstwa platnosci internetowych.

Europejski Bank Centralny nadal wpieral tworzenie zintegrowanego europejskiego rynku
platnosci detalicznych. Obecnie znaczna czg$¢ polecen przelewu i polecen zaptaty w euro jest zgodna
zwymogami SEPA. W 2013 r. zakonczono tworzenie oprogramowania systemu TARGET2-Securities
(T2S), co zamkneto wazny etap tego projektu. Obecnie prowadzone sg testy przed zaplanowanym na
czerwiec 2015 r. uruchomieniem platformy T2S. Osiagnigto takze porozumienie w sprawie terminow
migracji centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW) i ich uzytkownikéw na platforme
T2S. Migracja ta odbedzie si¢ w czterech etapach i potrwa od czerwca 2015 r. do lutego 2017 r.
Po podpisaniu umowy ramowej o udziale w T2S przez dwa kolejne centralne depozyty taczna liczba
uczestnikow tego systemu wzrosta do 24. Spoteczno$¢ T2S ciagle rosnie, co $wiadczy o tym, ze
system ten bedzie wywiera¢ duzy wplyw na infrastrukturg potransakcyjna w Europie.

Jesli chodzi o kwestie wewngtrzne, na koniec 2013 r. liczba statych stanowisk w etatach przelicze-
niowych wynosita 1907, wobec 1450,5 na koniec 2012 r. Wzrost wynikat gtéwnie z zatwierdzenia
nowych stanowisk w 2013 r. w zwiazku z utworzeniem Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
Zgodnie z przyjeta przez EBC polityka w zakresie mobilnosci zawodowej w 2013 r. 308 pracow-
nikow zmienito stanowiska w obrebie banku, 12 zostato oddelegowanych do innych organizacji
w celu zdobycia do$wiadczenia poza instytucja macierzysta, a 62 osobom udzielono bezptatnych
urlopow — w celach edukacyjnych, w celu podjecia pracy u innego pracodawcy lub z powodow oso-
bistych. W 2013 r. strategia personalna EBC koncentrowala si¢ na kulturze organizacyjnej, odpo-
wiedniej reprezentacji obu plci, rekrutacji, doskonaleniu zawodowym i warunkach zatrudnienia.
Jednym z glownych osiagnig¢ polityki kadrowej bylo wprowadzenie planu dziatania w zakresie
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odpowiedniej reprezentacji obu plci, ktory ma doprowadzi¢ w $rednim okresie do podwojenia
udziatu kobiet na wyzszych stanowiskach w EBC.

Budowa nowej siedziby EBC w 2013 r. prawie si¢ zakonczyla — juz w marcu dwuwiezowy biu-
rowiec osiagnatl ostateczna wysoko$¢é 185 m. Do konca roku bardzo posungty si¢ naprzéd mon-
taz instalacji technicznych i prace wykonczeniowe na pigtrach biurowych. Ostatecznego ksztattu
nabral budynek wej$ciowy, ktéry wyraznie zaznacza gtéwne wejscie do EBC. Postepowaly prace
konserwatorskie w Grossmarkthalle i w skrzydle zachodnim. Przeprowadzka pracownikow EBC
jest zaplanowana na druga potowe 2014 r.

W sprawozdaniu finansowym za 2013 r. EBC wykazal nadwyzk¢ w kwocie 1440,2 min EUR,
w pordwnaniu z nadwyzka 2161 mln EUR' za 2012 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje, by z dniem
31 grudnia 2013 r. przenies¢ kwote 0,4 mln EUR do rezerwy celowej na ryzyko kursowe, stopy
procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota. Tym samym rezerwa ta wzrosta do 7529,7 min EUR,
czyli maksymalnego dozwolonego poziomu, odpowiadajacego wysokosci kapitatu EBC optaco-
nego przez krajowe banki centralne nalezace w tej dacie do strefy euro. Wielko$¢ rezerwy celowe;j
weryfikuje si¢ co roku. Zysk netto za 2013 r. po zasileniu rezerwy wynidst 1439,8 min EUR. Pozo-
stata kwotg 1430,3 mln EUR rozdzielono migdzy krajowe banki centralne strefy euro proporcjonal-
nie do ich optaconych udziatow w kapitale banku.

Frankfurt nad Menem, marzec 2014 r.

Mario Draghi

1 Po przeksztalceniu w zwiazku ze zmiana zasad rachunkowosci.
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W 2013 r. budowa nowej siedziby EBC wyraznie posungta si¢ naprzod. Wiosna ukonczono prace konstrukcyjne przy
wszystkich nowych obicktach, a jeszcze przed koncem roku w petni odrestaurowano betonowa konstrukcjg dachu Gross-
markthalle. Rowniez wngtrze wielkiej hali nabrato nowego blasku.
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POLITYKA PIENIEZNA: LEPSZE WARUNKI, DALSZE WYZWANIA

W 2013 r. Eurosystem prowadzit polityke pieniezna w nadal trudnych warunkach, cho¢ zwigk-
szylo si¢ zaufanie w gospodarce, a nastroje na rynkach finansowych i warunki finansowania ulegty
poprawie. W efekcie podjetych przez EBC niestandardowych dziatan z zakresu polityki pienigznej,
reform przeprowadzonych w kilku krajach strefy euro i postgpéw we wzmacnianiu ram zarzadzania
gospodarczego w strefie euro od lata 2012 r. zmniejsza si¢ poziom napig¢ na rynkach finansowych.
Na przestrzeni 2013 r. postgpowat proces tagodzenia ograniczen finansowania dla bankow strefy
euro, w tym dla instytucji finansowych w krajach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji gospodarcze;j.
Utrzymata si¢ jednoczes$nie znaczna segmentacja rynku finansowego na poziomie poszczegol-
nych krajéow. Podsumowujac, chociaz w 2013 r. nadal zmniejszato si¢ rozdrobnienie rynku finan-
sowego, pozostato ono na podwyzszonym poziomie. Przyniosto to w efekcie znaczne zroéznico-
wanie warunkow finansowania dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w poszczegdlnych
krajach strefy euro.

Trwajacy w 2013 r. proces dostosowan bilansowych w sektorze finansowym i niefinansowym, w pola-
czeniu z wysokim bezrobociem, dalsza konsolidacja fiskalna wciaz ostabiaty aktywnos¢ gospodarcza
w strefie euro. Jednoczesnie ustgpowaty napigcia na rynkach finansowych, zwigkszyto si¢ zaufanie do
gospodarki i wzrést popyt zagraniczny. W efekcie po 6 miesiacach spadku produkceji w drugim kwar-
tale zaczgla sig ona nieznacznie stabilizowac¢. Ozywienie, ktore stopniowo utrwalito si¢ w drugim pot-
roczu, dotyczylo takze popytu krajowego. W skali roku jednak realny PKB spadt o 0,4%.

W 2013 r. $rednioroczna inflacja HICP wyniosta 1,4%, notujac wyrazny spadek w ciagu roku
72,2% w grudniu 2012 r. do 0,8% w grudniu 2013 r., w poréwnaniu ze $rednioroczng inflacja 2,5%
w 2012 r. O niskiej inflacji w strefie euro przesadzit silny spadek inflacji cen energii i Zywnosci.
W zwiazku ze staba koniunktura gospodarcza w ciagu roku skorygowano tez w dot perspektywy
inflacji. Srednio- i dtugookresowe oczekiwania inflacyjne pozostaty silnie zakotwiczone na pozio-
mie zgodnym z celem Rady Prezesdw, jakim jest utrzymanie inflacji na poziomie ponizej, ale blizej
2% w $rednim okresie.

W 2013 r. utrzymala si¢ niska dynamika podazy pieniadza, szczegdlnie kredytu. Ogélna dyna-
mika agregatu M3 w ciagu 2013 r. ostabta do $redniorocznej wartosci 2,4%, w porownaniu z 3,1%
w 2012 r. W 2013 r. nastgpowat dalszy spadek rocznej dynamiki kredytow dla sektora prywatnego
glownie z powodu wyzszej wartosci kredytow sptaconych przez przedsigbiorstwa niz kredytéw im
udzielonych. Ostabienie akcji kredytowej w duzym stopniu wynikato ze stabej sytuacji gospodar-
czej i jej niekorzystnych perspektyw, podwyzszonej awersji do ryzyka oraz trwajacego dostosowy-
wania bilansow gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw — wszystkie te czynniki ostabialy popyt
na kredyty. Ponadto w wielu krajach strefy euro utrzymata sig silna presja na banki w kierunku
delewarowania. Mimo ze od lata 2012 r. znacznie poprawit si¢ dostep bankéw do finansowania
oraz wzrosto zaufanie w gospodarce, na podazy kredytoéw wciaz negatywnie odbijaty si¢ ogranicze-
nia kapitatowe, segmentacja rynkéw finansowych i postrzeganie ryzyka.

IMNIEJSZONE PRESJE INFLACYJNE PRZYCZYNA 2 DALSZYCH CIEC PODSTAWOWYCH STOP PROCENTOWYCH EBC
W ramach dziatan na rzecz $rednioterminowej stabilno$ci cen w warunkach niskiej presji ceno-
wej wynikajacej z czynnikdw zasadniczych oraz stopniowego ozywienia gospodarki w 2013 r.
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Rada Prezesé6w dwukrotnie obnizyta pod-
stawowe stopy procentowe EBC. W maju
obnizyla stopg¢ podstawowych operacji refi-
nansujacych o 25 pkt bazowych, a stope kre-
dytu w banku centralnym o 50 pkt bazowych.
W listopadzie, przy ogolnie niskich $rednio-
terminowych perspektywach inflacyjnych,
Rada Prezeséw obnizyla stopy procentowe
obu instrumentéw o dalsze 25 pkt bazowych.
Przez pozostata czg$¢ roku utrzymano podsta-
wowe stopy procentowe na rekordowo niskim
poziomie: stopa podstawowych operacji refi-
nansujacych — 0,25%, stopa depozytu w banku
centralnym — 0,00%, stopa kredytu w banku
centralnym — 0,75% (zob. wykres 1). Rada
Prezeséw potwierdzita utrzymanie akomoda-
cyjnego nastawienia w polityce pienigznej tak
dlugo, jak to jest konieczne, uwzgledniajac
oczekiwany dluzszy okres niskiej inflacji, po
ktorym stopy inflacji stopniowo wzrosna do
poziomu ponizej, ale blisko 2%.

Wykres | Stopy procentowe EBC a stopa
overnight

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

Stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych

Oprocentowanie kredytu w banku centralnym
Oprocentowanie depozytu w banku centralnym
Stopa overnight (EONIA)

.....

T2010 2011 2012 2013

" 2009

2008

Zrodta: EBC i Thomson Reuters.

Z mysla o bardziej stabilnym zakotwiczeniu oczekiwan rynku dotyczacych przysztych podstawo-
wych stop procentowych blizej Sciezki wynikajacej z oceny perspektyw stabilnosci cen w $red-
nim okresie w lipcu 2013 r. Rada Prezes6w podjeta decyzje¢ zapowiadajaca przyszty poziom stop
procentowych (ang. forward guidance). Rada wydata o$wiadczenie, ze oczekuje, iz podstawowe
stopy procentowe EBC pozostana na dotychczasowym lub nizszym poziomie przez dtuzszy czas
(zob. ramka 1) i potwierdzita t¢ informacj¢ na pozostate miesiace roku. Oczekiwania Rady Preze-
sow w dalszym ciagu wynikaty z ogélnie niskich perspektyw inflacji w srednim okresie z uwagi na
powszechng dekoniunkturg gospodarcza i niska dynamike podazy pieniadza.

ZAPOWIEDZ PRZYSZLEGO POZIOMU STOP PROCENTOWYCH EBC

Rada Prezesow EBC oglosita 4 lipca 2013 r., ze oczekuje, iz podstawowe stopy procentowe EBC
utrzymaja si¢ na obecnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy okres. Oczekiwania Rady Preze-
sow wynikaty z ogolnie niskich perspektyw inflacji w $rednim okresie z uwagi na powszechna
dekoniunkturg gospodarcza i niska dynamike podazy pieniadza. Komunikat zapowiadat przyszta
orientacj¢ polityki pienigznej prowadzonej przez Rade Prezes6w, uwarunkowana oceng ryzyka
dla stabilnosci cen. Po wstepnym komunikacie zapowiedz lipcowa urzeczywistnita si¢ w zakta-
danym ksztatcie w drugiej polowie roku. Warto zauwazy¢, ze zapowiedz przysziego poziomu
stop procentowych EBC ponownie sprawdzila si¢ w kontekscie decyzji dotyczacych polityki
pienigznej z 7 listopada 2013 r., podjetych zgodnie i konsekwentnie z pierwotnymi zapowie-
dziami. W ramce omowiono cele, strukturg¢ i wptyw, jaki na rynki ma zapowiedz przysztego

poziomu stop procentowych EBC.
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Cele

Decyzja Rady Prezeséw, aby zapowiada¢ przyszty poziom stop procentowych EBC wynikala
z potrzeby silniejszego powiazania oczekiwan rynku dotyczacych przyszitych zmian podsta-
wowych stop procentowych EBC z warunkowa orientacja polityki Rady Prezesow. Decyzje
Rady Prezesow z 4 lipca poprzedzat okres statego wzrostu i zwigkszenia zmiennoS$ci stop pro-
centowych rynku pienieznego strefy euro. Powstata w efekcie tego trendu sytuacja skutkowata
ograniczeniem akomodacyjnosci, wprowadzonej wczesniejszymi dziataniami polityki. Ponadto
w zwiazku ze zwigkszona zmienno$cia stop rynku pienigznego oczekiwania zdecydowanej
postawy staty si¢ nadwrazliwe na wstrzasy, ktore byty niepowiazane z gospodarczo-pieni¢zna
sytuacja strefy euro. W tamtym okresie wzrost stop rynku pieni¢znego ozywiaty nie tylko zmie-
niajace si¢ oczekiwania rynku odnosnie do przysztych decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej
oraz przysztej Sciezki nadptynnosci, ale takze wptyw wydarzen, ktore swdj poczatek mialty poza
strefa euro. W tych okolicznosciach bardziej precyzyjne komunikowanie kierunku nadawanego
polityce pieni¢znej przez Rade Prezeséw mialo za zadanie przyczynia¢ si¢ do stabilizacji sytu-
acji na rynku pieni¢znym i pewniejszego zakotwiczenia oczekiwan rynku dotyczacych przy-
sztych stop procentowych blizej $ciezki wynikajacej z oceny przez Radg Prezesow perspektywy
stabilno$ci cen w srednim okresie.

Struktura

Polityka Rady Prezeséw zapowiadania przysztego poziomu stop procentowych, w pelni zgodna
z mandatem EBC i jego strategia polityki pieni¢znej, opierata si¢ na 3 gtéwnych elementach.

Po pierwsze, oczekiwana przez Rade Prezesow $ciezka podstawowych stop procentowych
EBC opierata si¢ na $rednioterminowych perspektywach inflacji, zgodnie z gtéwnym celem
EBC, jakim bylo utrzymanie stabilnosci cen. Po drugie, dtuzszy okres podawany przez Rade
Prezesow zapewnial elastyczny horyzont czasowy bez konkretnej daty zakonczenia, ktora
zalezala od dokonanej przez Rad¢ Prezesow oceny sytuacji gospodarczo-pieni¢znej, okreslajacej
perspektywy stabilnosci cen. Po trzecie, warunki bazowe, na ktorych oparto oczekiwania co do
podstawowych stop procentowych EBC, odzwierciedlaty podejscie EBC do porzadkowania, oceny
1 kontroli krzyzowych informacji istotnych dla oceny ryzyka dla stabilnosci cen. W szczegolno-
Sci takie podejscie uwzglednia analiz¢ zarowno sytuacji gospodarczej jak i pieni¢znej, co umoz-
liwia wiarygodna oceng $redniookresowych perspektyw dla stabilno$ci cen.

Warto zauwazy¢, ze Rada Prezesow postanowita zapowiadaé przyszly poziom stop procento-
wych EBC przed wyczerpaniem mozliwosci dalszych obnizek podstawowych stop procen-
towych EBC. Poprzez zmniejszenie niepewnosci wokoét oczekiwanej Sciezki przysztych stop
procentowych taka forma komunikacji wyprzedzajacej moze zapewni¢ mocniejsza kontrole nad
oczekiwaniami rynku niezaleznie od panujacego nastawienia w polityce pieni¢znej. W istocie
zapowiadanie przysztego poziomu stép procentowych EBC pociagnelo za soba mozliwo$¢ dal-
szego obnizenia podstawowych stop procentowych EBC, jesli uzasadniaja to przyszte perspek-
tyw stabilnosci cen. W zwiazku z tym decyzja Rady Prezesow z 7 listopada 2013 r. o obnize-
niu stopy procentowej podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu i oprocentowania
kredytu w banku centralnym oraz pozostawieniu stopy depozytu na niezmienionym poziomie
byta wigc zgodne z zasadami warunkowos$ci zawartymi w o$wiadczeniu z 4 lipca. Potwierdze-
nie zapowiedzi dotyczacych przysziego poziomu stop procentowych EBC w decyzji polityki
pienigznej z listopada przyczynito si¢ do wzmacniania akomodacyjnego wplywu obnizki stop
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procentowych poprzez usprawnienie procesu jego przenoszenia na dlugoterminowe stopy rynku
pienig¢znego i na szeroki zestaw warunkow finansowych.

Wplyw na rynek

Ogtoszenie 4 lipca 2013 r. zapowiedzi dotyczacych przysztego poziomu stop procentowych EBC
doprowadzilo do natychmiastowego splaszczenie krzywej rynku pieni¢znego (zob. wykres A),
przy czym stopy forward spadty o ok. 5 punktow bazowych w okresie zapadalnosci dtuzszym niz
6 miesiecy. W miesiacach po wprowadzeniu zapowiedzi dotyczacych przysztego poziomu stop
procentowych EBC krzywa stop forward zaczgha jednak znaczaco zwigkszac stopien nachylenia,
co odzwierciedla pozytywne informacje gospodarcze i publikacje danych ze strefy euro i spoza
niej. Nachylenie krzywej stop forward osiagngto nowy rekord we wrzesniu przed sptaszczeniem
W sposob trwaly, w szczegdlnosci w wyniku decyzji polityki pienieznej z listopada.

Jednoczesnie zapowiedzi dotyczace przysziego poziomu stdép procentowych EBC doprowa-
dzily do trwatego spadku niepewnosci rynku odnosnie do $ciezki przyszilych krétkotermino-
wych stop procentowych. Implikowane gestosci wyprowadzone z opcji EURIBOR pokazuja,
ze dyspersja krotkoterminowych oczekiwan stop procentowych wyraznie spadta z podwyzszonych
poziomow w czerwcu do wartosci zblizonych do tych, jakie obserwowano na poczatku maja
2013 (zob. wykres B). W dniu 2 maja, po obnizeniu przez Radg Prezesow podstawowych stop
procentowych EBC, oczekiwania przysztych rynkowych stop procentowych za rok koncentro-
watly si¢ wokot niskich poziomow. Po tym okresie wzrosta niepewno$¢ co do przysztych stop
rynku pieni¢znego. Przy wigkszym prawdopodobienstwie osiagnigcia wyzszych poziomow
wzrosty réwniez $rednie oczekiwania, do poziomu szczytowego w koncu czerwca. Zapowiedzi
dotyczace przysztego poziomu stop procentowych EBC doprowadzity do ponownego zawezenia
dyspersji oczekiwan rynku w strong nizszych poziomoéw stoép procentowych, wraz z przesunig-
ciem w dot $redniej oczekiwan.

Wykres A Przyszte stopy EONIA Wykres B Niepewnos¢ co do przyszych

krotkoterminowych stop procentowych
na rynkach pienieznych

O$ x: stopa procentowa
O§ y: gestose

= 2 maja 2013 r. (po obnizce stop procentowych) = 2 maja 2013 r. (po obnizce stop procentowych)
«eee+ 3lipca 2013 r. (przed posiedzeniem Rady Prezesow) seess 24 czerwca 2013 1.
==== 4 lipca 2013 r. (po posiedzeniu Rady Prezesow) ==== 4 lipca 2013 r. (po posiedzeniu Rady Prezesow)
—— 5 wrzeénia 2013 1. (po posiedzeniu Rady Prezesow) ... 14 lutego 2014 r.
----- 14 lutego 2014 r.
2,50 2,50 3,0
2,25 2,25
2,00 2,00 25
1,75 1,75 20
1,50 | 1,50
1,25 | 1,25 1,5
1,00 1,00
0,75 0,75 1,0
0,50 0,50 0,5
0,25 0,25
O:OO J l' T T T 0700 0’0 T T T T 0’0
maj maj maj maj maj maj -0,50  -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00
2013r.  2014r. 2015r. 20l6r. 2017r. 2018r.
Zr6dta: Thomson Reuters i obliczenia EBC. Zrédta: NYSE Liffe, Thomson Reuters i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane wg stanu na koniec dnia. Uwaga: Implikowana funkcja gestosci prawdopodobienstwa opcji na

3-miesigczng stopg EURIBOR za 12 miesigey stosowana do stopy
3-miesigcznego swapa indeksowanego stopa overnight za 12 miesigey
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Podsumowujac, dane wskazuja, ze zapowiedzi przysziego poziomu stdép procentowych EBC
pomogly zwigkszy¢ jasno$¢ i przejrzystos¢ wektorow polityki Rady Prezeséw, uzaleznionej
od ksztaltujacych si¢ perspektyw dla stabilnosci cen. Wydaje si¢ réwniez, ze przyczynily si¢
do stabilizacji sytuacji na rynku pieni¢znym, a takze do glebszego zakotwiczenia oczekiwan.
W zwiazku z tym zapowiedzi dotyczace przyszlego poziomu stoép procentowych EBC skutecz-
nie pomogly EBC w realizacji jego zadan, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro
w $rednim okresie.

W kontekscie wprowadzonych w ciagu roku $rodkow polityki pienigznej Rada Prezesow uznata,
ze inflacja w horyzoncie oddzialywania tej polityki ksztattuje si¢ zgodnie z definicja stabilnosci
cen w zwiazku ze stabym wzrostem gospodarczym, dobrym zakotwiczeniem $redniookresowych
oczekiwan inflacyjnych i ograniczong dynamika podazy pieniadza. Czynniki ryzyka wplywajace
na stabilno$¢ cen oceniono jako ogolnie zrownowazone.

NIESTANDARDOWE SRODKI POLITYKI PIENIEZNE] WPROWADZONE W 2013 R.

Wecezesniejsze i znaczne kwotowo sptaty przeprowadzonych pod koniec roku 2011 i na poczatku
2012 r. 3-letnich dtuzszych operacji refinansujacych (LTROs) zmniejszyty w efekcie nadwyzke
ptynnosci. Przy utrzymujacych si¢ napigciach na rynkach finansowania dla bankéw przyczy-
nito si¢ to do pewnego wzrostu stop rynku pienigznego. Dla zapewnienia wyptacalnym bankom
dalszego otwartego dostepu do ptynnosci, szczegdlnie po uptywie terminu zapadalno$ci 3-letnich
operacji LTRO, w listopadzie 2013 r. Rada Prezeséw zapowiedziala, ze nadal bedzie zapewniac
plynno$¢ bankom przez Eurosystem w trybie przetargu kwotowego z petnym przydziatem srodkow
we wszystkich operacjach refinansujacych, przynajmniej do 7 lipca 2015 r.

SPRAWNIEJSZA TRANSMISJA POLITYKI PIENIEZNE) MIMO UTRZYMUJACYCH SIE ROZNIC POMIEDZY KRAJAMI
Skutki dwoch obnizek podstawowych stop procentowych EBC w 2013 r. oraz zapowiedzi przy-
sztego poziomu stop procentowych uwidocznily si¢ bezposrednio w stopach procentowych rynku
pieni¢znego. Konczyly si¢ bowiem mozliwosci dalszego zmniejszania stop overnight: przez wigk-
sza czg$¢ 2013 r. nadwyzki pltynnosci utrzymywaty krotkoterminowe stopy procentowe blisko
stopy depozytu w banku centralnym (zmniejszonego do 0,00% w lipcu 2012 r.).

Wprowadzone w latach 2011-2012 niestandardowe $rodki polityki pieni¢znej przyczyniaty sig
do dalszego usprawnienia transmisji stop procentowych EBC w 2013 r. Uwzgledniono w nich
dwie 3-letnie dtuzsze operacje refinansujace przeprowadzone pod koniec 2011 r. i na poczatku

2012 r., a w lecie 2012 r. Rada Prezeséw zglosita gotowos$¢ przeprowadzania bezwarunkowych

transakcji monetarnych (OMT) na wtdrnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro'. Dzia-

fania te pomogly ztagodzi¢ napigcia na rynkach finansowych oraz zmniejszy¢ ryzyko wystapienia
skrajnego scenariusza i niepewno$¢. Przyczynily si¢ w ten sposdb do trwatej poprawy warunkow
finansowania, czego dowodem byty na przyktad staty spadek rentownosci obligacji skarbowych

w krajach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji gospodarczej oraz nowe emisje obligacji przez banki,

przedsigbiorstwa i rzady panstw, ktdre przez pewien czas nie miaty dostgpu do rynkow.

1 Aby przeciwdziata¢ powaznym zakloceniom podczas wyceny diugu pafistwowego w niektorych krajach strefy euro, zwlaszcza w przy-
padku nieuzasadnionych obaw inwestoréw dotyczacych odwracalnosci wprowadzenia euro, Rada Prezesow oglosita w sierpniu 2012 r.
gotowo$¢ do przeprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych na wtérnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro.
Do konca 2013 r. nie uruchomiono tych transakcji. Eurosystem sygnalizuje jednak gotowo$¢ do przeprowadzenia ich pod pewnymi
warunkami (oméwionymi szczegdtowo w podrozdziale 1.1 w czgsci 2 Raportu Rocznego EBC za 2012 r.). Niezaleznie od powyzszego
Rada Prezesow rozwazy przeprowadzenie bezwarunkowych transakcji monetarnych w takimi zakresie, w jakim sa one uzasadnione
z punktu widzenia polityki pienigznej w razie wystapienia fragmentacji rynkow (w zaleznosci od warunkéw omoéwionych powyzej). Trans-
akcje te maja pomoc zapewni¢ wlasciwa transmisjg polityki pienigznej we wszystkich krajach strefy euro oraz jej spojnos¢. Stanowia one
w pelni skuteczny mechanizm ochronny, ktory pozwoli zapobiec ziszczeniu sig destrukcyjnych scenariuszy niosacych ze soba potencjalnie

powazne zagrozenia dla stabilnosci cen w strefie euro.
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Podczas kiedy obnizki podstawowych stop procentowych EBC wplywaly na oprocentowanie ryn-
kowe, w 2013 r. poprawity si¢ warunki na rynkach finansowych. Stad tez oprocentowanie kredy-
tow bankowych dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw malato na poziomie strefy euro, lecz
w poszczegblnych krajach proces ten przebiegat w sposdéb wysoce zréznicowany. Utrzymujace si¢
rozdrobnienie podzielonych granicami panstwowymi rynkow finansowych nadal utrudniato ptynna
transmisj¢ polityki pienigznej w strefie euro. W zwiazku z tym w niektorych krajach obnizki pod-
stawowych stop procentowych w duzym stopniu przektadaty si¢ na gospodarke, natomiast w innych
oprocentowanie kredytéw bankowych dla podmiotéw gospodarki realnej tylko nieznacznie zmalato.

Wtasciwa transmisja polityki pieni¢znej na warunki finansowania w krajach strefy euro wymaga
dalszych dziatan powstrzymujacych rozdrobnienie rynkow kredytowych oraz, w razie potrzeby,
wzmocnienia odpornosci sektora bankowego. Wszechstronna ocena EBC bilansow bankow przed
objgciem przezen roli nadzorczej w jednolitym mechanizmie nadzorczym utatwi dalszy proces
budowania zaufania. Dostarczy doktadniejszych danych o sytuacji bankow, umozliwi tez okresle-
nie i wdrozenie niezb¢dnych dziatan naprawczych. Dalsze zdecydowane kroki w kierunku utworze-
nia unii bankowej pomoga przywréci¢ zaufanie w systemie finansowym. Z drugiej jednak strony
nalezy nadal catkowicie eliminowaé¢ podstawowe przyczyny kryzysu. Rzady powinny kontynu-
owac¢ wysitki na rzecz ograniczenia deficytow oraz utrzymania dostosowan fiskalnych w $rednim
okresie. Powinny tez zdecydowanie skuteczniej wdrazaé potrzebne reformy strukturalne na ryn-
kach produkc;ji i pracy, by zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ swoich gospodarek, oraz w dalszym ciagu
doskonali¢ ramy instytucjonalne UGW.

2 SYTUACJA MONETARNA, FINANSOWA
| GOSPODARCZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

NISKIE TEMPO SWIATOWEGO WZROSTU GOSPODARCZEGO W 2013 R.

Swiatowa gospodarka w 2013 r. nadal rosta w umiarkowanym tempie, przy czym wzrost
przyspieszyt nieco wraz z uplywem tego roku. Nie wykazywatl si¢ on jednak trwatoscia i byt
nierowno roztozony mig¢dzy poszczegdlnymi krajami. Na poczatku 2013 r. badania sondazowe
wskazywaly na utrzymywanie si¢ dodatniej dynamiki wzrostu, poniewaz indeks PMI dla §wiatowej
produkcji przemystowej pozostawal na poziomie nieco powyzej 52,9, tj. Sredniej dla czwartego
kwartatu 2012 r. Poprawa nastrojow — mimo ze nastgpowala z niskiego putapu — wraz z polep-
szajaca si¢ globalng sytuacja finansowa wskazywaly na stopniowe ozywienie w rozwinig¢tych
gospodarkach i szybszy wzrost w gospodarkach wschodzacych. Dane opublikowane dla czwartego
kwartatu 2012 r. 1 pierwszej potowy 2013 r. w duzej mierze potwierdzily trwajace globalne
ozywienie gospodarcze, ktore jednak nie bylo ani znaczne ani jednorodne. Wzrost w gospodarkach
rozwinigtych ustabilizowat si¢ w pierwszej potowie 2013 r., podczas gdy w gospodarkach wscho-
dzacych, przeciwnie do oczekiwan, wyhamowat po ozywieniu z konca 2012 r.

W miare jak uptywat rok, nadchodzity gorsze od oczekiwanych dane dotyczace zardwno nastro-
jow, jak 1 gospodarki realnej, ktore podkreslaty nietrwaly charakter wzrostu i niepewnos¢
globalnych perspektyw. W maju Przewodniczacy Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) zasugerowal prawdopodobienstwo wygaszenia
przez komitet programu zakupu aktywow, co przyniosto okres podwyzszonej niepewnosci
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i wzmozong zmiennos$¢ na globalnych rynkach finansowych. Sytuacja ta przyczynita sig¢ do zaostrze-
nia warunkéw finansowania, zwlaszcza w przypadku gospodarek wschodzacych, oraz znacz-
nej wyprzedazy globalnych aktywoéw finansowych. W ramce 2 omoéwiono rol¢ wrazliwosci
krajéw na zmiang wyceny ryzyka w gospodarkach wschodzacych i oceniono zaangazowanie strefy
euro w te gospodarki. Zaostrzenie globalnych warunkéw finansowania latem wraz z mniejszym
popytem wewngtrznym 1 wcigz niesprzyjajacym ekspansji otoczeniem zewngtrznym wywarty
wplyw na aktywno$¢ gospodarcza w gospodarkach wschodzacych pogarszajac ich krétkotermi-
nowe perspektywy wzrostu.

W  drugiej potowie 2013 r. mialo miejsce stopniowe przesunigcie dynamiki wzrostu
do gospodarek zaawansowanych. Tempo wzrostu ustabilizowato si¢ w wigkszoS$ci tych gospodarek,
cho¢ ich perspektywy $rednioterminowe sa nadal obcigzone trwajacymi zabiegami naprawczymi
bilansow, konsolidacja fiskalna, stosunkowo rygorystycznymi warunkami finansowania i zastojem
na rynkach pracy. Tymczasem wzrost w niektérych duzych gospodarkach wschodzacych utracit
czg$¢ dynamiki, takze w wyniku ograniczen strukturalnych, niemniej pozostal wysoki w poréwna-
niu z gospodarkami zaawansowanymi i miat znaczny udzial w globalnej aktywnosci gospodarczej.
Wazrost ograniczaty takze niepokoje spoteczne i napigcia geopolityczne w wielu krajach Bliskiego
Wschodu i pétnocnej Afryki.

Podsumowujac, dynamika globalnego wzrostu gospodarczego byta niska, zmienna i nierdwno
roztozona migdzy poszczegdlnymi krajami. Jednak publikowane dane i badania sondazowe poka-
zywaly na koniec roku niesmiate oznaki jej ustabilizowania. Normalizacja globalnych warunkow
finansowania w drugiej potowie roku - po wprowadzeniu zapowiedzi przysztego poziomu stop pro-
centowych przez EBC i bank centralny Anglii oraz po podjgciu przez FOMC decyzji o stopniowym
wygaszaniu zakupow aktywow - zmniejszyta, jak si¢ zdaje, niepewno$¢ rynku i korzystnie wpty-
neta na globalna dynamikg wzrostu (zob. wykres 2).

Wykres 2 Wzrost PKB i inflacja w najwiekszych gospodarkach

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

T T T I -10 4 T I I T T T 4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zroda: Dane krajowe, BIS, Eurostat i obliczenia EBC.

1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Eurostatu, dla Stanow Zjednoczonych, Chin i Japonii — dane krajowe. Wartosci
PKB zostaly skorygowane sezonowo.

2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI — dla Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii.
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Handel swiatowy odbit si¢ z bardzo niskiego poziomu z drugiej potowy 2012 r., ale wciaz charakte-
ryzowat go umiarkowany 1 zmienny wzrost w ujgciu kwartalnym. Po kilku miesiacach dobrych wska-
zan w pierwszej polowie 2013 r., pod koniec lata krotkoterminowe wskazniki wymiany handlowe;j
ponownie ulegly ostabieniu, aby poprawi¢ si¢ w ostatnich miesiacach roku. Ogodlnie wolumen glo-
balnego importu towaré6w wzroést srednio o 0,8% w ujeciu kwartal-do-kwartatu w pierwszych trzech
kwartatach 2013 r. w poréwnaniu z 0,4% w 2012 r., odzyskujac czgs¢ swojej dynamiki od wrzesnia,
wedtug danych CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis. Pod koniec 2013 r. wszystkie
dostepne krotkoterminowe wskazniki wymiany handlowej wskazywaly na bardziej trwale ozywie-
nie globalnej wymiany handlowej, za$ §wiatowy indeks PMI dla nowych zamowien eksportowych
przyjmowal najwyzsze wartosci od marca 2011 r. Niemniej dynamika wymiany handlowej w krotkim
horyzoncie czasowym powinna pozostac staba i ponizej poziomu sprzed kryzysu.

Jesli chodzi o zmiany cen, spowolnienie globalnej inflacji obserwowane od 2011 r. trwato nadal
w 2013 r., cho¢ na te dane ztozyly sig¢ rozbiezne tendencje w réznych krajach. Presja inflacyjna
byla ograniczona ze wzgledu na wiele czynnikoéw, takich jak niska dynamika cen surowcow
i niski poziom globalnej aktywnosci gospodarczej uwidaczniajacy si¢ poprzez wciaz duze wolne
moce produkcyjne i wysokie bezrobocie. W krajach OECD $rednia inflacja HICP spadta z 2,2%
w 2012 r. do 1,6% w 2013 r., w znacznej mierze z powodu nizszych cen energii i zywnos$ci. Spadek
inflacji wystapil powszechnie w gospodarkach zaawansowanych, z wyjatkiem Japonii, gdzie infla-
cja wzrosta (zob. wykres 2). Srednia inflacja cen konsumpcyjnych w krajach OECD z wylaczeniem
cen zywnoSci i energii spadta z 1,8% w 2012 r. do 1,5%w 2013 r. Stopy inflacji w gospodarkach
wschodzacych byly w trakcie roku bardziej zréznicowane. Roczne stopy inflacji byly stosunkowo
niskie w Chinach, ale pozostaty wysokie w niektorych pozostatych duzych gospodarkach wscho-
dzacych. Niesprzyjajaca koniunktura globalna i krajowa wraz z ograniczeniem wzrostu cen Zyw-
nosci i energii przyczynity si¢ do ostabienia wzrostu cen, cho¢ deprecjacja walut od potowy roku
zwigkszyta presj¢ inflacyjna w niektorych gospodarkach wschodzacych.

INACZENIE ZMIENNYCH WARUNKOW FINANSOWYCH W GOSPODARKACH RYNKOW WSCHODZACYCH
DLA STREFY EURO

Rok 2013 przyniost znaczace zmiany warunkoéw finansowania w réznych krajach. Dato si¢ to
odczué¢ w szczego6lnoscei na rynkach wschodzacych, gdyz zmiany wyceny ryzyka, ktore obser-
wowano w niektorych z tych krajow na poczatku 2013 r. zwigkszyly si¢ po zasygnalizowaniu
w maju przez amerykanski System Rezerwy Federalnej mozliwosci wygaszenia w 2013 r. pro-
gramu zakupu aktywow. Podatnos$¢ niektorych gospodarek wschodzacych na zmiany globalnych
nastrojow wsrod inwestorow uwidocznita sig, gdy rynki aktywow i rynki walutowe doswiad-
czyly znaczacej korekty, ktorej skutkiem byto wymierne zaostrzenie warunkow finansowania
1 ktora miata negatywny wptyw na dynamik¢ wzrostu.

W tym kontekscie niniejsza ramka probuje oceni¢ potencjalne ujemne skutki dla strefy euro pogorsze-
nia warunkoéw gospodarczych i finansowych na rynkach wschodzacych. Okazuje sig, ze te z gospo-
darek rynkow wschodzacych, ktére byly najbardziej podatne na zaburzenia wynikajace ze zmiany
wyceny ryzyka, jaka miala miejsce w 2013 r. charakteryzuja si¢ wyraznymi stabymi punktami zaréwno
w wymiarze wewnetrznym jak i zewngtrznym. Narazenie strefy euro na ryzyko zwiazane z sytuacja
w tych krajach za posrednictwem r6znego rodzaju mechanizméw transmisji jest stosunkowo ograniczone.
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Rola stabych punktéw gospodarek w zmianie wyceny ryzyka na rynkach wschodzacych

Po globalnej wyprzedazy aktywow rynkéw wschodzacych, ktora wystapita wkrotce po o§wiad-
czeniu wydanym w maju 2013 r. przez System Rezerwy Federalnej, inwestorzy przyjeli w ciagu
roku bardziej wywazone podejscie. Zwrdcili uwagg na kraje, ktore postrzegano jako szczeg6lnie
wrazliwe na potencjalne przyszte zaklocenia przeptywu kapitatow, czego skutkiem byly dalsze
spadki na rynkach akcji, obligacji i rynkach walutowych w tych krajach. Kraje ze znaczacymi
nier6wnowagami krajowymi lub zewngtrznymi, m.in. Brazylia, Indie, Indonezja, RPA i Turcja
doswiadczyty zatem najwigkszego pogorszenia warunkow finansowania.

Postrzeganie gospodarek tych krajow przez inwestorow jako narazonych na niekorzystne czyn-
niki wewnetrzne lub zewngtrzne zostato potwierdzone przez wiele wskaznikow. Gospodarki te
wyr6zniaty si¢ pod koniec 2012 r. jako potencjalnie podatne na zaburzenia wynikajace z pogor-
szenia globalnych warunkéw finansowania (zob. tabela). Turcja wykazywata stabosci w wymia-
rze wewngetrznym, m.in. bardzo wysoki wzrost kredytowania, ale tez nierownowagi zewnetrzne,
przede wszystkim znaczny deficyt na rachunku biezacym finansowany przez krétkoterminowe
przeptywy portfelowe oraz niekorzystny stosunek krotkoterminowego zadluzenia zewngtrz-
nego do rezerw walutowych. Indie, RPA oraz — w mniejszym stopniu — Brazylia i Indonezja
miaty podwojny deficyt (fiskalny i na rachunku obrotow biezacych). W przypadku trzech ostat-
nich krajow byt on potaczony badz to z zalezno$cia od podatnych na wahania inwestycji port-
felowych (w przypadku RPA) badz z nadmiernym wzrostem kredytow (Brazylia i Indonezja).

Wybrane wskazniki zagrozen zewnetrznych i wewnetrznych

Wskazniki zewnetrzne Wskazniki wewnetrzne

Saldo rachunku Wplywy | Krétkoterminowe Zadluzenie Réwnowaga Luka relacji
obrotow portfelowe' zadluzenie zagraniczne fiskalna kredytu do
biezacych zagraniczne ogélem PKB?
(procent PKB) (odestek (odestek rezerw | (procent PKB) | (procent PKB) (punkty
wplywow walutowych) procentowe)

kapitalowych

ogotem)
2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Czechy (CZ) 2,4 36,0 58,3 50,5 -4.4 Brak danych
Wegry (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polska (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Rumunia (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5 Brak danych
Rosja (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turcja (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Chiny (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
Indie (IN) -4,8 229 443 21,2 -8,0 3.4
Indonezja (ID) -2,7 342 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malezja (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Korea PoLudniowa (KR) 3,8 88,7 39,4 36,2 1,9 34
Tajwan (TW) 10,5  Brak danych 28,8 27,5 -4,3 Brak danych
Tajlandia (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentyna (AR) 0,0 14,0 2729 32,0 -4,3 2,9
Brazylia (BR) 2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Meksyk (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Afryka Potudniowa (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4,9

Zrodla: MEW, BIS, dane krajowe, Haver Analytics oraz obliczenia EBC.

1) Zobowiazania w zakresie inwestycji portfelowych zaciagnigte w okresie od 2010 r. do 2012 r. jako odsetek wszystkich zaciagnigtych
zobowiazan (zagranicznych, bezposrednich, portfelowych i innych).

2) Odchylenie wskaznika kredytow do PKB od jego jednostronego (w czasie rzeczywistym) trendu dtugoterminowego. Dane dla Argentyny,

Meksyku i Afryki Potudniowej odnosza si¢ do pierwszej potowy 2012 r.
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Niemniej inne gospodarki, ktore wydawaty si¢ by¢ rownie narazone na ryzyko na podstawie
tych samych miar, poniosty mniejsze konsekwencje zmiennosci na rynkach §wiatowych. Wska-
zuje to na istotne znaczenie innych czynnikéw ksztaltujacych opinie inwestorow nt. gospoda-
rek wschodzacych, takich jak podatnos¢ na zaburzenia zwiazane ze spadkiem produkcji w Chi-
nach, zdolnos¢ korzystania ze stopniowego zwigkszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro
oraz stanowczo$¢ z jaka rzad danego kraju zajmuje sig istniejacymi nierownowagami, np. przez
wdrozenie konsolidacji fiskalnej lub reform strukturalnych.

Narazenie strefy euro na ryzyko zwigzane z podatnymi na zaburzenia rynkami
wschodzacymi

Bezposrednia transmisja pogarszajacych si¢ warunkow gospodarczych i finansowych do strefy euro
z rynkow wschodzacych najprawdopodobniej bedzie stosunkowo ograniczona. Wymiana handlowa
strefy euro i jej zwiazki finansowe z wigkszoscig gospodarek wschodzacych sa dos¢ ograniczone,
z kilkoma godnymi odnotowania wyjatkami (zob. wykres). Ponadto narazenie strefy euro na ryzyko
zwigzane z poszczegdlnymi rynkami wschodzacymi jest ogélnie rzecz biorac najwigksze w przy-
padku krajow, ktore jak si¢ wydaje, zostaly najmniej dotknigte przez globalne wydarzenia finansowe
w 2013 r. Oprécz bezposrednich skutkéw wolniejszego wzrostu na rynkach wschodzacych dla strefy
euro, znaczenie moga mie¢ jednak takze skutki posrednie takiego zjawiska. Na przyktad spadek
cen surowcow w wyniku mniejszego popytu ze strony gospodarek wschodzacych moze poprawi¢
warunki handlowe strefy euro, ale moze tez wywiera¢ dodatkowa presj¢ na zmniejszenie inflacji.
Ponadto podaz zagraniczna strefy euro moze ucierpie¢ posrednio, poprzez powiazania handlowe,
jesli spowolnienie wzrostu produkcji w gospodarkach wschodzacych miatoby wptynaé¢ na aktywnosé
gospodarcza gtownych partneréw handlowych strefy euro wsrod gospodarek zaawansowanych.

Ekspozycja strefy euro wobec wschodzacych gospodarek rynkowych'

(odsetek ogolnej ekspozycji)

mmm  Eksport towarow?
wesn  Transgraniczne naleznosci bankow?®

Aktywa portfelowe?
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
FREEELEhyn 1
oA HAE E M S AR Bl M M Lspsmcncm s,

PL CN RU CZ BR TR MX HU KR RO IN ZA MY ID TH AR TW

Zrodta: MFW, BIS i obliczenia EBC.

Uwagi: Brak danych dotyczacych eksportu towaréw dla Tajwanu. Skroty krajow, zob.powyzsza tabelg.

Kraje na wykresie sa uporzadkowane wg sumy ekspozycji strefy euro, na ktora sktadaja sig: eksport towaréw, transgraniczne naleznosci

bankéw i aktywa portfelowe.

1) Ekspozycja wewngtrzna strefy euro netto.

2) Odsetek catego eksportu towaréw w 2012 r.

3) Odsetek transgranicznych naleznosci bankéw w trzecim kwartale 2013 r., dane dla strefy euro obejmuja Belgig, Niemcy, Grecjg,
Hiszpanig, Francjg, Wlochy, Luksemburg, Holandig, Austrig, Portugalig i Finlandig.

4) Odsetek swiatowych aktywow w 2012 r.
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Rozpatrujac powiazania finansowe bardziej szczegdétowo, mozna dostrzec, ze inwestycje portfe-
lowe strefy euro w gospodarkach wschodzacych sa nieznaczne. Zgodnie z danymi pochodzacymi
ze skoordynowanego badania inwestycji portfelowych przeprowadzonego przez MFW, Brazy-
lia, Chiny, Polska i Korea Potudniowa to jedyne kraje, ktorych catkowity udziat w aktywach
portfelowych strefy euro przechowywanych zagranica przekracza 1,0%. Transgraniczne nalez-
nos$ci bankowe, cho¢ w wigkszosci przypadkow wigksze niz przeptywy portfelowe, zasadniczo
dotycza pojedynczych krajow w Europie centralnej i wschodniej (m.in. Polski z 4,0% naleznoS$ci
ogotem i Republiki Czeskiej z 3,0%) oraz w Ameryce Lacinskiej (szczegolnie Brazylii z 3,6%
i Meksyku z 2,8%). W odniesieniu do powiazan handlowych, na pierwszy plan zazwyczaj wysu-
waja si¢ kraje z rynkéw wschodzacych z bliskiego sasiedztwa strefy euro, przy czym eksport
towarow do Polski (5,1%), Rosji (4,7%), Republiki Czeskiej (3,8%) i Turcji (3,3%) stanowi
znaczng czg$¢ eksportu ogdtem. Szczegdlnie wyrdzniajaca si¢ pozycje maja w tym zakresie
Chiny, ktore przyjmuja 7,0% eksportu towarow ze strefy euro.

Wsrod krajow, ktore byly uwazane przez inwestoré6w za najbardziej podatne na zaburzenia
w 2013 r. i ktore nastgpnie doswiadczyly znaczacego pogorszenia warunkéw gospodarczych
i finansowych, jedynie Turcja i Brazylia odpowiadaja za znaczaca cz¢§¢ narazenia strefy euro
na ryzyko zwiazane z rynkami wschodzacymi, badz to za posrednictwem handlu (Turcja) badz
transgranicznych przeptywow bankowych (Brazylia i Turcja). Udziaty Indii, Indonezji i RPA sa
nieznaczne.

STANY ZJEDNOCZONE

W 2013 r. w Stanach Zjednoczonych postgpowato ozywienie gospodarcze, z mniejsza jednak dyna-
mika niz w 2012 r. Tempo wzrostu realnego PKB wyniosto 1,9%, w poréwnaniu z 2,8% w 2012 r.
Wzrost w 2013 r. byt podtrzymywany przez zwigkszony prywatny popyt krajowy odzwierciedla-
jacy utrzymujaca si¢ poprawe na rynku nieruchomosci i pracy, sprzyjajace warunki finansowania
prowadzace do pozytywnych efektow bogactwa zwiazanych z rosnacymi cenami akcji i cenami
nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz z akomodacyjna polityka pieni¢zna. Ponadto do wzrostu
realnego PKB przyczynial si¢ wzrost zapaséw i, w mniejszym stopniu, wymiana handlowa netto.
Deficyt na rachunku biezacym zmniejszyt si¢ z 2,7% PKB w 2012 r. do 2,4% w pierwszych trzech
kwartatach 2013 r. Natomiast wyzsze podatki zapisane w umowie fiskalnej ze stycznia 2013 r.
1 wyzsze automatyczne cigcia wydatkow (sekwestr), uchwalone w marcu, odbily si¢ na catorocznej
aktywnosci gospodarcze;j.

W pierwsze] potowie roku aktywnos¢ gospodarcza byla niewysoka, przy jednoczesnym
spadku spozycia w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych zwigzanym z wyzej wspomnia-
nymi cigciami wydatkow, niskim poziomem inwestycji prywatnych poza sektorem mieszkanio-
wym oraz eksportu. Niemniej spozycie prywatne w tym okresie nie spadto, gdyz wyzsze podatki
i wolny wzrost dochodéw byty kompensowane z naddatkiem przez lepsza sytuacje na rynku pracy
i pozytywne efekty bogactwa wynikajace z rosnacych cen akcji i nieruchomo$ci mieszkanio-
wych. Prywatne inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe rowniez pozostaty na niezmienionym
poziomie, dzigki trwalemu ozywieniu w sektorze mieszkaniowym. Wzrost realnego PKB
przyspieszyt w drugiej potowie 2013 r., przy czym szczeg6lnie duzy wzrost odnotowano w trze-
cim kwartale. Aktywno$¢ gospodarcza utracita jednak z dwoch powodow czgs¢ swojej dynamiki
pod koniec roku. Wzrost dtugoterminowych stép procentowych jaki rozpoczat si¢ w maju, kiedy
rezerwa federalna sugerowata, ze w ciagu roku kalendarzowego moze zwolni¢ tempo zakupow
aktywow, doprowadzil do zaostrzenia warunkow finansowania, co nieco spowolnito ozywienie
na rynku mieszkaniowym. Ponadto paraliz administracyjny w formie tzw. ,,government shutdown”,
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jaki nastal w nastgpstwie politycznego sporu nt. zwigkszenia limitu zadtuzenia w pazdzierniku wraz
z towarzyszacym temu wzrostem niepewnosci, odbily si¢ na popycie krajowym. W migdzyczasie
wzrost na rynku pracy w drugiej potowie 2013 r. byt stosunkowo stabilny, cho¢ rok zakonczyt si¢
wyraznym spadkiem liczby nowoutworzonych miejsc pracy, co czgsciowo odzwierciedlato trudne
warunki pogodowe w grudniu. Stopa bezrobocia w ciagu roku nadal spadata, czg¢Sciowo z powodu
dalszych spadkow wskaznika aktywnos$ci zawodowej.

Srednioroczna inflacja CPI spadta z 2,1% w 2012 r. do 1,5% w 2013 r. dzieki nizszym cenom ener-
gii i znacznym wolnym mocom produkcyjnym, ktdre powstrzymywaly podstawowe presje cenowe.
W pierwszej potowie 2013 r. duza zmienno$¢ cen energii sprawita, ze inflacja CPI wahatla si¢ mig-
dzy 1,1% a 2%, podczas gdy ceny zywnosci nieznacznie spadaty. Przez wigksza czgs¢ drugiego
potrocza 2013 r. inflacja CPI w ujgciu rocznym spadata z powodu wygasania silnych dodatnich
efektow bazy dla cen energii. Inflacja CPI z wylaczeniem cen Zywnosci i energii spadta z 2,1%
w2012 r.do 1,8% w 2013 r.

Federalny Komitet Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) przez caty 2013 r.
utrzymat docelowa stope funduszy federalnych w przedziale od 0% do 0,25%, w konteks$cie umiar-
kowanego wzrostu gospodarczego i inflacji ponizej dlugoterminowego celu wyznaczonego przez
FOMC. Zgodnie z opinia FOMC pozostawienie nadzwyczaj niskich stop procentowych fundu-
szy federalnych bedzie wlasciwe tak dtugo, jak dlugo bezrobocie utrzymywac si¢ bedzie powyzej
6,5%, za$ projekcja inflacji na rok-dwa lata do przodu nie przekroczy 2,5% przy mocno zako-
twiczonych dlugoterminowych oczekiwaniach inflacyjnych. FOMC zdecydowal o kontynuacji
zakupow papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotekami za kwotg 40 mld USD miesigcznie
oraz dtugoterminowych skarbowych papierow warto§ciowych za kwotg 45 mld USD miesigcznie.
Ponadto FOMC utrzymat dotychczasowa polityke reinwestycji sptat kapitatu z portfela obligacji
emitowanych przez agencje pararzadowe (agency debt) oraz papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych hipotekami. Dziatania te mialy spowodowac zmniejszenie dlugoterminowych stép pro-
centowych, ozywia¢ rynki kredytow hipotecznych oraz przyczynia¢ si¢ do ztagodzenia warunkow
finansowych w szerszym ujeciu. W czerwcu FOMC potwierdzit uwagi prezesa Bernanke przekazane
w maju przed polaczong komisjg kongresu Stanéw Zjednoczonych, ze w ciagu roku kalendarzo-
wego FOMC moze zwolni¢ tempo zakupu aktywow, jesli wyniki gospodarki dalej beda si¢ popra-
wia¢. FOMC stwierdzil, ze spodziewa si¢ wygaszenia programu zakupu aktywéw do potowy
2014 r. Niemniej, biorac pod uwage zakres cig¢ fiskalnych rzadu federalnego, jakie mialy miej-
sce do wrze$nia oraz utrzymujaca si¢ niepewnos$¢ dotyczaca polityki fiskalnej, FOMC oglosit we
wrzesniu, ze zamierza poczeka¢ na dalsze oznaki trwatego ozywienia aktywnos$ci gospodarczej
i warunkow na rynku pracy przed ograniczeniem tempa zakupu aktywow. 18 grudnia FOMC zdecy-
dowat sig nieco ograniczy¢ tempo zakupu aktywow, zwazywszy na postgpujacy proces zblizania si¢
do maksymalnego zatrudnienia i poprawg perspektyw dla rynku pracy. FOMC oglosil, Ze poczaw-
szy od stycznia 2014 r. bedzie zwigkszal portfel papieréw warto§ciowych zabezpieczonych hipo-
tekami emitowanych przez agencje pararzadowe w tempie 35 mld USD miesi¢cznie, a nie 40 mld
USD miesigcznie jak do tej pory, za$ dlugoterminowych skarbowych papieréw wartosciowych
w tempie 40 mld USD miesigcznie, a nie 45 mld USD miesigcznie jak dotychczas. FOMC oznaj-
mit, ze prawdopodobnie ograniczy zakupy aktywdéw w kolejnych wywazonych krokach na przy-
sztych posiedzeniach, uzalezniajac jednak swoja polityke od oceny sytuacji gospodarczej.

Jesli chodzi o polityke fiskalna, deficyt budzetu federalnego zmniejszyt si¢ do 4,1% PKB
w roku podatkowym 2013, w poréwnaniu z 6,8% w roku poprzednim?®. Skutkowalo to dalszym

2 W Stanach Zjednoczonych rok finansowy rozpoczyna si¢ w pazdzierniku poprzedniego roku i konczy si¢ we wrze$niu roku
referencyjnego.
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wzrostem federalnego dtugu publicznego z 70,1% na koniec 2012 r. do 72,1% PKB na koniec
2013 r. Znaczna czg¢$¢ ograniczenia deficytu fiskalnego w 2013 r. zostala osiagnigta dzigki porozu-
mieniu politycznemu dotyczacemu reform podatkowych i wydatkowych (American Taxpayer Relief
Act) z poczatku stycznia, ktore koncentrowato si¢ gtownie na stronie dochodowej, a takze dzigki
szeroko zakrojonym cigciom wydatkow z marca. Niemniej niepewnos¢ polityczna co do optymal-
nej Sciezki fiskalnej utrzymywata si¢ przez caty rok. Niepewnos¢ polityczna i fiskalna osiagneta
swoj szczyt w pazdzierniku, co wynikato z czeSciowego zamrozenia niekluczowych ushug $wiad-
czonych przez sektor rzadowy i samorzadowy oraz politycznych sporéow dotyczacych zwigkszenia
limitu zadluzenia. Mimo Ze osiagnigto porozumienie polityczne, aby zapewni¢ finansowanie sek-
tora rzadowego 1 samorzadowego oraz zawieszono limit zadluzenia, by unikna¢ niewyptacalnosci
panstwa, niepewno$¢ fiskalna wciaz pogarszata krotkoterminowe perspektywy gospodarcze. W dniu
26 grudnia 2013 r. prezydent Obama podpisal migdzypartyjna umowe zmierzajaca do zniesienia
czgsci cig¢ wydatkow w ramach sekwestru przez podniesienie putapu wydatkéow uznaniowych
na nastgpne 2 lata fiskalne i zastapienie ich innymi zrédtami oszczgdnoSci roztozonymi na 10 lat.

JAPONIA

Dynamika wzrostu gospodarczego w Japonii zwigkszyta si¢ w 2013 r. o czym przesadzit wigk-
szy popyt krajowy. Wzrost byt bardzo dynamiczny w pierwszej potowie roku, ostabt jednak
w pozniejszym okresie, wraz ze spadkiem eksportu netto i spowolnieniem spozycia prywatnego.
W 2013 r. wzrost gospodarczy byt podtrzymywany przez bardziej akomodacyjna polityke pie-
nigzng i fiskalng stanowiace czg¢§¢ nowej strategii wzrostu wypracowanej przez rzad. Strategia
ta ma na celu wyprowadzenie Japonii ze stanu permanentnej deflacji i stymulacj¢ wzrostu przez
podjgcie trzech rodzajow dziatan dotyczacych: a) poluzowania ilo§ciowego i jakosciowego prowa-
dzonego przez bank centralny Japonii, b) impulsu fiskalnego uruchomionego na poczatku 2013 r.,
po ktérym nastapito zobowiazanie do konsolidacji fiskalnej w $rednim horyzoncie czasowym oraz
¢) reformy strukturalnej majacej na celu zwigkszenie produktywnosci i liczebnosci sity robocze;.

W dniu 4 kwietnia 2013 r. bank centralny Japonii ujawnit szczegoty programu luzowania iloscio-
wego 1 jakosciowego, jednoczesnie wygaszajac program zakupu aktywow ogloszony w styczniu.
W kontekscie programu luzowania bank centralny potwierdzit cel stabilno$ci cenowej na poziomie
2% zmiany CPI w ujgciu rok-do-roku do roku 2015. Cel ten ma zosta¢ osiagnigty przez podwo-
jenie do konca 2014 r. bazy monetarnej, ktéra bedzie rosta w tempie 60-70 bln jendw rocznie.
W czerwcu inflacja CPI w ujeciu rok-do-roku przyjeta wartosci dodatnie, a w grudniu osiagneta
1,6%, tj. najwyzszy poziom od 2008 r. Ponadto inflacja bazowa w ujgciu rok-do-roku (z wyta-
czeniem cen zywnosci, napojow bezalkoholowych i energii) rowniez rosta i osiagngta w grudniu
poziom 0,7% w porownaniu z -0,7% w styczniu.

Odnos$nie do polityki fiskalnej, pakiet stymulacji gospodarczej ogloszony na poczatku 2013 r.
poprzedzit zobowiazanie do obnizenia o potowe deficytu pierwotnego do 2015 r. — szacowanego
w 2013 r. na 7% — a nastgpnie wypracowanie nadwyzki pierwotnej do 2020 r. Tymczasem trzeci
element rzadowe;j strategii pobudzenia wzrostu, tj. reformy strukturalne, obejmuje rézne inicjatywy
majace pobudza¢ dlugoterminowy wzrost w Japonii poprzez zwigkszona konkurencjg oraz wyeli-
minowanie nieefektywnych rozwiazan na rynkach produktéw oraz zwigkszenie aktywnosci zawo-
dowej. Oprocz reform na rynku pracy, wzrost ptac w sektorze prywatnym planowany na 2014 r.
powinien przyczyni¢ si¢ do ugruntowania wyzszych cen, a tym samym pomoc bankowi central-
nemu Japonii osiagna¢ cel inflacyjny na poziomie 2%.
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WSCHODZACE GOSPODARKI AZJATYCKIE

W 2012 r. we wschodzacych gospodarkach azjatyckich wzrost gospodarczy byt stabilny i nadal
ksztattowat si¢ ponizej $redniej dtugoterminowej. Cho¢ wzrost eksportu nieco przyspieszyt wraz
ze stopniowym ozywieniem gospodarczym w zaawansowanych gospodarkach, szybszy wzrost
importu doprowadzit do mniejszego udziatu eksportu netto. Popyt krajowy utrzymywat si¢ dzigki
dobrym warunkom kredytowania i korzystnej polityce gospodarczej. W ciagu roku stracit on jed-
nak dynamike, gtéwnie ze wzgledu na zaostrzenie polityki pienigznej i fiskalnej w krajach z pro-
blemami strukturalnymi (np. w Indiach i Indonezji). Dzigki stabilizacji cen surowcéw i umiarkowa-
nemu ozywieniu aktywnosci gospodarczej, inflacja w 2013 r. byta ograniczona, z wyjatkiem Indii
i Indonezji, gdzie stabnace waluty przyczynity si¢ do zwigkszonej presji inflacyjnej. Po tym, jak
amerykanski System Rezerwy Federalnej zasygnalizowat zamiar wygaszenia zakupoéw aktywow,
waluty obu omawianych krajow w okresie od maja do sierpnia 2013 r. ulegly gwattownej depre-
cjacji ze wzgledu na stabe fundamenty gospodarki realnej, czemu towarzyszyty znaczace odptywy
kapitatu. Zwazywszy na rosnaca presj¢ inflacyjna, Indie i Indonezja podniosty stopy procentowe,
podczas gdy wigkszo$¢ innych bankéw centralnych w azjatyckich gospodarkach wschodzacych
utrzymata je lub zmniejszata.

W Chinach wzrost realnego PKB w 2013 r. wyniost 7,7%, tyle samo co w roku ubiegtym. Cho¢
dziatalno$¢ gospodarcza byla stosunkowo staba w pierwszej potowie 2013 r., w drugiej polowie
roku po wprowadzeniu matego pakietu stymulacji fiskalnej jej dynamika wzrosta (nie oznacza to
wykluczenia wpltywu innych czynnikdéw i posunig¢ z zakresu polityki gospodarczej na dziatalnos¢
gospodarcza). Glownym motorem wzrostu byly inwestycje, a zaraz po nich konsumpcja, podczas
gdy udziat eksportu netto byt ujemny. Sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych wzrosta znaczaco
w ciagu roku, ale dziatalno$¢ budowlana byta mniej ozywiona niz zwykle, co zmniejszalo zasoby
niesprzedanych nieruchomosci mieszkaniowych i prowadzito do stalych wzrostoéw cen. Deko-
niunktura migdzynarodowa nadal ostabiala gospodarke. Wzrost wymiany towarowej byt wciaz
umiarkowany, przy czym eksport odnotowat wzrost o 7,8% a import o 7,3% w ujgciu rok-do-roku,
tzn. znacznie ponizej stop wzrostu odnotowanych przed kryzysem. W efekcie obecna nadwyzka
na rachunku biezacym wynosita 2,1% PKB. W potowie listopada ogloszono priorytety polityki
gospodarczej na najblizsze 10 lat. Majg one na celu zwigkszenie roli rynku w gospodarce, co powinno
pozwoli¢ zmniejszy¢ nieréwnowagi wewngetrzne 1 zwigkszy¢ trwato§¢ wzrostu gospodarczego.

Inflacja CPI w ujgciu rocznym nie zmienita si¢ od 2012 r. i wyniosta 2,6%. Jednak inflacja cen
producentéw pozostata ujemna i spadta do -1,9% w poréwnaniu z -1,7% w 2012 r. Stopy procen-
towe 1 wymogi rezerwy obowiazkowej w 2013 r. nie zmienily si¢. Ekspansja kredytowa wciaz byta
znaczna, gdyz wzrost akcji kredytowej spowolnit jedynie §ladowo, natomiast catkowite finansowa-
nie spoteczne spadto bardziej wyraznie, zwlaszcza pod koniec roku.

Renminbi w 2013 r. nadal si¢ umacnial, mimo ze tempo aprecjacji spadto pod koniec roku.
Chinskie rezerwy zagraniczne wzrosty i pod koniec roku stanowily 41% PKB. W dniu 8 paz-
dziernika 2013 r. EBC i Ludowy Bank Chin zawarly dwustronng umoweg na swapy walutowe
(por. podrozdziat 1.2 w czesci 2).

AMERYKA LACINSKA

Aktywno$¢ gospodarcza ogétem w Ameryce Lacinskiej w 2013 r. nadal si¢ zwigkszata, cho¢
w raczej wolnym tempie i w sposob nierowno roztozony migedzy wiodacymi gospodarkami. Popyt
krajowy nadal stanowil gtowny naped wzrostu w regionie, podczas gdy popyt zewngtrzny hamowat
aktywnos$¢ gospodarcza, zwlaszcza na poczatku roku, z powodu spowolnienia gospodarki $wiato-
wej, szczegolnie w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. Stopa wzrostu realnego PKB w ujgciu
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rok-do-roku dla catego regionu wyniosta 2,9% w pierwszej potowie 2013 r, nieco ponizej Sredniej
72012 r. w wysokosci 3,1%. W drugiej potowie roku wzrost gospodarczy stracit dynamike z powodu
ograniczen po stronie popytu krajowego, mimo ze popyt zagraniczny wykazywat oznaki poprawy.

W  Brazylii, ktora jest najwicksza gospodarka Ameryki Lacinskiej, gospodarka nadal
wychodzita powoli ze stagnacji. Spozycie prywatne byto wciaz niewielkie z powodu wysokiej inflacji,
stabnacego przyrostu kredytoéw konsumenckich i mniej korzystnych warunkéw na rynku pracy.
Popyt zewnetrzny miat ujemny udzial we wzroscie. Srednia wzrostu PKB w ujeciu rok-do-roku
zwigkszyta si¢ do 2,4% w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. w poréwnaniu z 0,8% w pierw-
szych trzech kwartatach 2012 r. W Meksyku gospodarka w 2013 r. wyraznie spowolnila, odzwier-
ciedlajac stabo$¢ inwestycji publicznych i prywatnych oraz niski popyt zewngtrzny. W Argentynie
wskazniki gospodarcze opublikowane pod koniec roku pokazuja, ze po niespodziewanie silnym
wzro$cie w pierwszej potowie roku dziatalno$¢ gospodarcza zmniejszyla sig.

Niestabilno$¢ rynkow finansowych wraz z utrzymujaca si¢ presja inflacyjna sktonity bank cen-
tralny Brazylii do podniesienia w okresie od kwietnia do listopada stop procentowych o 275 punk-
tow bazowych do 10%, czgSciowo odwracajac poprzedni cykl cigé stop procentowych. W zwiazku
Z tym posunigciem i mniejszym wzrostem cen zywnosci, roczna inflacja CPI spadta do 5,9%
w grudniu, z poziomu 6,7% w czerwcu, czyli powyzej gornej granicy celu inflacyjnego banku cen-
tralnego. W catym regionie $rednia roczna inflacja cen konsumpcyjnych wzrosta z 6,1% w 2012 r.
do 7,5% w pazdzierniku 2013 r., gléwnie z powodu wysokiej presji inflacyjnej w Wenezueli.
Po ogloszeniu przez amerykanski system rezerwy federalnej mozliwego stopniowego wycofania
bodzca monetarnego, w okresie od maja do sierpnia rynki finansowe przezyly okres znaczacej
zmiennosci, co znalazlo odzwierciedlenie w spadkach kurséw walutowych, odptywach kapitatu
i spadku kursoéw akcji.

UMIARKOWANA DYNAMIKA CEN SUROWCOW Wykres 3 Najwainiejsze zmiany cen
W 2013 R. surowcow
Ceny ropy Brent w 2013 r. zasadniczo nie ulegly

zmianie, oscylujac wokét 110 USD za barytkg ~— (cestotlivose dzienna)

(zob. wykres 3). Byt to wigc trzeci kolejny rok — fopa_ “frﬁ"?”;l Breud(Pezalban e Bhalang
. , ewej stronie
rekordowo wysokich cen ropy Brent przy $red- ... Surowce nieenergetyczne (USD; wskaznik 2010 = 100;

skala po prawej stronie)
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Stosunkowo stabilny poziom cen ropy byl 4,
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czasie dostawy ropy naftowej zwigkszyly sig 60
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skoncentrowana w Stanach Zjednoczonych, co przyczynia si¢ do wzrostu zapasow ropy naftowej
w tym kraju i obnizenia amerykanskiego benchmarku na ropg naftowa (West Texas Intermediate).
Z kolei ceny ropy Brent pozostaly wysokie, zwlaszcza w drugiej potowie roku, z powodu wielu
powaznych przerw w dostawach w kilku krajach OPEC (tj. Libii, Iraku i Nigerii), ktore nie mogty
zostac pokryte przez zwigkszone wydobycie w Arabii Saudyjskiej. Ponadto, odnawiajace si¢ napigcia
geopolityczne na Bliskim Wschodzie i w Afryce Potnocnej wywieraty presjg na wzrost cen ropy.

Ceny surowcoéw nieenergetycznych w ujeciu zagregowanym spadly w 2013 r. (zob. wykres 3).
Najwieksze spadki wykazywaly ceny zb6z z powodu duzego wzrostu podazy wywotanego przez
podwyzki cen latem 2012 r. i bardziej sprzyjajace warunki pogodowe w wigkszosci krajow ekspor-
terow w poroéwnaniu z poprzednim rokiem. Ceny metali niezelaznych rowniez spadty, zwlaszcza
w pierwszej polowie roku, gtéwnie z powodu spowolnienia w gospodarkach wschodzacych,
zwlaszcza w Chinach. W ujgciu zagregowanym ceny surowcow nieenergetycznych (denomino-
wane w USD) byly o0 4,9% nizsze pod koniec niz na poczatku 2013 r.

UMOCNIENIE EFEKTYWNEGO KURSU EURO W CIAGU ROKU

Zmiany kursu euro w 2013 r. w znacznej mierze odzwierciedlaly ewoluujace oczekiwania rynku
dotyczace polityki pienigznej prowadzonej w strefie euro w poréwnaniu do innych wiodacych
gospodarek na $wiecie. Bylo to szczegdlnie widoczne w pierwszym kwartale 2013 r., ktéry charak-
teryzowat si¢ stosunkowo widocznym wahaniem nominalnego efektywnego kursu euro. W szcze-
golnosci euro umocnito si¢ w styczniu 2013 r. o niemal 4%, ustabilizowato w lutym i ostabito
w marcu do poziomu obserwowanego na poczatku roku (zob. wykres 4). W pdzniejszym czasie
kurs euro byl zasadniczo stabilny w kontekscie matej zmienno$ci na globalnych rynkach walu-
towych. Trend ten ulegt wyhamowaniu w potowie maja, kiedy rynki zaczglty bra¢ pod uwagg
mozliwe wygaszenie programu poluzowania iloSciowego przez amerykanski system rezerwy

Wykres 4 Charakterystyka zmian kursow wymiany i zmiennosci implikowanych

(dane dzienne)

== UUSD/EUR (skala po lewej stronie)
---- GBP/EUR (skala po lewej stronie)
==== CHF/EUR (skala po lewej stronie)
—— JPY/EUR (skala po prawej stronie)

Kursy wymiany Implikowane zmiennoS$ci kurséw wymiany (3-miesigczne)
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federalnej w najblizszym czasie. W sytuacji podwyzszonego napigcia na globalnych rynkach finan-
sowych wraz z wyraznymi odptywami kapitatu z niektorych gospodarek wschodzacych wartosé
euro do potowy wrzesnia stopniowo wzrastata. W znacznej mierze z powodu lepszych niz ocze-
kiwano danych dotyczacych aktywnosci w strefie euro, kurs euro utrzymywat pod koniec 2013 r.
tendencj¢ rosnaca, podczas gdy zmienno$¢ na rynkach walutowych stopniowo spadata
(zob. wykres 4).

Nominalny efektywny kurs euro mierzony wobec walut 20 najwazniejszych partnerow handlowych
strefy euro umocnit si¢ znacznie w ciagu roku (zob. wykres 5). Do konca 2013 r., w ujeciu nomi-
nalnym kurs euro byl o 5,1% wyzszy niz pod koniec 2012 r. i ksztaltowat si¢ 3,9% powyzej $red-
niej w okresie od 1999 r. W stosunku do dolara, 31 grudnia 2013 r. kurs euro wyniost 1,38 USD,
czyli ok. 4,5% wigcej niz na koniec 2012 r. 1 7,3% powyzej sredniej dla 2012 r.

W odniesieniu do innych walut gtéwnych partnerow handlowych strefy euro, euro znacznie zyskato
na warto$ci wobec japonskiego jena oraz walut duzych gospodarek, w ktorych eksport surowcow
stanowi znaczaca pozycje. Umocnienie euro wobec jena mialo miejsce zwlaszcza w pierwszej
potowie 2013 r., w miarg jak stopniowo rosty oczekiwania dotyczace zmiany nastawienia polityki
pieni¢znej banku centralnego Japonii, ktora zmaterializowata si¢ w kwietniu 2013 r. po ogtosze-
niu przez bank, ze jego celem staje si¢ walka z deflacja i wspieranie popytu krajowego. 31 grud-
nia 2013 r. kurs euro wobec japonskiej waluty wyniost 145 jenéw, tj. 27% wigcej niz pod koniec
2012 1. 141% powyzej $redniej z 2012 r. W stosunku do walut krajow eksporterow surowcow, kurs
euro wzrést w 2013 r. 0 21% w stosunku do dolara australijskiego, o 12% w stosunku do dolara
kanadyjskiego i 0 14% w stosunku do norweskiej korony.

Euro umocnito si¢ umiarkowanie w stosunku
do funta szterlinga do poziomu 0,83 funta
szterlinga za 1 euro na koniec 2013 r., tj. ok.
2% powyzej poziomu z poczatku roku i 3%
powyzej Sredniego poziomu z 2012 r. Podobnie
euro zyskato umiarkowanie na wartosci wobec
walut azjatyckich, ktére sa powiazane z dola-
rem amerykanskim, w tym wobec chinskiego 120 20
renminbi (o 1,6%) oraz dolara hongkonskiego
(0 4,6%). Kurs euro wobec franka szwajcar-
skiego umocnit sig, lecz wciaz pozostal bli-
sko minimalnego kursu tej waluty, tj. 1,20
franka szwajcarskiego, jednostronnie oglo-
szonego przez bank centralny Szwajcarii
we wrzesniu 2011 r. W dniu 31 grudnia 2013 r.
kurs euro wynidst 1,23 franka szwajcarskiego,

tj. 2% powyzej poziomu z konca 2012 r. 80 J : : , , 80
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wykres 5 Nominalne i realne efektywne

kursy wymiany euro (EER-20)"

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

=== Kurs nominalny

----- Kurs realny, deflowany CPI

==== Kurs realny, deflowany jednostkowymi kosztami pracy
—— Kurs realny, deflowany PKB

110

100

90

Zrodto: EBC.

Realne efektywne kursy euro w oparciu o inne
miary kosztow i cen wzrosty w ciagu roku.
W drugiej potowie 2013 r. uksztattowaly sie
na poziomach wyzszych niz te, ktére odnoto-
wano na koniec 2012 r. (zob. wykres 5).

1) Wzrost wskaznikow EER-20 oznacza aprecjacjg euro.
Ostatnie dane dostgpne za czwarty kwartal 2013 r. dla
kursow nominalnego i realnego deflowanych CPI oraz za
trzeci kwartat 2013 r. - dla kursu realnego deflowanego PKB
i realnego deflowanego jednostkowymi kosztami pracy.
Jednostkowe koszty pracy oznaczaja jednostkowe koszty
pracy w calej gospodarce.
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2.2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)I MONETARNE] | FINANSOWE])

OGRANICZONY WZROST PODAZY PIENIADZA | KREDYTOW W 2013 R.

Tempo wzrostu szerokiego pieniadza zmalalo na przestrzeni 2013 r., utrzymujac si¢ w zwiazku
z tym na umiarkowanym poziomie. Roczna dynamika szerokiego agregatu pieni¢znego M3, ktora
wyniosta 3,5% w grudniu 2012 r., stabla przez wigksza czes¢ roku. W grudniu 2013 r. wyno-
sital,0%. Sytuacja monetarna w strefie euro znajdowata si¢ pod wptywem szeregu czynnikow.
Z jednej strony mniejsza awersja do ryzyka i pogon za zyskiem ze strony sektora posiadajacego
zasoby pienigzne doprowadzily do znacznego odptywu $rodkdéw z mniej ptynnych instrumentow
objetych agregatem pienigznym M3 do aktywoéw bardziej ryzykownych i dhugoterminowych.
Z drugiej strony zaobserwowano silne preferencje dla najbardziej plynnych instrumentéw agre-
gatu pieni¢znego M3 na tle niskich stop procentowych, co prowadzito do silnego wzrostu agregatu
pienigznego M1. Silny wzrost tego agregatu nastapil takze wskutek zmniejszenia rozdrobnienia
rynku finansowego i odbudowy zaufania inwestorow migdzynarodowych do euro i strefy euro,
a takze dzigki poprawie salda na rachunku obrotow biezacych. Ponadto sytuacja ta mogla odzwier-
ciedla¢ takze wptyw innych czynnikdw, jak na przyktad ostatnie zmiany regulacyjne, ktore zache-
caja banki do zwigkszenia zalezno$ci od finansowania ze Srodkow umieszczonych na lokatach
klientow detalicznych. Te pozytywne zmiany wzmacniane byly przez oznaki trwajacego ozywie-
nia dziatalnosci w sferze realnej, niskie stopy procentowe, zwlaszcza po obnizeniu podstawowych
stop EBC w maju i listopadzie oraz ograniczenie premii za ryzyko z tytulu obligacji rzadowych
w wielu krajach strefy euro. Czynnikami, ktére rowniez odegraly rolg, byly zapowiedzi Rady Pre-
zesOwW o gotowosci do przeprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych, zmiany zasad
zabezpieczen operacji kredytowych Eurosystemu i opublikowanie zapowiedzi przysztego poziomu

stop procentowych EBC.
Wykres 6 M3 a kredyty i pozyczki
dla sektora prywatnego

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

Poprawa sytuacji na rynkach finansowych
i rynkach finansowania bankowego w ostat-
nim czasie nie przelozyla si¢ jeszcze na wzrost
kredytow dla sektora niefinansowego. Roczna
dynamika kredytow dla sektora prywatnego

=== M3 (roczna stopa wzrostu)

(skorygowana o wp}yw sprzedaZy kredyt(')w ----- M3 (3-miesigczna zannualizowana stopa wzrostu)

: i: : ==== Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna

i sekurytyzacji) systematycznie stabta na prze- stopa werostr)

strzeni 2013 r., stabilizujac si¢ pod koniec roku —— Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (3-miesigczna

zannualizowana stopa wzrostu)

i osiagajac poziom -2,0% w grudniu wobec
-0,2% w grudniu 2012 r. W zwiazku z tym
utrzymujace si¢ od poczatku 2012 r. zréznico-
wanie rocznych stop wzrostu pieniadza i kre-
dytow dla sektora prywatnego utrzymywato
si¢ na przestrzeni 2013 r. (zob. wykres 6).
W tym samym czasie pewne niedobory finan-
sowania, ktore dotknely instytucje sektora
MIF, zostaty ztagodzone przez niestandardowe
srodki przyjete przez Radg Prezeséw na prze-
strzeni ostatnich kilku lat. Srodki te stanowity
istotny mechanizm ochronny, ktéry ograniczyt
dalsze wzmacnianie si¢ niekorzystnego wza-
jemnego oddziatywania migdzy rynkami finan- -6 208 200 2010 2o 202 2013 -6
sowymi a gospodarka realng. Ogolnie rzecz bio-

rac, sytuacja w zakresie szerokiego pieniadza
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i kredytow wskazuje, ze tempo wzrostu pieniadza ulegto obnizeniu w 2013 r. Sytuacja ta nadal
odzwierciedla trwajacy proces zmniejszania zadtuzenia zewngtrznego.

UWARUNKOWANIA PORTFELOWE BYLY NADAL KLUCZOWYM CZYNNIKIEM KSZTALTUJACYM SKLADNIKI
SZEROKIEGO AGREGATU PIENIEZINEGO M3

Jesli chodzi o zmiany gtéwnych sktadnikow szerokiego agregatu pienigznego M3, zwigkszona
niepewnos¢ na rynkach finansowych i towarzyszaca jej preferencja dla lokat o wysokiej ptynnosci —
na tle bardzo niskich podstawowych stop bankéw centralnych oraz stop na rynku pieni¢znym —
przejawiata si¢ glownie w silnym wzroscie rocznej dynamiki agregatu pienieznego M1.Wzrosta
ona do 8,6% w kwietniu 2013 r. z 6.4% w grudniu 2012 r., a nastgpnie obnizyla sig, pozosta-
jac jednak na podwyzszonym poziomie (5,7% w grudniu 2013 r.) (zob. wykres 7). Przesunigciom
w obrgbie struktury portfelowej towarzyszyt spadek rentownosci innych aktywow pieni¢znych
zawartych w agregacie M3, przez co zmniejszyt si¢ koszt utraconych mozliwosci z tytutu utrzymy-
wania wysoce ptynnych instrumentdéw (zob. wykres 8). Ta preferencja dla ptynnosci wskazuje, ze
sektor posiadajacy zasoby pienigzne gromadzi bufory gotowkowe.

Roczna dynamika instrumentéw zbywalnych zmniejszyta si¢ na przestrzeni 2013 r. i wyniosta
-16,2% w grudniu, w poréwnaniu z -6,5% w grudniu 2012 r. Wszystkie trzy skladniki instrumen-
tow zbywalnych odnotowaly ciagly spadek, za co po czgsci odpowiedzialne byty zmiany regula-
cyjne, ktére wptywaja na zmniejszenie motywacji bankow do korzystania z finansowania opartego
na zasadach rynkowych.

W przesztosci inwestorzy czgsto wykorzystywali umowy z przyrzeczeniem odkupu do doraz-
nego lokowania ptynnosci, ale atrakcyjnos¢ takich umoéw zmniejszyta si¢ na skutek pogoni za
rentownos$cig instrumentow spoza agregatu M3 (np. funduszy akcyjnych i funduszy mieszanych).
W roku 2013 takze odnotowano znaczne zmniegjszenie si¢ portfela krotkoterminowych papierow
dtuznych sektora MIF (tj. dtuznych papieréw warto§ciowych z terminem pierwotnym do 2 lat)

Wykres 7 Gtowne skfadniki M3

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

Wykres 8 Stopy procentowe sektora MIF
dla krotkoterminowych depozytow

a 3-miesieczna stopa EURIBOR

— Ml == Depozyty overnight
---- Pozostate depozyty krotkoterminowe (M2 - M1) ««+s+ Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat
====Instrumenty zbywalne (M3 - M2) ====Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy
—— 3-miesigczna stopa EURIBOR
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utrzymywanych przez sektor posiadajacy zasoby pienigzne. Roczna dynamika tych papierow spa-
dta znaczaco na przestrzeni roku i w grudniu osiagngta ujemne wartosci dwucyfrowe. Udziaty
i jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego wykazywaty staty spadek na przestrzeni
2013 r. Bylo to wynikiem uwarunkowan zwiazanych z rentownoscia: w $wietle bardzo niskich
krotkoterminowych stop procentowych fundusze rynku pienigznego nie byty w stanie generowac
znacznych dodatnich stop zwrotu dla inwestorow, w zwiazku z czym nastgpowato przesunigcie
srodkow do innych rodzajow inwestycji.

Niewielka emisja dtuznych papieréw wartosciowych sektora MIF i udziatléw/jednostek uczestnic-
twa w funduszach rynku pieni¢znego ma rowniez wymiar strukturalny w $wietle ostatnich zmian
regulacyjnych zachgcajacych banki do korzystania z finansowania bardziej w oparciu o depozyty
niz z finansowania opartego na zasadach rynkowych.

WZROST ZASOBOW DEPOZYTOWYCH PRZEDSIEBIORSTW

Roczna stopa wzrostu depozytow M3, ktore obejmuja depozyty krotkoterminowe i umowy z przyrze-
czeniem odkupu i stanowia najszerszy agregat pieni¢zny, dla ktoérego dostgpne sa wiarygodne infor-
macje na poziomie sektorowym, obnizyla si¢ z 4,4% w grudniu 2012 r. do 2,0% w grudniu 2013 r.

Podobnie jak w przesztosci, do tych zmian w najwigkszym stopniu przyczynily si¢ gospodarstwa
domowe. Roczna stopa wzrostu depozytow M3 utrzymywanych przez gospodarstwa domowe zma-
lata na przestrzeni 2013 r. z 4,4% w grudniu 2012 do 2,0% w grudniu 2013 r., mimo wysitkéw ban-
kéw stuzacych zwigkszeniu finansowania w oparciu o depozyty, w zwiazku z wymogami regulacyj-
nymi i znaczacym wzrostem utrzymywanych depozytow w 2013 r. w wielu krajach znajdujacych
si¢ w trudnej sytuacji gospodarczej, co swiadczy o odbudowaniu zaufania czgéci inwestorow mig-
dzynarodowych, jak rowniez krajowych sektorow posiadajacych zasoby pieni¢zne do inwestycji
finansowych w strefie euro. Roczna stopa depozytow M3 utrzymywanych przez przedsigbiorstwa
zwigkszyla si¢ natomiast z 4,6% w grudniu 2012 r. do 6,1% w grudniu 2013 r. Wzrost ten moze
by¢ dowodem na budowanie buforow ptynnosci wykorzystywanych zwykle w pierwszej kolej-
nosci jako zrodto finansowania na poczatku ozywienia gospodarczego. Wzrost ten moze jednak,
przynajmniej w niektorych krajach, odzwierciedla¢ wigksze potrzeby finansowania wewngtrznego
w kontekscie ograniczen po stronie podazowej. Proces ten byt wzmocniony przez naplyw kapitatu
Z zagranicy, zwigzany czgsciowo z ozywieniem zainteresowania aktywami strefy euro wsrdd nie-
ktérych inwestoréw migdzynarodowych.

Zmiany w depozytach M3 odzwierciedlaty rowniez wpltyw niemonetarnych instytucji posred-
nictwa finansowego, innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (okreslane
jako ,inne instytucji posrednictwa finansowego” (OFI)). Roczna dynamika portfeli depozytow
M3 utrzymywanych przez sektor OFI obnizyta si¢ do -2,1% w grudniu 2013 r. z 2,1% w grudniu
2012 r., wykazujac jednak znaczne wahania w tym okresie. Z perspektywy gospodarczej zacho-
wania innych instytucji posrednictwa finansowego (obejmujacych fundusze inwestycyjne i instru-
menty sekurytyzacyjne) dotyczace popytu na pieniadz sa czasami do$¢ niekonsekwentne, dlatego
tez przy interpretacji krotkoterminowych zmian wskazana jest ostrozno$é. Na zasoby pienigzne
tych instytucji czgsto istotny wplyw maja zmienne warunki na rynkach finansowych i zmiany
wzglednej rentownosci szerokiego wachlarza aktywow. Jednoczesnie zachowanie tych inwestorow
sprawia, ze ich zasoby pieni¢zne posiadajq pewne wiasciwosci wezesnego sygnalizowania powsta-
jacych trendow w zakresie alokacji portfelowej, ktore dopiero pozniej uwidocznia si¢ w zasobach
innych, mniej aktywnych sektorow, np. gospodarstw domowych. Znacznie spadta dynamika depo-
zytow instytucji rzadowych i samorzadowych, innych niz instytucje rzadowe szczebla centralnego,
ktore zmniejszyty si¢ z 9,0% w grudniu 2012 r. do -0,2% w grudniu 2013 r.
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IMNIE|SZENIE AKCJI KREDYTOWE] DLA SEKTORA PRYWATNEGO

Po stronie czynnikow kreacji szerokiego agregatu pieni¢znego M3 roczna dynamika akcji kredy-
towej sektora MIF dla rezydentow strefy euro zmniejszyta si¢ z 0,5% w grudniu 2012 r. do -2,0%
w grudniu 2013 r. Za t¢ zmian¢ odpowiada spadek rocznej stopy wzrostu akcji kredytowej dla
instytucji rzadowych, samorzadowych i sektora prywatnego. Zmniejszenie rocznej dynamiki akcji
kredytowej dla instytucji rzadowych i samorzadowych, ktora osiagngta poziom -0,7% w grudniu
2013 r., odzwierciedlat spadek pozyczek dla instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéremu
towarzyszyt wzrost popytu na rzadowe papiery dtuzne. Ogoélnie rzecz biorac, sektor MIF zwigkszyt
swoje zasoby rzadowych papieréw dluznych, czemu towarzyszyta szeroka dziatalno$¢ emisyjna ze
strony rzadoéw, ograniczona dynamika w sektorze prywatnym i akomodacyjne warunki monetarne.
Pod koniec roku wptyw na zasoby rzadowych papierow dtuznych sektora MIF wywarl, zwigzany
z koncem roku, wzmozony proces delewarowania przez niektore instytucje, ktore dokonaty tego
przed wszechstronna ocena EBC, ktora za punkt odniesienia przyjmuje bilans wedlug stanu na
31 grudnia 2013 r.

Struktura wzrostu akcji kredytowej dla sektora prywatnego ogélnie odzwierciedla podobna
struktur¢ pozyczek, ktore sa gldwnym sktadnikiem tego agregatu. Akcja kredytowa dla sek-
tora prywatnego nadal odnotowywata wartosci ujemne w 2013 r., jej roczna dynamika osiagneta
w grudniu poziom -2,4% w poréwnaniu do -0,8% w grudniu 2012 r.. Roczna dynamika pozy-
czek udzielanych sektorowi prywatnemu przez sektor MIF (skorygowana o wplyw sprze-
dazy i sekurytyzacji) rowniez ulegla obnizeniu na przestrzeni roku, osiagajac poziom -2,1%
w grudniu 2013 r., co oznacza spadek z poziomu -0,2% w grudniu 2012 r. (zob. wykres 9).

Struktura ta jest w duzej mierze zgodna z aktyw-
noscia gospodarcza i na rynkach finansowych
na przestrzeni 2013 r., zwlaszcza w odniesieniu
do kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw,
ktére zazwyczaj odzwierciedlaja zmiany

Wykres 9 Czynniki kreacji M3

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

=== Kredyty dla sektora prywatnego (1)

z okoto rocznym opo6znieniem. Roczna dyna- wiss Kredyty dla sektora instytucji rzadowych
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osiagajac 0,3%. Za staba dynamike odpowiadaja takie czynniki jak: staba aktywnos¢ gospodar-
cza, prognozy dla rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz potrzeba zmniejszenia udziatu
finansowania dluznego (wigcej szczegotéw o akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
podano w ustegpie dotyczacym zaciagania kredytow przez gospodarstwa domowe w dalszej cze-
$ci niniejszego rozdziatu). Pod koniec roku badanie ankictowe na temat akcji kredytowej bankow
w strefie euro wykazato ozywienie popytu. Roczna dynamika kredytow i pozyczek dla sektora
przedsigbiorstw (skorygowana o sprzedaz i sekurytyzacjg) wyniosta -2,9% w grudniu 2013 r.
i ustabilizowata si¢ po spadku trwajacym do konca lata.

Staba akcja kredytowa bankow wyraza nie tylko oddzialywanie czynnikow cyklicznych, lecz takze
strukturalnych czynnikow popytowych i podazowych, wykazujac zarazem zréznicowanie w zalez-
no$ci od kraju. Staba dynamika kredytow dla przedsigbiorstw nadal odzwierciedla glownie ich
opdznienie w stosunku do cyklu koniunkturalnego, ryzyko kredytowe i biezaca korektg bilansow
sektorow finansowego i przedsigbiorstw. Ta korekta byla szczegodlnie widoczna w 2013 r. w wielu
panstwach i przejawiala si¢ wzmozona emisja papierow warto§ciowych przez przedsigbiorstwa.
W perspektywie §rednioterminowej mozna oczekiwaé, ze potrzeba zmniejszenia zadtuzenia firm
w niektdrych krajach bedzie nadal negatywnie wplywaé na popyt na kredyty.

Po stronie podazowej niedobory kapitatu i utrzymujace si¢ (cho¢ ulegajace zmniejszeniu) rozdrob-
nienie rynkéw finansowych ograniczaly podaz akcji kredytowej z sektora MIF dla gospodarki.
Ogolnie rzecz biorac wydaje si¢, ze ograniczenia podazowe zmalaty nieco na przestrzeni 2013 r.,
ale nadal utrzymuja si¢ w wielu krajach. Niestandardowe dziatania polityki pienig¢znej, podjgte
przez Radg Prezesow, przyczynity si¢ do uniknigcia niekontrolowanego oddtuzania sektora banko-
wego dzigki zmniejszeniu niedoboréw finansowania, ktérych doswiadczyly instytucje kredytowe
strefy euro. Wyniki badania ankietowego na temat akcji kredytowej bankow strefy euro przeprowa-
dzonego w grudniu 2013 r. wstgpnie wskazuja na pewna stabilizacj¢ warunkéw udzielania kredy-
tow dla firm i gospodarstw domowych.

Wsrdéd pozostatych czynnikow kreacji M3 roczna dynamika zobowiazan finansowych sektora
MIF o dhuizszym terminie zapadalnosci (z wylaczeniem kapitatu i rezerw) utrzymywanych przez
sektor posiadajacy zasoby pienigzne w dalszym ciagu odnotowata wartosci ujemne w 2013 r.,
osiagajac w grudniu poziom -3,3% w pordéwnaniu do -5,0% w grudniu 2012 r. Zmiang t¢ spowo-
dowato znaczne obnizenie dynamiki dlugoterminowych depozytéw oraz dtugoterminowych papie-
réw warto§ciowych. Na to ostatnie wptyw miato oddtuzanie bankéw i zwigkszone wykorzystanie
finansowania w oparciu o depozyty w porownaniu do finansowania rynkowego. Odptyw srodkow
z dlugoterminowych depozytéw w duzej mierze odzwierciedlat odwrocenie wezesniejszych dziatan
sekurytyzacyjnych.

Pozycja aktywow zagranicznych netto instytucji MIF ze strefy euro, ukazujaca przepltywy kapi-
tatow sektora posiadajacego zasoby pieni¢zne transferowane za posrednictwem sektora MIF oraz
transfer aktywow pochodzacych z sektora posiadajacego zasoby pieni¢zne, znacznie wzrosta,
0 360 mld euro w ciagu 12 miesigcy do grudnia 2013 r., co stanowito najwigkszy doptyw $rod-
kéw od poczatku istnienia euro. Przeptywy te odzwierciedlaja poprawe sald rachunkéw biezacych
w wielu krajach, jak rdwniez ozywienie zainteresowania aktywami strefy euro wsrdd inwestorow
migdzynarodowych.
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POPRAWA SYTUAC)I NA RYNKU PIENIEZNYM W 2013 R.

W 2013 r. sytuacja na rynkach pieni¢znych strefy euro ulegla poprawie. W miarg stabnigcia
kryzysu zwiazanego z dlugiem panstwowym migdzybankowe rynki transgraniczne zaczgly sig
ponownie otwieraé, cho¢ utrzymata si¢ ich znaczna segmentacja.

Postrzegane ryzyko kredytowe i ryzyko kraju ulegty w 2013 r. dalszemu ostabieniu, odzwierciedla-
jac wzrost zaufania na rynkach finansowych, dziatania zwiazane z reformami w kilku panstwach
strefy euro, postepy dokonane na drodze ustanowienia silniejszych ram zarzadzania gospodarczego
w strefie euro oraz pewna poprawe prognoz makroekonomicznych w strefie euro. Dalsze zmniej-
szenie postrzeganego ryzyka kredytowego i ryzyka kraju doprowadzito do stopniowego ogranicze-
nia segmentacji rynku, rowniez na rynkach migdzybankowych. Unormowanie sytuacji na rynku
finansowym ograniczylo takze potrzebg utrzymywania przez banki ostroznosciowych buforow
ptynnosci.

W zwiazku ze stopniowo zmniejszajacym si¢ rozdrobnieniem rynku finansowego i migdzyban-
kowego, zmniejszyta si¢ nadwyzka ptynnosci (definiowana jako plynno$¢ przewyzszajaca zapo-
trzebowanie sektora bankowego na plynnosé, ktore jest suma czynnikow autonomicznych i rezerw
obowiazkowych). W okresie migdzy 31 grudnia 2012 r. a 30 grudnia 2013 r. nadwyzka ptynnosci
ulegta obnizeniu z 621 mld euro do 275 mld euro, co oznacza redukcje o 346 mld euro. Duza
czes¢ tego spadku, 323 mld euro, byta wynikiem ograniczenia poziomu wykorzystania netto opera-
cji refinansujacych Eurosystemu. Pozostata cze$¢ spadku to skutek wzrostu autonomicznych czyn-
nikow plynnosci, ktdry zostat czgsciowo zrekompensowany nieznacznym zmniejszeniem rezerwy
obowiazkowej instytucji kredytowych (zob. wykres 10).

Wykres 10 Struktura absorbcji nadwyzki ptynnosci

(mld EUR; skumulowane zmiany od grudnia 2012 r.)

== Ograniczenie nadwyzki ptynnosci ogotem

«e+++ Splaty 3-letnich LTRO

==== Potrzeby w zakresie ptynnosci (czynniki autonomiczne netto i rezerwa obowiazkowa)
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Za wyraznym ograniczeniem wykorzystania netto operacji refinansujacych Eurosystemu na prze-
strzeni 2013 r. kryja si¢ nast¢pujace zjawiska. Od stycznia 2013 r. kontrahenci zaczgli wykorzy-
stywaé opcje wcezesniejszej sptaty wbudowana w dwie 3-letnie operacje LTRO z grudnia 2011 r.
i lutego 2012 r. Do konca grudnia 2013 r. kontrahenci sptacili 37% ptynnosci brutto, tj.85% z kwoty
523 mld euro ptynnosci netto dostarczonej przez dwie 3-letnie operacje LTRO, przy czym splaty
ulegly przyspieszeniu na poczatku i pod koniec 2013 r. (zob. wykres 10). Kontrahenci zastgpowali
takze podstawowe operacje refinansujace (MRO) finansowaniem za pomoca operacji LTRO. Przy-
spieszenie wczesniejszych sptat LTRO odnotowane pod koniec 2013 r. bylo zwiazane w szcze-
golnosci ze zwigkszonym korzystaniem z innych operacji dostarczajacych ptynnos¢, zwlaszcza
operacji MRO, jak réwniez z ograniczeniem ogolnej wartosci ofert w ramach operacji dostraja-
jacych, absorbujacych ptynno$¢ Eurosystemu. W rezultacie, w okresie listopad-grudzien 2013 r.
nadwyzka ptynnosci zwigkszyta sig o 110 mld euro. Istotna czg§¢ tego wzrostu okazata si¢ jed-
nak przejsciowa, zwiazana ze szczeg6lnie napigta sytuacja na rynku pieni¢znym pod koniec okresu
utrzymywania rezerw w 2013 r.

W wyniku redukcji stopy operacji MRO w maju i listopadzie 2013 r. zmniejszeniu ulegly koszty
finansowania Eurosystemu i luka migdzy stopa operacji MRO i stopa depozytowa, co skutko-
wato ograniczeniem bodzcow do splaty, ale nie miato wptywu na tendencj¢ spadkowa nadwyzki
ptynnosci. Wobec tego wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia zmniejszyto
si¢ ze $redniego poziomu 238 mld euro w ostatnim okresie utrzymywania rezerw w 2012 r. do
$rednio 60 mld euro w ostatnim okresie utrzymywania rezerw w 2013 r. Jednocze$nie nadwyzka
depozytow kontrahentow na rachunkach biezacych nad kwota rezerwy obowiazkowej zmniejszyta
si¢ z 384 mld euro do 145 mld euro.

Nadwyzka ptynnosci przez wigksza czgs¢ roku 2013 utrzymywata si¢ na wystarczajaco wyso-
kim poziomie, aby krotkoterminowe stopy rynku pienigznego pozostaly na poziomie zblizonym
do wynoszacej 0,00% stopy depozytu w banku
centralnym na koniec dnia (por. ramka 3). Stopa

Wykres |1 Trzymiesieczne stopy EUREPO,

EONIA wzrosta jednak z 0,07% w grudniu
2012 r. do 0,18% w grudniu 2013 r. w ramach
$redniego okresu utrzymywania rezerw. W bar-
dziej og6lnym ujeciu na stopy rynku pieni¢znego
w 2013 r. miato wplyw wiele r6znych czynni-
kéw. Na krotkoterminowe stopy rynku pienigz-
nego wplywata niepewnos$¢ dotyczaca zmian
nadwyzki ptynnosci w przyszlosci, zwlasz-
cza pod koniec stycznia 2013 r., gdy poziom
poczatkowych sptat pierwszej 3-letniej operacji
LTRO byl bardzo wysoki. Waga tego czynnika
zmniegjszyla si¢, z bardzo wysokiego poziomu
poczatkowego, po gwaltownym spadku war-
toéci sptat. Dlugoterminowe stopy rynku pie-
nigznego wykazywaly znaczna zmienno$¢ na
skutek zmieniajacych si¢ oczekiwan wobec
przysztej polityki pienigznej i wpltywu wyda-
rzen poza strefa euro. W zwiazku z tym, w lipcu
2013 r.,, Rada Prezesow przedstawita zapo-
wiedz przysztego poziomu stop procentowych
w celu doktadniejszego okreslenia nastawienia
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EURIBOR i stopy swapa indeksowanego
stopa overnight

(oprocentowanie roczne; rozpigtosci w punktach bazowych;
dane dzienne)
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a 3-miesigczng stopa EUREPO (skala po prawej stronie)
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polityki pienigznej (zob. ramka 1). Na skutek ogloszenia zapowiedzi przyszlego poziomu stop pro-
centowych, ktorej oddzialywanie zostalo wzmocnione przez decyzj¢ Rady Prezeséw z listopada
2013 r. o obnizeniu stopy procentowej podstawowych operacji refinansujacych do poziomu 0,25%
i tym samym zawegzeniu rzeczywistego przedzialu, zmienno$¢ dtugoterminowych stop procento-
wych rynku pienigznego ulegta ograniczeniu.

Wykres 11 przedstawia zmiany 3-miesigcznych niezabezpieczonych stép procentowych (3-mie-
sigczny EURIBOR), 3-miesigcznych zabezpieczonych stop procentowych (3-miesigczny
EUREPO) i 3-miesigcznego indeksu transakcji typu swap na przestrzeni 2013 r. Po silnym spadku
w drugiej potowie 2012 r. wszystkie te stopy procentowe rynku pieni¢znego oscylowaty w stosun-
kowo waskim przedziale blisko zera w ciagu 2013 r. Zabezpieczone stopy procentowe wzrosty
o kilka punktéw bazowych na przestrzeni roku, przy czym 3-miesigczne stopy EUREPO ponow-
nie przybraty warto$ci dodatnie w styczniu, po okresie utrzymywania si¢ na nieznacznie ujemnym
poziomie przez wicksza cz¢§¢ drugiej polowy 2012 r. Zmiana ta wpisywala si¢ w ogolny trend
stopniowego zmniejszenia napi¢¢ na rynku finansowym, ktéry rozpoczal si¢ w potowie 2012 r.
i trwat przez caly 2013 r.

IMIANY W BILANSIE EUROSYSTEMU

Niniejsza ramka przedstawia zmiany w bilansie Eurosystemu i zmiany stop procentowych na
rynkach pienigznych na przestrzeni 2013 r. Porusza takze kwestie zwiazane z ekspozycja Euro-
systemu na ryzyko.

Bilans banku centralnego dostarcza przede wszystkim informacji na temat realizacji polityki
pienigznej. W wyniku wprowadzenia dziatan niestandardowych, majacych na celu wspieranie
transmisji polityki pieni¢znej w warunkach powaznych napig¢¢ na rynkach finansowych, bilans
Eurosystemu rozrost si¢ w sposob bezprecedensowy do rozmiaréw ponad dwukrotnie wigkszych
pomigdzy rokiem 2008 a potowa roku 2012, po czym zaczat si¢ zmniejsza¢ w drugiej potowie
2012 r. (zob. wykresy A i B).

Wykorzystanie przetargdw kwotowych z pelnym przydziatem srodkow w praktycznie wszyst-
kich operacjach refinansujacych poczawszy od pazdziernika 2008 r. sugeruje, ze zapotrzebo-
wanie na plynno$¢ zglaszane przez banki strefy euro bedace kontrahentami Eurosystemu jest w
pelni zaspokajane, pod warunkiem ze kontrahenci moga zapewni¢ odpowiednie zabezpiecze-
nie dla pozyczanych srodkow. W rezultacie wielkos$¢ i struktura bilansu Eurosystemu zaleza w
duzej mierze od zagregowanego zapotrzebowania systemu bankowego strefy euro na ptynnosci
(zob. wykresy A i B).

Po osiagnigciu najwyzszego poziomu latem 2012 r. bilans Eurosystemu ulegat statemu zmniej-
szeniu, odzwierciedlajac tym samym mniejsze rozdrobnienie rynku finansowego. Jednym
z waznych czynnikow, ktére wptynely na redukcje zapotrzebowania na ptynnos¢ dostarczanag
przez bank centralny byta poprawa finansowania rynkowego. Postep ten byl wynikiem niestan-
dardowych $rodkdéw polityki pieni¢znej przyjetych przez EBC, ale rowniez reform struktural-
nych podjetych w kilku panstwach strefy euro oraz zmian na lepsze w segmencie wzmacniania

ram zarzadzania gospodarczego w strefie euro.
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Wykres A Uproszczony bilans Eurosystemu: aktywa
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Dane obejmuja okres do 14 lutego 2014 r.

Po stronie aktywow w bilansie nastapit spadek wartosci operacji refinansujacych, gdyz banki
korzystaty z opcji wczesniejszej splaty srodkow otrzymanych w ramach 3-letnich dtuzszych
operacji refinansujacych (LTRO) przeprowadzonych w grudniu 2011 r. i w lutym 2012 r.L.
Okoto 37% ptynnosci dostarczonej w ramach 3-letnich operacji LTRO zostalo sptacone do
20 grudnia 2013 r., co odpowiada 85% plynnosci netto dostarczonej w czasie, gdy te opera-
cje byly przeprowadzane. Refinansowanie przez bank centralny przez tygodniowe podstawowe
operacje refinansowania (z jednotygodniowym terminem zapadalnos$ci), ktore uleglo znacznemu
ograniczeniu do okoto 90 mld euro pod koniec grudnia 2012 r., utrzymywato si¢ w przedziale
90-130 mld euro na przestrzeni 2013 r.

Bilans obejmuje réwniez zasoby aktywow zgromadzone w ramach programéw zakupu akty-
wow na potrzeby polityki pienigznej przeprowadzonych przed rokiem 2013. Zakupy te zostaty
dokonane w ramach pierwszego i drugiego programu zakupu obligacji zabezpieczonych
(od lipca 2009 r. do czerwca 2010 r. i od listopada 2011 r. do pazdziernika 2012 r.), oraz pro-
gramu obejmujacego rynki papieréw wartosciowych (ang. Securities Markets Programme
(SMP)) (od maja 2010 r. do wrzesnia 2012 r.). Sa one sklasyfikowane jako portfele utrzymywane
do terminu zapadalnosci i zasada wyceny stosowana do nich podlega amortyzacji kosztowej
z uwzglednieniem utraty wartosci. Warto$¢ niesptaconych aktywow zmniejszyla si¢ nieznacznie
w 2013 r. z tytutu aktywow, ktore osiagnety termin zapadalno$ci. Laczny portfel posiadanych
aktywow przyniost srednig ptynnos¢ na poziomie 257 mld euro w analizowanym okresie (tj. od
konca grudnia 2012 r. do konca grudnia 2013 r.).
1 W ramach dwoch 3-letnich operacji LTRO przeprowadzonych 21 grudnia 2011 r. i 29 lutego 2012 r. taczna przydzielona kwota wynio-
sta 1018,7 mld euro. Biorac jednak pod uwage operacje, ktorych termin zapadalno$ci przypadat w potowie grudnia 2011 r., jak row-

niez zmiany popytu na operacje refinansowania przed dwiema 3-letnimi operacjami, wzrost netto ptynnosci dostarczonej przez dwie
3-letnie operacje LTRO wyniost okoto 520 mld euro.
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Wykres B Uproszczony bilans Eurosystemu: pasywa

(mld EUR)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane obejmuja okres do 14 lutego 2014 r.

Eurosystem dysponowat rowniez, w ujeciu netto, znacznymi rezerwami zagranicznymi (tj. akty-
wami w walutach obcych trzymanymi w catosci na potrzeby interwencji na rynkach walutowych
lub na potrzeby inwestycyjne), a takze aktywami w walucie krajowej (portfele inwestycyjne),
nalezacymi do krajowych bankéw centralnych i niemajacymi wptywu na realizacje polityki
pienieznej>.

W bilansie Eurosystemu po stronie pasywow nastgpito zmniejszenie pozycji $wiadczacych
o nadwyzce ptynnosci ze wzgledu na realizowana sptatg pozyczonych srodkéw w ramach 3-let-
nich operacji LTRO. Nadwyzka ptynnosci (definiowana jako nadwyzka ptynnosci w stosunku
do potrzeb plynnosciowych sektora bankowego, biorac pod uwage czynniki autonomiczne
i wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej) wahata si¢ w przedziale 150-200 mld euro pod
koniec 2013 r., po spadku z rekordowego poziomu 827,5 mld euro osiagni¢tego w nastepstwie
przeprowadzenia wspomnianych operacji LTRO, 5 marca 2012 r. Banki utrzymywaly nad-
wyzke ptynnosci w postaci depozytu w banku centralnym lub na rachunkach biezacych: po obni-
zeniu stopy depozytu w banku centralnym do zera w lipcu 2012 r. bankom byto w zasadzie
obojetne, czy dokonywaty transferu nadwyzek srodkéw do depozytu overnight w banku central-
nym, czy pozostawialy je bez oprocentowania na rachunkach biezacych jako nadwyzki rezerw.
Zaobserwowano jednak pewna sklonno$§¢ do wybierania drugiej opcji, w ramach ogdlnego
trendu zmniejszajacej si¢ nadwyzki ptynnosci.

W 2013 r. Eurosystem kontynuowat sterylizacje wptywu plynnosci wynikajacego z pro-
gramu SMP, ktory zostal zakonczony we wrzesniu 2012 r. Utrzymana zostata staba tendencja
wzrostowa ilosci banknotow w obiegu, ktorych wartos¢, czgsciowo w wyniku oddziatywania

2 Ponadto od 2007 r. zwigkszyta si¢ warto§¢ rezerw Eurosystemu w zlocie, ktore sa wyceniane wedtug cen rynkowych na koniec kaz-
dego kwartatu (co oznacza odpowiadajacy temu wzrost na rachunku rewaluacyjnym Eurosystemu po stronie pasywow). Elementy te

nie s ujgte w uproszczonym bilansie przedstawionym na wykresie A i B.
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czynnikéw sezonowych, osiagneta rekordowo wysoki poziom ponad 950 mld euro pod koniec
2013 r. W tym samym czasie warto$¢ depozytow rzadowych (tj. srodkow na rachunkach bankow
centralnych nalezacych do resortow skarbu) zmniejszyta si¢ o 35 mld euro. Jedna z przyczyn
spadku wartos$ci depozytow rzadowych byt fakt, ze resorty skarbu lokowaly wigcej funduszy
w sektorze bankowym niz w 2012 r. Ponadto, zmalato znaczenie czynnikow autonomicznych
innych niz banknoty w obiegu i depozyty rzadowe, glownie w wyniku nizszych naleznosci
denominowanych w euro od rezydentow strefy euro (co §wiadczy o zasilaniu w plynnos¢ w inny
sposob niz w ramach operacji Eurosystemu).

Ogodlnie rzecz biorac, liczac od rekordowego poziomu osiagnigtego 29 czerwca 2012 r. do
27 grudnia 2013 r. bilans Eurosystemu zmniejszyt si¢ o okoto 26%, osiagajac poziom okoto
2300 mld euro. W uproszczonym bilansie® przektada si¢ to na poziom nieco ponizej 1900 mld
euro (zob. wykres A i B).

Bilans Eurosystemu a rynek pieni¢zny

Na rynku pieni¢znym wprowadzeniu przetargdw kwotowych z pelnym przydziatem srodkéw
w pazdzierniku 2008 r. towarzyszylo przejscie od zasady neutralnego poziomu plynnosci do
nadwyzki plynnosci (zob. obszar zaznaczony na niebiesko na wykresie C). W warunkach
neutralnego poziomu plynnosci, tj. w przypadku nadwyzki ptynnosci bliskiej zera, krétkoter-
minowe stopy rynku pienigznego, w szczegolnosci EONIA, sa powiazane z minimalng stopa

Wykres C Laczne potrzeby w zakresie ptynnosci oraz nadwyika ptynnosci od 2007 r.
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Uwaga: Dane obejmuja okres do 14 lutego 2014 r.

3 Bilans przedstawiony na wykresie A i B rozni sig od skonsolidowanego bilansu Eurosystemu na dzien 31 grudnia 2013 r., ktory zostat
bardziej szczegbtowo przedstawiony w niniejszym Raporcie Rocznym. W uproszczonym bilansie przedstawionym na wykresie A i B
wiele pozycji zostato skonsolidowanych. Zastosowana metodologia: zob. ramka Simplified balance sheets: methodology w artykule
zatytutowanym Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan,
,.Biuletyn Miesigczny”, EBC, pazdziernik 2009.
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podstawowej operacji refinansujacej. W przypadku znacznej nadwyzki ptynnosci EONIA jest
powiazana ze stopa depozytu w banku centralnym okre$lona przez EBC*.

Pomimo znacznego zmniejszenia nadwyzki ptynnosci, a co za tym idzie wielkosci bilansu
Eurosystemu, ktore mialo miejsce w 2013 r., poziom stopy EONIA pozostat zblizony do
poziomu stopy depozytu w banku centralnym przez wigksza czgs$¢ roku, chociaz zaobserwo-
wano niewielkie jej wzrosty w ostatnim kwartale 2013 r. Wzrost poziomu stopy EONIA i jej
zmiennos$¢ byly cze¢sciowo wynikiem oddziatywania czynnikéw sezonowych i wystepujacych
nieregularnie, jak rowniez wyraznych zmian ptynnosci na rynku, gdyz rozdrobnienie rynku pie-
nigznego zmniejszato si¢ rownolegle do spadku nadwyzki ptynnosci. W rezultacie poziom stopy
EONIA zaczal w wigkszym stopniu reagowa¢ na zmiany na rynku, podczas gdy ogolny wptyw
zmniejszenia nadwyzki ptynnosci na krotkoterminowe stopy procentowe mozna uzna¢ za dos¢
ograniczony. Na przestrzeni 2013 r. oczekiwania wobec postegpujacego spadku nadwyzki ptyn-
nos$ci zmienialy czasami oczekiwang $ciezke stopy EONIA powodujac wzrost jej poziomu.

W nastepstwie redukcji ptynnosci dostarczanej przez operacje polityki pieni¢znej ekspozycja
Eurosystemu na ryzyko zmalata w 2013 r.

Ocena ekspozycji Eurosystemu na ryzyko

Warto przypomnie¢, ze banki centralne zawsze podejmuja pewne ryzyko finansowe realizu-
jac decyzje z zakresu polityki pienigznej. Operacje polityki pienigznej wiaza si¢ z potencjal-
nym ryzykiem finansowym, nawet gdy sa prowadzone w normalnych warunkach, gdyz pole-
gaja one na udostgpnianiu pieniadza banku centralnego w zamian za aktywa lub zabezpieczenia
pochodzace od réznych podmiotéw gospodarczych. W zaleznos$ci od sity szokow i ryzyka dla
mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej, banki centralne moga rozwaza¢ podjecie w ramach
swoich zadan dzialan zmierzajacych do zwigkszenia ekspozycji na ryzyko finansowe w okresie
kryzysu. W przypadku Eurosystemu, w strukturze ryzyka w zwyktych warunkach przewaza
ryzyko powiazane z posiadanymi rezerwami walutowymi i rezerwami zlota, podczas gdy
w okresie napi¢¢ na rynku zwigkszone zaangazowanie Eurosystemu na rynkach finansowych
strefy euro oznacza ponoszenie wigkszego ryzyka zwiazanego z operacjami polityki pienigzne;j.

Banki centralne, a w szczeg6lnosci Eurosystem, posiadaja jednak pewne mechanizmy majace
na celu ochrong ich bilansu przed takim ryzykiem®. Na dziatania ochronne sktadaja si¢ dwa ele-
menty. Po pierwsze, bank centralny zarzadza ryzykiem finansowym. Przyktadowo, Eurosystem
udziela kredytu w ramach operacji refinansujacych tylko tym kontrahentom, ktérych kondycje
finansowa uznaje si¢ za dobra, i wymaga od nich zapewnienia odpowiednich zabezpieczen,
w stosunku do ktorych stosuje si¢ redukcje wartosci odpowiednio do ich ryzyka, co tworzy dwie
linie obrony przed stratami®. Ramy zarzadzania ryzykiem sa nieustannie poddawane ocenie
i kontroli. Przyktadowo, 18 lipca 2013 r. EBC oglosit przeprowadzenie kilku dziatan majacych
na celu zapewnienie odpowiedniej ochrony przed ryzykiem i poprawe ogolnej spdjnosci ram

4 Stopa depozytu w banku centralnym stanowi dolna granicg poziomu stopy EONIA, gdyz banki posiadajace dostep do depozytu
w banku centralnym zazwyczaj nie pozyczaja srodkéw na rynku pienigznym, gdzie obowiazuje mniej korzystna stopa procentowa
niz stopa depozytu w banku centralnym. Por. artykut zatytulowany Recent developments in excess liquidity and money market rates,
Biuletyn Miesieczny, EBC, styczen 2014.

5 Por. ramka zatytutowana Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC,
wrzesief 2013.

6 Ponoszenie strat oznacza brak mozliwosci odzyskania niesptaconej kwoty kredytu bezposrednio od kontrahenta lub przez realizacjg
zabezpieczenia.
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zarzadzania ryzykiem’. Po drugie, banki centralne tworza lub gromadza bufory finansowe, ktore
maja zwigkszy¢ odpornos$¢ ich bilanséw na zmaterializowanie si¢ potencjalnych strat (np. ponie-
sionych w przypadku niesptacenia przez kontrahenta udzielonego przez bank centralny kredytu,
ktorego warto$¢ nie zostanie odzyskana w catosci).

Bufory finansowe mozna tworzy¢ przez tworzenie rezerw na ryzyko, ktorych wielkos¢ ustala
si¢ na podstawie oceny ryzyka, lub ulokowanie czgsci zysku w rezerwach banku centralnego.
Obok buforéw finansowych w bilansie, istnieja rowniez rozwiazania instytucjonalne wspiera-
jace rzetelno$¢ bilansu banku centralnego, w celu zapewnienia bankowi wystarczajacych zaso-
boéw finansowych do prowadzenia polityki pieni¢znej w sposob niezalezny, a tym samym do
realizacji celu tej polityki. Odnosza si¢ one do koncepcji ,,sity finansowe;j”, ktora zgodnie z defi-
nicja BIS w jednym z ostatnich raportow obejmuje ,,ryzyko transferu lub uzgodnienia w zakresie
ubezpieczen oraz, co wazne, cechy struktury instytucjonalnej, ktore pomagaja utrzymaé zasoby
finansowe™®. Rzady moga przyczyni¢ sig do sity finansowej banku centralnego przez zagwaran-
towanie pokrycia wszelkich strat poniesionych przez bank centralny oraz rekapitalizacji banku
W razie potrzeby (tj. zapewnienie tzw. wsparcia fiskalnego) oraz przez dokonanie odpowied-
niego zapisu w prawie, moéwiacego, ze bank centralny bedzie posiadal wystarczajace zasoby
do realizacji zadan w ramach realizacji swojego zakresu obowiazkow (niezalezno$¢ finansowa
i zakaz wykonywania zadan nieuwzglg¢dnionych w zakresie obowiazkow).

W przypadku Eurosystemu, otoczenie instytucjonalne i rzetelno$¢ bilansu sa zagwarantowane
w szczegotowych przepisach traktatowych; na przyktad art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej stanowi, ze Eurosystem wykonuje swoje uprawnienia oraz powierzone mu zadania
i obowiazki w sposob niezalezny. Zasada niezaleznosci finansowej oznacza, ze bank centralny
musi mie¢ wystarczajace $rodki do realizacji powierzonych mu zadan, w tym do finansowania
swojej dziatalnos$ci administracyjnej i operacyjnej’. Ponadto art. 123 ustep 1 wprowadza zakaz
finansowania pozyczek (zob. czg$¢ 6.1 w rozdziale 2). Rozpatrywane tacznie postanowienia
te wykluczaja monetyzacje dlugu panstwowego, na przyktad przez przyznawanie panstwom
cztonkowskim §rodkéw w wysokosci przekraczajacej ich udzial w zyskach banku centralnego
zrealizowanych w danym roku obrotowym. Poza tymi przepisami traktatowymi, niektore banki
centralne Eurosystemu posiadaja gwarancje finansowe od udzialowcow, w ramach istniejacych
uzgodnien instytucjonalnych.

Z uwagi na fakt, ze zasoby finansowe (niepowodujace inflacji) sa z definicji ograniczone!'?,
jedynym sposobem zagwarantowania dostepnosci zasobow finansowych, niezbgdnych 1 wystar-
czajacych do zapewnienia stabilno$ci cen w kazdych warunkach, jest utrzymanie sity finansowej
banku centralnego w dlugim okresie. Pomaga to umocni¢ oczekiwania zar6wno ogétu spote-
czenstwa jak i uczestnikow rynku finansowego, ze niewystarczajace zasoby finansowe nie beda
nadmiernie ogranicza¢ banku centralnego w realizacji celu jakim jest zapewnienie stabilno$ci
cen.

7 Por. ramka zatytutowana Review of the risk control framework, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC, pazdziernik 2013.

8 Wedlug tego raportu, takie rozwiazania moga mie¢ formg wsparcia fiskalnego lub samej sity finansowej. Zob. Archer, D. i Moser-
-Boehm, P., Central bank finances, BIS Papers, Nr 71, BIS, kwiecien 2013.

9 Wiazaloby sig to rowniez z wyodrgbnieniem budzetow; na przyktad budzet EBC nie stanowi czg$ci budzetu rocznego UE na mocy art.
314 Traktatu. Zob. rdwniez sprawa C-11/00, Komisja przeciwko EBC, pkt 132.

10 Zob. dyskusjg w Reis, R., The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis, American Eco-
nomic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), str. 135-140.
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jednoczonych podaje si¢ rentowno$¢ 10-letnich obligacji

finansowej dla Cypru i postrzegana niepewno§¢  skarbowych.

na rynkach krajowych niektorych panstw strefy

euro przyczynity si¢ do zwigkszonego przeptywu $rodkdéw do bardziej bezpiecznych obligacji skar-

bowych o wysokim ratingu. W rezultacie, 2 maja rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skar-

bowych krajow strefy euro o ratingu AAA spadta do najnizszego poziomu w historii, tj. do 1,5%.

W tym samym okresie rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych

odnotowata mniejszy spadek w zwiazku z opublikowaniem bardziej zréwnowazonych danych

makroekonomicznych.

W drugim okresie, trwajacym od poczatku maja do konca roku, stopy procentowe na rynkach obli-
gacji skarbowych o ratingu AAA wzrosty gwattownie w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych,
odpowiednio o 70 i 140 punktéw bazowych. W samym tylko maju i czerwcu, stopy procentowe
wzrosty niemal réwnoczesnie odpowiednio o 60 i 80 punktow bazowych, mimo wyraznych roz-
nic pozycji tych dwoch regionow w cyklu koniunkturalnym oraz odmiennych perspektyw polityki
pienigznej w najblizszej przysztosci. Powyzsze wzrosty odzwierciedlaja w duzym stopniu niektore
deklaracje Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych méwiace o tym, Ze jezeli rozwdj gospodar-
czy bedzie zasadniczo zgodny z prognozami, wskazane bgdzie ograniczenie tempa skupu obligacji
w ramach programu poluzowania polityki pieni¢znej pod koniec roku. Doprowadzito to prawdopo-
dobnie do przewartosciowania przez rynki oceny przysztej polityki pienigznej nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale rowniez w innych gospodarkach rozwinigtych. Ogolnie rzecz biorac, odnoto-
wano wyrazny wplyw zmieniajacych si¢ warunkow na rynku obligacji w Stanach Zjednoczonych
na strefe euro. Z tego powodu zaostrzenie warunkow finansowych, ktére nastapito w wyniku tych
wydarzen, nie bylto uzasadnione zmianami odnotowanymi w gospodarce strefy euro.

3 Po obnizeniu ratingu Francji przez Fitch Ratings w lipcu, do grupy pafstw strefy euro posiadajacych rating AAA naleza Austria, Finlan-

dia, Niemcy, Luksemburg i Holandia.
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W lipcowej zapowiedzi przysziego poziomu stop procentowych EBC stwierdzil, ze podstawowe
stopy procentowe pozostana na aktualnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy okres. Skutkiem tej
zapowiedzi byto ograniczenie bezposredniego wptywu sytuacji w Stanach Zjednoczonych na sytu-
acj¢ w strefie euro. W sierpniu rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych strefy euro
ponownie wzrosta, ale tym razem w zwiazku ze stopniows i szeroko zakrojona poprawa prognoz
dla gospodarki strefy euro, na co wskazywaly zwlaszcza wskazniki oparte na badaniach ankie-
towych. W Stanach Zjednoczonych rentowno$¢ dhugoterminowych obligacji skarbowych nadal
wyraznie rosta w lipcu i sierpniu w wyniku opublikowania korzystnych danych ekonomicznych
oraz rosnacych oczekiwan ograniczenia programu skupu obligacji przez Rezerwe¢ Federalna.

Poczawszy od wrzesnia rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych strefy euro ulegta
pewnej zmianie, czgsciowo w wyniku niejednoznacznych danych makroekonomicznych i podjgtej
w listopadzie decyzji EBC o obnizeniu gtownych stop polityki pieni¢znej, jak rowniez podtrzyma-
niu zapowiedzi przysztego poziomu stop procentowych. Ogodlnie rzecz biorac, zmiana oczekiwan
uczestnikow rynku dotyczacych zblizajacego si¢ ograniczenia skupu obligacji przez Rezerwg Fede-
ralna mogla wplywaé na spadek rentownosci az do konca jesieni. Byto to wynikiem m.in. bardziej
precyzyjnego wskazania przez Rezerwe Federalna czynnikéw mogacych wptynaé na ewentualna
decyzje o rozpoczegciu ograniczania skupu obligacji, oraz opublikowania danych ekonomicznych
dotyczacych Standéw Zjednoczonych, ktore nie wskazywaly jednoznacznie na silne i samopod-
trzymujace si¢ ozywienie w gospodarce amerykanskiej. W grudniu dane ekonomiczne dotyczace
USA kolejny raz przyniosly pozytywne zaskoczenie a Rezerwa Federalna oglosita ostatecznie,
ze zacznie ograniczaé nieco tempo skupu obligacji poczawszy od stycznia 2014 r. To o$wiadcze-
nie miato jedynie niewielki wptyw na rentownos$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych, gdyz
zmniejszylo niepewnos$¢ dotyczaca tempa ograniczenia skupu obligacji i towarzyszyto mu wzmoc-
nienie zapowiedzi przyszlego poziomu stop

procentowych polityki pieni¢znej. W Stanach
Zjednoczonych rentowno$¢ byta dos¢ zmienna
w okresie od wrzesnia i wplywata na nig
zarOwno rosnaca niepewno$¢ dotyczaca przy-
sztej polityki pienigznej jak i napigcia polityczne
wokol negocjacji w sprawie limitu zadluzenia
federalnego. W wyniku dobrych — w przewaza-
jacej czesci — danych gospodarczych pod koniec
roku i zapowiedzi ograniczenia przez Rezerwe
Federalna programu skupu obligacji, na koniec
roku rentowno$¢ dlugoterminowych obliga-
cji skarbowych osiagngta najwyzszy poziom
w ciagu roku.

Wyréwnywanie si¢ poziomow rentowno-
Sci obligacji skarbowych w wigkszoSci kra-
jow strefy euro byto dominujaca cecha rynku
obligacji skarbowych w 2013 r., co bylo
konsekwencja podjgcia dzialan zmierzaja-
cych do =zakonczenia kryzysu zwiazanego
z dlugiem sektora publicznego w strefie euro
w 2012 r. oraz zapowiedzi przeprowadze-
nia bezwarunkowych transakcji monetarnych
przez EBC (zob. wykres 13). Tendencja do

m .
Raport Roczny
44 iy

Wykres 13 Rozpietos¢ obligacji skarbowych
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wyréwnywania si¢ poziomow rentowno$ci wystapita w sytuacji, gdy pojawily si¢ niewielkie
oznaki poprawy dziatalnosci gospodarczej, nawet w krajach pograzonych w najglgbszej reces;ji,
1 nastapita poprawa postrzeganego ryzyka ukrytego dla stabilnosci finansowej. Chociaz w ciagu
roku pojawila si¢ niepewnos$¢ odnosnie sytuacji wewngtrznej w wielu panstwach strefy euro, napig-
cia na rynkach finansowych nie przenosity si¢ tak czgsto migedzy panstwami, jak miato to miejsce
weczesniej. Takze warunki rynkowe dla obligacji emitowanych przez panstwa o niskim ratingu ule-
gly przejsciowemu pogorszeniu, gdy Rezerwa Federalna zasygnalizowata gotowo$¢ do stopniowe;j
redukcji skupu obligacji a zmiennos$¢ globalnego rynku finansowego gwaltownie wzrosta. Zmiana
ta stata w sprzecznosci z dlugotrwatymi efektami odczuwalnymi na rynkach obligacji w gospodar-
kach wschodzacych. Ogloszenie przez Rezerwe Federalna pod koniec grudnia decyzji o zmniejsze-
niu programu skupu obligacji miato ograniczony wptyw na sytuacj¢ na rynku obligacji. Sytuacja
na rynku pierwotnym rowniez ulegta poprawie w dotknigtych trudnosciami segmentach rynkow
obligacji skarbowych. Niektore panstwa strefy euro mogly wydhuzy¢ terminy zapadalnosci obli-
gacji, po zwigkszeniu zaangazowania w obligacje o krotszym terminie zapadalnosci w 2012 r.,
a dwa kraje objete programem, a mianowicie Irlandia i Portugalia, poczynity postgpy na drodze do
odzyskania dostgpu do rynkéw obligacji.

Wobec niewielkiej poprawy prognoz gospodarczych dla strefy euro realna stopa rentownosci
5-letnich i 10-letnich obligacji skarbowych w tej strefie wzrosta na przestrzeni roku odpowiednio
o okoto 80 i 75 punktéw bazowych do okolo -0,1% i 0,5% na koniec 2013 r., podczas gdy realna
rentowno$¢ transakcji z terminem realizacji za 5 lat wzrosta o okoto 70 punktéw bazowych do
okoto 1,1%. Pod koniec 2013 r. 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji z terminem reali-
zacji za 5 lat, szacowana na podstawie obligacji powiazanych ze stopa inflacji, wynosita okoto
2,5%, czyli nieco ponizej poziomu z poczatku roku. Wartos¢ ta byta wynikiem spadku 5-let-
nich progowych stop inflacji o okoto 25 punktéw bazowych do okoto 1,2% i zmniejszenia sig
10-letniej stopy progowej o 15 punktéw bazo-
wych do okoto 1,8%. Dla poréwnania, 5-letnia
terminowa stopa inflacji dla swapow z terminem

realizacji za 5 lat osiagneta poziom bliski 2,2%,
czyli takze byta nieco nizsza niz na poczatku
roku. Ogolnie rzecz biorac, po uwzglednieniu
premii za ryzyko inflacyjne i premii za plyn-
no$¢ wbudowanych w progowe stopy inflacji,
wskazniki rynkowe sugeruja, ze oczekiwania
inflacyjne w peitni odzwierciedlaja okreslona
przez EBC docelowa stabilnos$¢ cen.

GWALTOWNY WZROST CEN AKCJI W STREFIE
EURO W DRUGIE)J POLOWIE 2013 R.

W 2013 r. ceny akcji w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych wzrosty odpowiednio o 20%
i 30% (zob. wykres 14), natomiast w Japonii
o okoto 57%. Wiele czynnikow ksztattuja-
cych sytuacje na rynku obligacji miato rowniez
wplyw na rynki akcji.

W pierwszych trzech miesiacach 2013 r. sytu-
acja na rynku akcji w strefie euro byla sto-
sunkowo stabilna, podczas gdy w Stanach

Wykres 14 Gtowne indeksy rynku akcji

(1 stycznia 2013 r. indeksy ponownie ustalone na 100;
dane dzienne)
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Zjednoczonych ceny akcji wzrosty. Ceny akcji w strefie euro rosty dzigki zwigkszonej sktonno-
Sci do ryzyka w wyniku przeprowadzonych w 2012 r. dziatan zmierzajacych do zakonczenia kry-
zysu zwiazanego z dlugiem sektora publicznego oraz zapowiedzi przeprowadzenia bezwarunko-
wych transakcji monetarnych przez EBC. Jednoczeénie opublikowane dane dla strefy euro byty
nadal rozczarowujace i potwierdzaty prognozowany staby wzrost w krotkim okresie. Pod koniec
wiosny ceny akcji w strefie euro wzrosty, pomimo Ze publikowane dane, w tym dane dotyczace
PKB w pierwszym kwartale i gtéwne wskazniki ankietowe, byty wciaz gorsze niz oczekiwano.
Korzystna sytuacja na rynkach akcji byla wynikiem malejacej, w niektorych krajach strefy
euro, niepewnosci dotyczacej sytuacji wewngtrznej oraz niskiej rentownosci alternatywnych
instrumentow, takich jak obligacje skarboweiobligacje przedsigbiorstw. Poczawszy od konicamaja, po
nasileniu oczekiwan bliskiego rozpoczgcia stopniowego ograniczania skupu obligacji przez
Rezerwg Federalna, ceny akcji gwattownie spadaty, najprawdopodobniej na skutek obaw, ze moze
to spowodowac zahamowanie - stabego jeszcze - ozywienia gospodarczego w strefie euro, w przy-
padku ewentualnego zaostrzenia warunkow finansowania w tej strefie.

Nastroje na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych byly lepsze niz w strefie euro w pierwszej poto-
wie roku, o czym $wiadczy wzrost indeksu S&P 500 o 13% wobec wzrostu szerokiego indeksu
Dow Jones EURO STOXX jedynie o 1%. W pierwszych kilku miesiacach uzgodnienia polityczne
zmierzajace do tymczasowego uniknigcia problemu zwigzanego z zaostrzeniem zasad polityki
fiskalnej (ang. fiscal cliff) i podniesienia progu zadtuzenia federalnego mialy pozytywny wpltyw na
nastroje na rynku. Opublikowane dane gospodarcze byly niejednoznaczne, ale w ogdlnym ujeciu
ulegly poprawie latem, wskazujac na ozywienie dziatalnosci gospodarczej. Spekulacje dotyczace
zblizajacego si¢ ograniczenia skupu obligacji przez Rezerwg Federalng oddziatywaly negatywnie
na sytuacjg, ale ich wptyw byl mniej odczuwalny niz w strefie euro, prawdopodobnie dlatego, ze
kazda decyzja o ograniczeniu skupu obligacji jest $cisle powiazana z poprawa sytuacji gospodar-
czej w kraju.

W obu powyzszych regionach gospodarczych niepewnos¢ na rynku akcji mierzona zmiennoscia
implikowana wzrosta, gdy pojawity si¢ spekulacje o ograniczeniu tempa skupu obligacji, ale mody-
fikacje zmienno$ci implikowanej w okresie od poczatku 2013 r. do czerwca byly ograniczone.

W pierwszej potowie 2013 r. na rynkach akcji w gospodarkach wschodzacych odnotowano spadki
cen i presje sprzedazowa ze strony inwestorow zagranicznych w wyniku wzrostu niepewnosci co
do przysztego nastawienia polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych. W Japonii ceny akcji cha-
rakteryzowaty si¢ duza zmiennoscia na poczatku roku. Najpierw gwattownie wzrosty po ogloszeniu
wprowadzenia nowych $rodkow polityki pienigznej przez Bank Japonii i opublikowaniu danych
o zaskakujaco wysokim wzroscie PKB. Jednak pod koniec wiosny ceny spadly zgodnie z trendami
na globalnych rynkach akcji, co ograniczyto ich taczny wzrost.

W drugiej potowie roku indeksy cen akcji w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych ulegaty podob-
nym zmianom. Indeks Dow Jones EURO STOXX wzrdst o 19%, a indeks S&P 500 o 15%. Co
wigcej, niepewno$¢ na rynku akcji, mierzona zmiennoscig implikowana, wyraznie si¢ zmniejszyta
w obu tych obszarach gospodarczych.

Rynki akeji w strefie euro odnotowaty wzrost w zwiazku z zapowiedzia przysztego poziomu stop
procentowych przez Rade Prezesow oraz pojawiajacymi si¢ oznakami ozywienia gospodarczego
w strefie euro. Na nastroje na rynku akcji silnie oddzialywaty informacje o programie skupu obli-
gacji przez Rezerwg Federalna. Nastroje ulegly poprawie w zwiazku z przetozeniem terminu ogra-
niczenia tego programu. Kolejnym czynnikiem, ktory przyczynit si¢ do wzrostu cen akcji w strefie
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euro byto zmniejszenie postrzeganego ryzyka dla stabilnosci finansowe;j, co skutkowato wigkszym
wzrostem cen akcji podmiotow finansowych niz akcji przedsigbiorstw. Do wzrostu cen akcji pod-
miotow sektora finansowego mogly przyczyni¢ si¢ rdéwniez postgpy w ustanowieniu jednolitego
mechanizmu nadzorczego pod auspicjami EBC oraz oczekiwana bardziej precyzyjna ocena jakosci
bilansow bankéw w zwiazku ze zblizajaca si¢ ocena jakosci aktywow, jak rdwniez postep, jaki
dokonat si¢ w zwiazku z opracowaniem innych elementéw unii bankowej. Ogloszenie pod koniec
grudnia przez Rezerwe Federalng decyzji o ograniczeniu programu skupu obligacji zostato ode-
brane pozytywnie, prawdopodobnie ze wzgledu na zmniejszenie niepewnosci oraz towarzyszace
mu potwierdzenie zapowiedzi przysztego poziomu stop procentowych.

Takze w Stanach Zjednoczonych ceny akcji wzrosty w drugiej potowie roku, lecz wzrost ten byt
mniej wyrazny niz w strefie euro. Rosnacy trend cen akcji w tym kraju wspieralo trwajace ozywie-
nie gospodarcze, ktorego skala byta jednak dos¢ ograniczona, oraz kontynuacja akomodacyjnego
nastawienia polityki pienigznej prowadzonej przez Rezerwg Federalna. Podobnie jak w strefie euro,
ceny akcji w Stanach Zjednoczonych wzrosty po ogloszeniu, pod koniec grudnia, decyzji o ograni-
czeniu programu skupu obligacji. Obawy zwigzane z porozumieniem w sprawie podniesienia progu
zadluzenia federalnego oraz czasowe zamknigcie czgsci urzedow federalnych wywotaty niepew-
nos$¢ 1 mogly, rozpatrywane oddzielnie, mie¢ przez krotki czas negatywny wplyw na ceny akcji.

Szeroki indeks akcji w Stanach Zjednoczonych osiagnat rekordowo wysoki poziom w marcu a nastgp-
nie jeszcze kilka razy w ciagu roku. Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX utrzymywat si¢ pod
koniec roku na poziomie okoto 30% nizszym niz jego najwyzszy poziom sprzed kryzysu. Podsta-
wowe miary wyceny akcji wskazuja, ze inwestorzy sa sktonni zaptaci¢ wyzsza ceng za jednostkg
biezacego zysku lub dywidendy z akcji spotek amerykanskich niz spotek z siedziba w strefie euro®.

STABILIZACJA AKCJI KREDYTOWE) DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH W 2013 R.

W 2013 r. roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych ustabilizowata si¢, osiagajac
poziom -0,2% w grudniu 2013 r., podobny do poziomu -0,2% odnotowanego w grudniu 2012 r.
Stabilizacj¢ odnotowano réwniez w przypadku kredytéw sektora MIF dla gospodarstw domo-
wych (skorygowanych o sprzedaz i sekurytyzacjg), co mozna wyjasni¢ tym, ze sektor MIF pozo-
staje gtéwnym dostawca kredytéw dla gospodarstw domowych. Ponadto kredyty spoza sektora
MIF odzwierciedlaja w duzej mierze dziatalno§¢ MIF w zakresie sprzedazy i sekurytyzacji, ktora
w zalezno$ci od obowiazujacych w danym kraju praktyk ksiegowych prowadzi do przeniesienia
kredytow dla gospodarstw domowych z sektora MIF do sektora posrednikéw finansowych innych
niz firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (OFI).

Kredyty na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal stanowily glowna sile¢ napedzajaca
pozyczki z sektora MIF udzielane gospodarstwom domowym. Roczna stopa wzrostu kredytow
na zakup nieruchomosci, ktéra pod koniec 2012 r. osiagneta poziom 1,3%, w grudniu 2013 r.
wynosita 0,7%. Stopy wzrostu dla catej strefy euro kryja znaczne zréznicowanie migdzy poszcze-
golnymi krajami, ktore, podobnie jak w poprzednim roku, wywotane byto niejednolitymi pozio-
mami zadtuzenia rowniez w 2013 r., skutkujacymi rozmaitymi potrzebami zmniejszenia udziatu
finansowania dtuznego, odmienna sytuacja gospodarcza i réznicami w mozliwo$ci i gotowosci
bankéw do udzielania kredytow. Co wigcej charakter wzrostu akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych prawdopodobnie odzwierciedla ryzyko kre-
dytobiorcéw zwiazane z ogdlnymi prognozami dla rynkéw mieszkaniowych, jak réwniez niepew-
nos$¢ co do sytuacji makroekonomicznej. Prognozy dla rynku mieszkaniowego wskazano rowniez

4 Zob. na przyktad ramke zatytutowana Stock market developments in the light of the current low-yield environment, ,,Biuletyn Miesigczny”,

EBC, sierpien 2013.
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w przeprowadzonym w strefie euro badaniu ankietowym na temat kredytow bankowych jako
wazny powod spadku popytu netto na kredyty mieszkaniowe w pierwszej potowie 2013 r. Pierwszy
od czwartego kwartatu 2010 r. wzrost popytu netto na kredyty zostal jednak czg$ciowo odwro-
cony w czwartym kwartale. Z punktu widzenia podazy zaostrzenie kryteriow udzielania kredytow
netto na przestrzeni 2013 r. byto raczej ograniczone, po tym jak standardowe i niestandardowe
srodki wprowadzone przez EBC (w szczegdlnosci dwie 3-letnie operacje refinansujace (LTRO),
jak rowniez zmiany dotyczace zabezpieczen) oraz zapowiedz przeprowadzenia bezwarunkowych
transakcji monetarnych (OMT) i zapowiedz przysztego poziomu stop procentowych, przyczy-
nity si¢ do zmniejszenia rozdrobnienia rynku finansowego i ogdlnie zmniejszyly trudnosci wielu
bankéw zwiazane z dostgpem do finansowania. Spowodowato to ztagodzenie przez banki ogra-
niczen kredytowych dla gospodarstw domowych. Stopy oprocentowania kredytow bankowych na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych ustabilizowaty sig na przestrzeni 2013 r. w calej strefie euro,
cho¢ utrzymywaty sig znaczace rdznice w poziomie tych stop migedzy poszczegolnymi krajami.

Po dalszym spadku w pierwszym kwartale 2013 r., roczna dynamika kredytu konsumenckiego
ustabilizowala si¢ w drugiej potowie roku, pozostajac na poziomie ujemnym, tj. -3,01% w grudniu
2013 r. w poréwnaniu z -2,9% w grudniu 2012 r. Ograniczone zmiany w zakresie kredytu kon-
sumenckiego wynikaty przede wszystkim z czynnikdw popytowych (majacych wptyw w szcze-
gblnosci na ten rodzaj kredytow) i pokrywaly si¢ w tym okresie z wynikami badan ankietowych
prowadzonych wsrod konsumentdéw. Staby wzrost dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych i weiaz bardzo wysoki poziom ich zadtuzenia w kilku krajach strefy euro ograniczaty popyt na
kredyt konsumencki. Zgodnie z tym procesem, badanie ankietowe na temat akcji kredytowej ban-
kow wskazato na spadek netto popytu w pierw-
szej polowie 2013 r., po ktérym nastapit jego
niewielki wzrost w trzecim kwartale, a nastgp- Wykres 15 Stopy procentowe kredytow

. S i pozyczek dla gospodarstw domowych
nie niewielki spadek w czwartym kwartale, oraz przedsiebiorstw

oraz - po nieznacznym ZhlgOdzenlu kryterléw (oprocentowanie roczne; bez optat; oprocentowanie nowych
udzielania kredytéw w drugim kwartale 2013 r. ~ “mo%)
-nieznaczne zaostrzenie warunkow netto udzie- —— Krdtkoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek

. . , .. . dla przedsigbiorstw
lania tego rodzaJu kredytow w drugleJ pOk)Wle """ Dtugoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek
2013 r. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym dla przedsicbiorstw

. Y zy ptyw ‘]a‘ Y ==== QOprocentowanie kredytéw i pozyczek dla gospodarstw

na zmiany popytu na kredyt konsumencki byt domowych na cele mieszkaniowe

—— Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw

mniejszy negatywny wplyw nie tylko wydat- domowrych na ocle konsumpeyin

kéw domowych na trwale dobra konsumpcyijne,

lecz réwniez poziomu zaufania konsumentow ’ ’
i oszczgdnosci gospodarstw domowych. Ban- g 3
kowe stopy oprocentowania kredytow konsu-

menckich ustabilizowaly si¢ w trzecim i czwar- 7 7

tym kwartale roku, chociaz utrzymywaty si¢ na
wyzszym poziomie niz w grudniu 2012 r. (zob.
wykres 15).

USTABILIZOWANIE SIE ZADLUZENIA GOSPO-
DARSTW DOMOWYCH NA WYSOKIM POZIOMIE

W 2013 r. zadluzenie gospodarstw domowych
ksztattowato si¢ na poziomie obserwowanym
od potowy 2010 r. Wskaznik zadluzenia gospo-
darstw domowych do nominalnego dochodu
do dyspozycji brutto szacowano na 98,5%
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Wykres 16 Zadtuienie gospodarstw

domowych a platnosci odsetkowe

Wykres 17 0gélny koszt finansowania
zewnetrznego przedsiebiorstw i jego
sktadniki

(procenty)

=== Platnos$ci odsetkowe jako procent dochodu do
dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)

----- Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych do
dochodu do dyspozycji brutto (skala po lewej stronie)

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

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogbtem 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 ushugi finansowe. Dane za
ostatni kwartat sa czgSciowo danymi szacunkowymi.

(oprocentowanie roczne; 3-miesigczne $rednie ruchome)

= Og6lny koszt finansowania

«eee+ Koszt zadluzenia rynkowego

==== Wskaznik krotkoterminowego kosztu udzielania kredytow
—— Wskaznik dlugoterminowego kosztu udzielania kredytow
----- Koszt notowanych akeji (skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC, Thomson Reuters i Merrill Lynch.

Uwagi: Ogélny koszt finansowania zewngtrznego przedsig-
biorstw oblicza si¢ jako $rednia wazona kosztow kredytu ban-
kowego, dtuznych papierow wartosciowych oraz udziatlowych
papierow wartosciowych, na podstawie ich odpowiednich nie-
sptaconych kwot (zob. ramka zatytulowana Pomiary realnych
kosztow zagranicznego finansowania przedsigbiorstw w strefie

euro. Biuletyn Miesigczny, EBC, marzec 2005).

w czwartym kwartale 2013 r., tj. na poziomie zblizonym do odnotowanego w potowie 2010 r.
(zob. wykres 16). Odzwierciedla to lekki wzrost zadtuzenia ogdtem gospodarstw domowych oraz
stagnacjg dochodow, co §wiadczy o utrzymujacym sig stabym poziomie dziatalnosci ekonomicznej
1 wysokiej stopie bezrobocia. Wartos¢ sptacanych przez gospodarstwa domowe odsetek wyrazona
jako procent ich dochodu do dyspozycji brutto pozostat zasadniczo niezmieniony w ciagu 2013 r.,
po stopniowym spadku w okresie od poczatku 2012 r. do poczatku 2013 r. Szacuje si¢, ze wskaz-
nik zadluzenia gospodarstw domowych do PKB obnizyt si¢ nieznacznie, osiagajac poziom 64,50%
w czwartym kwartale 2013 r. w poréwnaniu z 65,2% w czwartym kwartale 2012 r.

DALSZY SPADEK KOSZTU ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Ogolny nominalny koszt zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw spadt o 40 pkt bazowych
w okresie od konca 2012 r. do konca 2013 r. (liczac na podstawie trzymiesigcznych $rednich kro-
czacych). Spadek byt gléwnie wynikiem znacznego zmniejszenia si¢ kosztu udziatlowych papierow
wartosciowych, przy nieznacznym obnizeniu kosztu zadtuzenia rynkowego i kosztu kredytu banko-
wego (zob. wykres 17). Utrzymywaly sig¢ jednocze$nie znaczne roéznice pomigdzy poszczegdlnymi
krajami strefy euro.

Ogolna poprawa zaufania na rynkach finansowych i zwigkszona sktonno$¢ inwestorow do ryzyka
przyczynily si¢ do spadku rynkowego kosztu finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw na
poczatku roku, tj. do maja 2013 r., przy rownoczesnym utrzymaniu si¢ stabilnego poziomu
kosztu kredytu bankowego dla przedsigbiorstw. Obnizenie kosztu finansowania rynkowego ule-
glo czgSciowemu odwroceniu mniej wigcej] w potowie roku, podczas gdy koszt udziatowych
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papierow wartosciowych nadal si¢ obnizat. Obnizka stop polityki pieni¢znej prowadzona od listopada
2011 r., ktora spowodowata zmniejszenie stop do rekordowo niskiego poziomu w listopadzie
2013 r., przyczynita si¢ do redukcji kosztow finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw, pomimo
rozdrobnienia rynkow finansowych w strefie euro i znacznych premii za ryzyko w zwiazku z utrzy-
mujaca si¢ staba sytuacja gospodarcza.

Jesli chodzi o finansowanie bankowe, nominalne oprocentowanie krotkoterminowych kredytow
bankowych nie zmienito si¢ w grudniu 2013 r. w poréwnaniu z koncem 2012 r. i wynosito 3,0%
(w oparciu o trzymiesigczne $rednie kroczace). W tym samym okresie, krotkoterminowe stopy
rynkowe nieznacznie wzrosly, przy czym 3-miesigczna stopa EURIBOR wyniosta 0,3% w grudniu
2013 r., co sugeruje nieznacznie zmniejszenie si¢ réoznicy pomig¢dzy tymi dwiema stopami. W okre-
sie od konca 2012 r. do grudnia 2013 r. koszt dlugoterminowych kredytéw bankowych zmniejszyt
si¢ 0 okoto 10 pkt bazowych (w oparciu o trzymiesi¢czne Srednie kroczace). W tym samym okre-
sie rozpigtosci migdzy nominalng stopa procentowa dhugoterminowych kredytow bankowych
a 5-letnia stopa swapow indeksowanych stopa jednodniowa zmniejszyly si¢ o okoto 35 pkt bazowych.

O ile cigcia glownych stop EBC wprowadzone pod koniec 2011 r. i w polowie 2012 r. mogty
znalez¢ odzwierciedlenie w stopach procentowych kredytow pod koniec 2013 r., to wptyw cigé
glownych stop EBC wprowadzonych w maju i w listopadzie 2013 r. moze by¢ nadal niepelny.
Ponadto w niektorych krajach strefy euro transmisja nastawienia polityki pieni¢znej przez kanat
kredytow bankowych jest nadal ograniczona przez wysoka awersj¢ bankow do ryzyka w odnie-
sieniu do kredytobiorcow o mniejszej wiarygodnosci kredytowej. Banki w niektorych krajach
mogty réwniez niechg¢tnie przenosic¢ cigcia podstawowych stop procentowych EBC na oferowane
oprocentowanie ze wzgledu na strategie zmniejszania udziatu finansowania dtuznego i konieczno$¢
dostosowania do wyzszych regulacyjnych wymogow kapitatowych.

Koszt rynkowego finansowania dluznego obnizyt sig¢ o okoto 20 pkt bazowych w okresie od konca
2012 r. do grudnia 2013 r. (w oparciu o trzymiesi¢czne $rednie kroczace), siggajac najnizszego
dotychczas poziomu w pierwszej czeséci roku, do maja 2013 r., co odzwierciedlato ogdlna poprawe
nastrojow na rynku finansowym, jak rowniez rosnaca pogon inwestorow za zyskiem i zwigkszenie
ich sktonnoéci do ryzyka. W drugiej potowie roku koszt ten wzrost jednak nieco, w zwiazku ze
zwigkszona niepewnoscia na rynkach finansowych, dotyczaca zmian polityki pienig¢znej w Stanach
Zjednoczonych, odnotowujac jednak kolejny spadek pod koniec 2013 r.

Koszt emisji akcji spotek notowanych na gieldzie obnizyl si¢ znacznie w 2013 r. osiaga-
jac w grudniu 2013 r. poziom o okoto 125 pkt bazowych nizszy niz pod koniec 2012 r.
(liczac w oparciu o trzymiesi¢gczne S$rednie kroczace). Spadek ten, odnotowany gléwnie
w drugiej potowie 2013 r., stanowil odzwierciedlenie wzrostu cen akcji na skutek ogoélnej poprawy
nastrojéw na rynku finansowym, zapowiedzi Rady Prezesow w sprawie przysztego poziomu stop
procentowych oraz oznak ozywienia gospodarczego w strefie euro, jak rOwniez zmniejszenia obaw
o wycofanie si¢ z akomodacyjnej polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

NADAL OGRANICZONE WYKORZYSTANIE FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO

W 2013 r. przedsigbiorstwa strefy euro w dalszym ciagu w ograniczonym stopniu wykorzystywaty
finansowanie zewngtrzne. Spadek poziomu nowych pozyczek MIF dla przedsigbiorstw rownowa-
zyta czgsciowo emisja rynkowych papieré6w dhuznych, utrzymat si¢ natomiast niski poziom emi-
sji akcji notowanych. Ogoélnie rzecz ujmujac, wigksze finansowanie rynkowe dla przedsigbiorstw
w pewnym stopniu poprawito ich dostgp do finansowania zewngtrznego, ale pozostato stosunkowo
niewielkim zrodlem finansowania dla firm w strefie euro.
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W 2013 r. liczba pozyczek dla przedsigbiorstw nadal spadata, a ich roczna dynamika wyniosta
-3,0% w grudniu 2013 r. w porownaniu do -2,3% na koniec 2012 r. Roczna stopa emisji dtuz-
nych papieréw wartoSciowych, chociaz odnotowata trend spadkowy, utrzymata si¢ na wysokim
poziomie 8,5% w grudniu 2013 r. w poréwnaniu do 14,2% pod koniec 2012 r. (zob. wykres 18).
Utrzymala si¢ niska emisja akcji notowanych, ktorej roczna dynamika wyniosta 0,7% w grudniu
2013 r. w poréwnaniu do 0,5% w grudniu 2012 r.

Niski popyt na finansowanie zewngtrzne byl zwigzany gléwnie z etapem cyklu koniunkturalnego.
Zgodnie z danymi z badania ankietowego dotyczacego kredytéw bankowych w strefie euro, w 2013 r.
zmniejszyl si¢ popyt netto na kredyty dla przedsigbiorstw w strefie euro zaciagane w ciagu roku, co
byto zwiazane z negatywnym wptywem inwestycji w §rodki trwate i mniejszymi potrzebami finan-
sowymi w zakresie zapaséw. Zgodnie z wynikami badania ankietowego dotyczacego kredytow
bankowych spadek popytu netto na kredyty dla przedsigbiorstw zmniejszat si¢ na przestrzeni roku.

Jesli chodzi o podaz kredytu, badanie ankietowe dotyczace kredytoéw bankowych w strefie euro
wskazuje, ze w 2013 r. banki zaostrzyly kryteria udzielania kredytow w mniejszym stopniu niz
w 2012 r., co $wiadczy o pewnych oznakach ustabilizowania si¢ warunkow udzielania kredytéw dla
przedsigbiorstw. Chociaz zwiazane z kredytobiorcami ryzyko wynikajace z prognozy gospodarczej
byto gléwnym wytlumaczeniem dla zaostrzenia warunkéw kredytowania, jego wptyw ulegt zmniej-
szeniu na przestrzeni roku. Ponadto czynniki zwigzane z ponoszonymi przez banki kosztami finan-
sowania i pozycjami bilansowymi przyczynily si¢, w ujeciu $rednim, do nieznacznego ztagodzenia
netto kryteriow udzielania kredytow w 2013 r., odzwierciedlajac poprawe warunkéw finansowania
dla bankéw strefy euro. W przypadku matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP), wyniki badania
ankietowego dotyczacego dostepu MSP do zrodet finansowania w strefie euro (SAFE) wskazuja
na zréznicowane warunki finansowania dla MSP w poszczegdlnych krajach strefy euro, przy czym
w krajach najbardziej dotknigtych kryzysem

finansowym MSP borykaja si¢ z wigkszymi Wykres 18 Finansowanie zewnetrzne

przeszkodami w dostepie do finansowania. przedsigbiorstw strefy euro, wedtug
instrumentow

(roczne zmiany w procentach)

Zmiany w zewngtrznych przeptywach finanso-

wych odnotowane w 2013 r. wskazuja, ze nie- - Eﬁ?ﬂ?&ﬁféﬁ;ﬁ:we

ktére firmy wprowadzily dywersyfikacje zrodet --== Kredyty i pozyczki sektora MIF

finansowania, w odpowiedzi na utrzymujace sie = Al

zaostrzone kryteria udzielania kredytow przez = 20 20
banki. Takie zastapienie finansowania banko-

wego finansowaniem z innych Zrddet ograni- 15 p= J 15
czato si¢ jednoczes$nie do wigkszych przedsig- S H 2k )
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obligacji korporacyjnych.

STOPNIOWE ZMNIEJSZANIE UDZIALU FINANSOWA-
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W 2013 r. udziat finansowania dtuznego w sek- -
torze przedsigbiorstw strefy euro zmniejszat s -5
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si¢ stopniowo w ujeciu zagregowanym. Staba
Zrédio: EBC.
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spadek, z 80% pod koniec 2012 r. do 79%
w trzecim kwartale 2013 r. W dluzszej perspek-
tywie wskaznik ten obnizyt si¢ nieco z najwyz-
szego poziomu 83% odnotowanego w latach
2009-2010 (zob. wykres 19).

Bardziej szczegétowy obraz sytuacji mozna
uzyska¢ analizujac zmiany w poszczegdlnych
krajach strefy euro, sektorach aktywnosci
gospodarczej i poszczego6lnych rodzajach przed-
sigbiorstw’. Zakres redukcji finansowania dtuz-
nego byt wigkszy w przypadku przedsigbiorstw
w tych krajach i sektorach strefy euro, ktore
najbardziej zwigkszyty swoje zadluzenie przed
wybuchem kryzysu finansowego, zwlaszcza
w sektorze budowlanym i sektorze nieruchomo-
$ci. Wskazniki zadtuzenia przedsigbiorstw utrzy-
mywaly si¢ tam na wysokim poziomie. Analiza
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw poka-
zuje, ze udzial finansowania dtuznego odno-
towal najwigkszy spadek w przypadku firm
0 poczatkowo najwyzszym poziomie finanso-
wania dluznego, zwlaszcza mniejszych firm
o wysokim zadhuizeniu. Natomiast $redni udziat
finansowania dluznego w przedsigbiorstwach
o niskim poziomie zadluzenia wzrastal od

Wykres 19 Diwignia finansowa przedsiebiorstw

strefy euro i ich obciazenie pfatnosciami
odsetkowymi

(procenty)

=== Obcigzenie ptatnosciami odsetkowymi netto
(skala po prawej stronie)
++++« Wskaznik zadluzenia do PKB (skala po lewj stronie)
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Zrédio: EBC.

Uwagi: Zadluzenie jest wykazywane na podstawie europej-
skich kwartalnych rachunkow sektorowych. Obejmuje kredyty
i pozyczki (z wyjatkiem pozyczek wzajemnych przedsigbiorstw),
wyemitowane dluzne papiery warto$ciowe i rezerwy funduszy
emerytalnych. Obciazenie platnosciami odsetkowymi netto
okreslane jest jako réznica pomigdzy ptatnosciami odsetkowymi
przedsigbiorstw i otrzymywanymi przez nie odsetkami,
w stosunku do ich nadwyzki operacyjnej brutto (suma ruchoma

poczatku kryzysu finansowego za 4 kwartaly). Uwzgledniono dane do trzeciego kwartatu 2013 r.

Zdolnos¢ przedsigbiorstw do obstugi dtugu pozostawata pod wptywem niskich stop procentowych i
niskiej rentownosci obligacji korporacyjnych. Wysokos$¢ ptatnosci odsetkowych netto zmniejszyta
si¢ ponownie w 2013 r., osiagajac poziom ponizej $redniej historycznej za okres od 2000 r. Jed-
noczesnie przedsigbiorstwa o wyzszym udziale dtugu finansowanego instrumentami o zmiennym
oprocentowaniu sa nadal narazone na wptyw zmian warunkéw finansowania krétkoterminowego.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

W 2013 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta $rednio 1,4% w porownaniu z 2,5% i 2,7%, odpo-
wiednio w 2012 r. 1 2011 r. Wyrazny jej spadek w 2013 r. nieznacznie przekroczyt oczekiwania, za
sprawa znacznego spadku inflacji cen energii i Zywnosci.

Jak wskazuja zmiany cen producentéw w przemysle oraz badania sondazowe w 2013 r. w dalszym
ciagu zmniejszata si¢ presja na wzrost cen w tancuchu dostaw. Srednio, inflacja cen producentow
w przemys$le przybrata nieznacznie ujemna wartosc, tj. -0,2%, w poréwnaniu ze $rednim poziomem
2,8% w 2012 r. Dynamike spadku ksztattowatly wahania cen ropy naftowej i majacy miejsce latem
2012 r. skokowy wzrost cen zywnoS$ci na rynkach miedzynarodowych.

5 Zob. artykut zatytutowany Deleveraging patterns in the euro area corporate sector, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC, luty 2014.
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Przez pierwsze trzy kwartaty roku krajowe presje kosztowe wynikajace z kosztow pracy pozostaty
ograniczone w zwiazku z utrzymujaca si¢ zta koniunktura na rynku pracy. Wynagrodzenia rosty
stosunkowo stabilnie na poziomie strefy euro przy duzym ich zréznicowaniu migdzy krajami.

W 2013 r. w porownaniu z latami 2011 i 2012 zmniejszyla si¢ nieco inflacja postrzegana przez
konsumentow i ich krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne. Wedtug badan sondazowych dtugo-
terminowe oczekiwania inflacyjne byly bardzo stabilne i zbiezne z celem Rady Prezesow utrzyma-
nia inflacji ponizej, ale zblizonej do 2% w $rednim okresie.

WYRAZNY SPADEK INFLAC)I HICP W 2013 R.

O wyraznym spadku rocznej dynamiki inflacji HICP w strefie euro w 2013 r. przesadzil gwaltowny
spadek inflacji cen energii w pazdzierniku 2012 r. Spowodowat go réwniez szybki spadek inflacji
cen zywno$ci w drugiej czgsci roku. W kontekscie niskiego poziomu dziatalnosci gospodarczej
inflacja HICP obnizyla si¢ takze, z pominigciem zmiennych sktadnikdéw, zywnosci i energii (zob.
tabela 1 i wykres 20).

W 2013 r. znacznie spadta roczna dynamika zmian sktadowej ,,energia” w koszyku dobr i ustug
HICP. Element ten stanowi 11,0% jego catkowitej wartosci. Srednia z 12-miesiecy wyniosta 0,6%,
w poréwnaniu z 7,6% w 2012 r. Zmiany w gldwnej mierze wynikaty ze spadku cen ropy w ujgciu
dolarowym, ktéremu towarzyszyla aprecjacja euro. W drugiej potowie roku zmniejszyta si¢ marza
rafineryjna. Przyczynito si¢ do powszechnej tendencji spadkowej, ktéra wykazywata jednak pewna
zmienno$¢ w zwiazku ze zmianami cen ropy oraz dodatnimi i ujemnymi efektami bazy. Wplyw
tych czynnikow skoncentrowatl si¢ w cenach artykutéw bezposrednio pochodnych z ropy nafto-
wej, takich jak paliwa ptynne i smary do $rodkow transportu indywidualnego, chociaz oddziatywat
takze na ceny pradu, gazu i paliw opalowych.

W zwiazku ze zmianami ceny zywno$ci na rynkach $wiatowych oraz lokalnymi uwarunkowa-
niami podazowymi przez pierwszych 8 miesigcy 2013 r. utrzymywala si¢ wysoka (ok. 3%) roczna
dynamika zmian cen zywnosci. Inflacja cen zywnosci dos¢ gwaltownie spadla w sierpniu,

Tabela | Zmiany cen

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

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014
IV kw. Ikw. II kw. IIT kw. IV kw. gru. sty.

Wskaznik HICP

i jego skladniki”

Indeks ogolny 2,7 2,5 1,4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energia 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Zywno$¢ nieprzetworzona 1,8 3,0 3,5 43 3,9 4.8 42 1,3 1,5
Zywno$¢ przetworzona 33 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0
Artykuty przemystowe
z wylaczeniem energii 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 0,2
Ustugi 1,8 1,8 1.4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1

Pozostale wskazniki cenowe

i kosztowe

Ceny producentéw w przemysle 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .

Ceny ropy (EUR za barytkg) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Ceny surowcow

nieenergetycznych 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 9,3

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Thomson Reuters.
1) Wartosci dotyczace inflacji HICP i jej sktadnikow (z wylaczeniem Zywnosci nieprzetworzonej i przetworzonej) w styczniu 2014 r.
sq wstgpnymi szacunkami Eurostatu.
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Wykres 20 Struktura inflacji HICP: glowne sktadniki

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie) === Ogoblny wskaznik HICP z wytaczeniem energii
""" Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po lewej stronie) i Zywnosci nieprzetworzonej (skala po lewej stronie)
==== Energia (skala po prawej stronie) ~~ eeeee Zywno$¢ przetworzona (skala po prawej stronie)

==== Artykuly przemystowe z wylaczeniem energii
(skala po lewej stronie)
— Uslugi (skala po lewej stronie)

T T T T T T - T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zrodto: Eurostat.

gdy zakonczyt si¢ wzrost cen warzyw i owocow spowodowany warunkami pogodowymi. Kierunek
trendu wyznaczata przede wszystkim inflacja cen zywnosci nieprzetworzonej, ktéra w pierwszym
potroczu rosta w tempie ok. 5% rocznie, czyli byla najbardziej dynamicznym sktadnikiem catej
inflacji HICP. Ogotem w 2013 r. inflacja cen zywnosci nieprzetworzonej rosta srednio o 3,5%,
znacznie szybciej niz w latach 2012 1 2011 (odpowiednio o 3,0% i 1,8%). Od jesieni 2011 r. hamo-
wala natomiast inflacja cen zywnosci przetworzonej. W 2013 r. $rednia roczna stopa zmian tej
inflacji wyniosta 2,2%, czyli znacznie mniej niz w latach 2012 i 2011 (odpowiednio 3,1% i 3,3%).
Stopniowy spadek zostal przerwany w lipcu i sierpniu, kiedy wzrost cen zywnosci przetworzonej
0 2,5% nieznacznie przewyzszyl $redni poziom, glownie wskutek gwaltownego wzrostu rocznej
dynamiki zmian cen tytoniu. Wptyw odwrocit si¢ od pazdziernika 2013 r. W efekcie w czwartym
kwartale inflacja cen zywnosci przetworzonej spadia do 2.1%.

W 2013 r. $rednia inflacja HICP, z wytaczeniem zmiennych sktadnikdéw, zywnosci i energii, zmniej-
szyla sig, lecz w mniejszym stopniu niz inflacja zasadnicza. O ile w 2012 r. $rednia inflacja HICP
z wylaczeniem tych skladnikoéw wynosita 1,5%, o tyle w drugim polroczu 2013 r. obnizyta sig
niemal do 1%. Pod koniec 2013 r. dwa gtowne sktadniki koszyka HICP, z wylaczeniem sktadnikow
zywnoSci 1 energii, tj. artykulow przemystowych z wylaczeniem energii oraz ustug, zmieniaty sig,
W ujeciu rocznym, w mniejszym stopniu niz oczekiwano, co odzwierciedlato ogdlnie niski popyt.
Od lipca 2013 r. inflacja cen artykutow przemystowych z wylaczeniem energii, ktora przez kilka
pierwszych miesigcy roku charakteryzowata si¢ zmiennoscia, oscylowata wokot dos¢ niskiego
poziomu. Moze to odzwierciedla¢ bardzo niskie, miejscami wrgcz ujemne, roczne stopy wzrostu
cen odziezy i obuwia spowodowane letnimi i zimowymi wyprzedazami. Przy slabym popycie dalej
tanialy artykuly przemystowe z wylaczeniem energii, zwlaszcza dobra trwalego uzytku takie jak
samochody. W 2013 r. utrzymywala si¢ w miarg stabilna roczna stopa zmian w kategorii ,,ustugi”,
glownym sktadniku inflacji HICP. Inflacja cen ustug, ktéra z powodu przypadajacej na przetomie
marca i kwietnia Wielkanocy byla zmienna, ustabilizowala si¢ na poziomie 1,4% migdzy czerwcem
a wrzesniem, by w czwartym kwartale 2013 r. poglebi¢ $redni spadek do 1,2%.
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DALSZY SPADEK CEN PRODUCENTOW W 2013 R. Wykres 21 Struktura cen producentow
W ciagu roku nadal zmniejszala sie presja [RACLEAWVHE
w tancuchu dostaw na poziomie producenta.

Roczna inflacja cen producenta dalej spadaia, (roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

gdyz taniala ropa i surowce nieenergetyczne — Przemystz wylaczeniem budownictwa ogotem
. L. . ” . (skala po lewej stronie)
z wyiqczenlem ropy. (0) miesigCzne) zmiennosct  «eeee Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie)
: T g ==== Dobra inwestycyjne (skala po lewej stronie)
pI’ZCSE}dZﬂy dOdat.nle ! negatywneefekty be’lzy —— Dobra konsumpcyjne (skala po lewej stronie)
w zwiazku ze zmianami cen energii i zywnosci, - Energia (skala po prawej stronie)

ktére mialy miejsce rok wczesniej. Utrzymala
si¢ stosunkowo stabilna staba presja w tancu-
chu dostaw dla cen artykulow przemystowych
z wyltaczeniem energii. Presja cen zywnosci osta-
bta w pierwszym potroczu, a spadta na jesieni.

W 2013 r. roczna dynamika cen producentow
dobr przemystowych (z wylaczeniem budow-
nictwa) osiagnela wartoSci ujemne — 0,2%,
co oznaczalo spadek ze $redniego poziomu
2,8% 1 5,7%, odpowiednio w latach 2012
i 2011. W 2013 r. roczna dynamika cen
producentéw débr przemystowych, z wylacze- 2008 2009 2010 2011 2012~ 2013
niem budownictwa i energii, zanotowata dalszy  Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

spadek — $rednio o 0,4% w 2013 r., w poréwna-

niu z 1,4% w 2012 r. 1 3,8% w 2011 r. Zmniejszenie si¢ presji cenowych bylo bardziej widoczne
na poczatkowych etapach tancucha cen (ceny producentéw dla dobr posrednich) niz w dalszych
etapach (ceny producentow dla doébr konsumpcyjnych z wytaczeniem zywnosci) (zob. wykres 21).

OGRANICZONE PRESJE CENOWE W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH W 2013 R.

W zwiazku z trwajaca dekoniunktura rynkoéw pracy strefy euro w pierwszych trzech kwartatach
2013 r. utrzymaly si¢ ograniczone presje cen krajowych wynikle z kosztow pracy. Po pewnych
oznakach spowolnienia w 2012 r. w pordwnaniu z 2011 r. w pierwszym kwartale 2013 r. zary-
sowal si¢ pewien wzrost dynamiki wynagrodzen na poziomie strefy euro, ktéra ponownie spadta
w drugim i trzecim kwartale. Na do$¢ stabilny wzrost wynagrodzen na poziomie strefy euro ztozyty
si¢ do$¢ zroznicowane trendy w poszczegdlnych krajach. O ile w krajach z wzglednie odpornymi
rynkami pracy ptace nominalne szybko rosty, o tyle w krajach przeprowadzajacych dziatania
konsolidacji fiskalnej z utrzymujacym si¢ wysokim bezrobociem place nominalne i jednostkowe
koszty pracy wzrosty nieznacznie lub wrgcz spadty.

W 2013 r. w drugim i trzecim kwartale dynamika wynagrodzen negocjowanych w strefie
euro spowolnita do 1,7%, w ujeciu rok do roku ze $redniej wartosci 2,2% w 2012 r.

Roczna stopa wzrostu wynagrodzen na pracownika w pierwszych trzech kwartatach 2013 r.
wyniosta 1,6%, tzn. nieco ponizej $redniej z 2012 r. wynoszacej 1,7% (zob. tabela 2). Inne
wskazniki wynagrodzen, takie jak dynamika godzinowych kosztoéw pracy, znacznie spadly
w 2013 r., w przeciwienstwie do 2012 r. Przesadzit o tym wyrazny wzrost liczby przepracowanych
godzin. Ogdétem wynagrodzenia rosty znacznie szybciej niz pozaptacowy sktadnik godzinowych
kosztow pracy w strefie euro.
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Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

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

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

IIT kw. IV kw. I kw. II kw. IIT kw.

Place negocjowane 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7

Wskaznik godzinowych 15 22 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

koszt[w pracy

Przecigtne wynagrodzenie 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
Pozycje uzupelniajqce

Produktywno$¢ pracy 2.4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5

Jednostkowe koszty pracy -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.

Po okresie zastoju w 2012 r. wzrost wydajnosci pracy w przeliczeniu na pracownika przez pierwsze
trzy kwartaly 2013 r. nieznacznie wzrdst do $redniej wartosci wynoszacej ok. 0,3%.Wspomniany
trend na poziomie strefy euro w polaczeniu ze spadkiem rocznej dynamiki zmian wynagrodze-
nia na pracownika obnizyt, w trzecim kwartale, dynamikg jednostkowych kosztow pracy do 1,1%,
w ujgciu rok do roku, w porownaniu z 1,7% w 2012 r.

Po ponownym wzrosécie w potowie 2009 r. zyski przedsigbiorstw ustabilizowaty si¢ w latach 2011-
2012. Po umiarkowanej poprawie w poprzednich kwartatach zyski znacznie wzrosty od drugiego
kwartatu 2013 r. W zwiazku z szybszym wzrostem jednostkowych kosztéw pracy oraz dekoniunktura
gospodarcza roczna dynamika zyskow przedsigbiorstw w 2012 r. byta ujemna. Niewysokie wartosci
dodatnie osiagngta dopiero w pierwszym kwartale 2013 r. Ponowny wzrost zyskow przedsigbiorstw
wynika przede wszystkim ze wzrostu zyskow jednostkowych (marza na jednostke produkc;ji).

CENY NIERUCHOMOfCI MIESZKANIOWYCH NA Wykres 22 Imiany cen nieruchomosci
NAJNIZSZYM POZIOMIE mieszkaniowych w strefie euro

Od jesieni 2011 r. postepuje spadek nieujgtych
w inflacji HICP cen nieruchomo$ci miesz-
kaniowych w strefie euro (zob. wykres 22). — S:rf;ymf:;ry“;homom mieszkaniowych w ujeciu
W trzecim kwartale 2013 r. spadly one o 1,4%

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

g S . 10 10

w ujeciu rok do roku, czyli mniej niz w pierw- 0 0
szym i drugim kwartale (odpowiednio -2,8% N X
i 2,4%). Mozna wnioskowa¢, ze roczna dyna- ; ;
mika cen nieruchomosci osiagngta juz swoj naj- G a
nizszy poziom. Rowniez w 2013 r. pomigdzy 5 s
krajami strefy euro uwidacznialy sig¢ znaczace 4 4
réznice w cenach nieruchomosci. O ile w wielu 3 3
krajach strefy euro postgpowal dalszy spadek 2 2
rocznej dynamiki cen nieruchomosci, pozostata 1 m 1
ona dodatnia w Belgii, Estonii, Finlandii, Niem- 0 0
czech, Luksemburgu, Austrii i Stowacji. -1 -1
2 2

KSZTALTOWANIE SIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH 3 3
Dane uzyskane z Consensus Economics, Euro <

Zone Barometer oraz ECB Survey of Professio-
nal Forecasters wskazuja, ze w 2013 r. dtugo- > —— ST

. ) Lo . Zrodto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych
terminowe oczekiwania inflacyjne (w perspek-  krajowych.

. . . Uwaga: Dane dla 2013 r. obejmuja okres do trzeciego kwartahu.
tywie 5 lat) oparte na badaniach sondazowych
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byty zblizone do 2,0%. Wskazniki rynkowe, takie jak progowe stopy inflacji, wyprowadzone
z obligacji indeksowanych do inflacji oraz porownywalne wskazniki wyliczane ze swapow indek-
sowanych do inflacji, byly rowniez w petni zgodne ze sformulowana przez Radg Prezesow defini-
cja stabilnosci cen®.

2.4 PRODUKCJA, POPYT I RYNEK PRACY

WIROST AKTYWNOSCI GOSPODARCZE] W 2013 R.

Po dtuzszym okresie spowolnienia, w 2013 r. aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro zaczeta sig
zwigkszac (zob. tabela 3). Popyt krajowy stopniowo si¢ umacniat, wraz z poprawa nastrojow
przedsigbiorcow i konsumentow, lecz nalezy pamigtaé, ze poziom wyjsciowy byt bardzo niski.
Spozycie indywidualne, zwlaszcza na poczatku roku, znajdowato si¢ pod niekorzystnym wpty-
wem malejacego bezrobocia na zagregowane dochody, ktory w dalszej czgSci roku zostat skom-
pensowany pozytywnym wplywem obnizajacych si¢ cen surowcoOw na dochod realny. Inwe-
stycje, ktorym sprzyjata ustepujaca niepewnos¢, znajdowaty si¢ nadal pod ujemnym wplywem
ciagtych potrzeb oddluzania zaréwno w sektorze finansowym jak i niefinansowym, a takze ogra-
niczonej podazy kredytow. Utrzymujace sig niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych i niezbyt
zachgcajace perspektywy popytowe byly prawdopodobnie dodatkowymi elementami ogranicza-
jacymi inwestycje. Z kolei spozycie publiczne hamowaly ciagle dzialania na rzecz konsolidacji
budzetu w wielu krajach strefy euro, chociaz polityka fiskalna byta tagodniejsza niz w roku 2012.

Tabela 3 Sktadniki realnego PKB

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

Roczne stopy wzrostu " Kwartalne stopy wzrostu?
2011 2012 2013 v I 11 11 v 1A% I 11 I v
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013

Realny PKB 6 -07 -04 -10 -2 -0,6 -03 05 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3

wtym:

Popyt krajowy 07 22 .23 21 14 05 .07 03 00 05
Spozycie indywidualne 0,3 -1,4 . -1,5 -1,2 -0,6 -0,4 . -0,5 -0,1 0,1 0,1
Spozycie publiczne -0,1 -0,5 . -0,7  -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Naktady brutto na $rodki trwate 1,6  -4,1 . -4,7 -5,5 -3,5 24 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Zmiany stanu zapasow >4 03 -0,5 . =03 -03 -04 0,1 .02 0,1 -0,2 0,3

Eksport netto? 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 0,3 -0,4
Eksport® 6,5 2,5 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . -0,6  -0,9 2,1 0,3
Import® 4,5 -1,0 . -0,8 -1,9  -03 0,6 . -1,0 0 -1, 1,5 1,2

Realna warto$¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst z wylaczeniem 30 -1l .-l4 -17 10 10 . -6 00 05 00
budownictwa

Budownictwo -1,6 -4,2 . -5,3 54 46 -34 . -1,7 -1,3 -04  -0,0
Ustugi 1,8 0,0 . -0,3 -0,4 -0,1 0,2 . -0,1 -0,2 0,3 0,2

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane roczne wylicza si¢ z danych nieskorygowanych sezonowo. Drugi raport zawierajacy dane szacunkowe Eurostatu

dotyczace rachunkoéw narodowych za czwarty kwartat 2013 r. (ktore zawieraja strukturg wydatkow) opublikowany po dacie granicznej

przekazywania danych do niniejszego raportu.

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

2) Zmiana procentowa w porownaniu z poprzednim kwartatem.

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

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

5) Import i eksport obejmuja towary i ustugi, z uwzglgdnieniem handlu transgranicznego w strefie euro. Poniewaz handel wewnatrz strefy
euro nie zostat wylaczony z danych o imporcie 1 eksporcie w rachunkach narodowych poszczegélnych krajow, dane te nie sa w petni
poréwnywalne z danymi bilansu platniczego.

6  Wigcej szczegdtow mozna znalez¢ w ramce zatytutowanej The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area, ,,Biuletyn

Miesigczny”, EBC, Frankfurt nad Menem, pazdziernik 2013.
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W 2013 r. nastgpit rowniez zwrot w cyklu zapasow, gdyz dobiegta konca silna korekta rozpo-
czgta w drugiej potowie 2011 r. Jednoczesnie handel zagraniczny nadal pozytywnie wptywat
na realny wzrost PKB strefy euro w 2013 r. Ogoélnie rzecz biorac, staby pierwszy kwartat roku
wraz z negatywnym efektem przeniesienia (ang. carry-over effect) z poprzedniego roku (w wyso-
kosci 0,5%) doprowadzit do dalszego obnizenia PKB o 0,4% za caty 2013 r. w poréwnaniu do
spadku o0 0,7% w roku 2012.

Jezeli chodzi o zmiany w uj¢ciu kwartalnym, po spadku o 0,5% odnotowanym w ostatnim kwartale
2012 r., w pierwszym kwartale 2013 r. realny PKB strefy euro obnizy! si¢ o kolejne 0,2%. Spa-
dek produkcji w pierwszym kwartale byt czgsciowo wynikiem niskich temperatur w niektorych
czgsciach Europy, ktore odbily si¢ gtownie na sektorze budowlanym. W drugim kwartale 2013 r.
produkcja wzrosta o 0,3% w ujgciu kwartalnym i byl to pierwszy wzrost od szeSciu kwartatow.
Czegsciowo wynikat on z czynnikéw przejsciowych wptywajacych na wielko$¢ produkeji w niekto-
rych krajach, w szczegdlnosci z odbicia aktywnosci sektora budowlanego po spowolnieniu odno-
towanym w pierwszym kwartale, a takze z wysokiego zuzycia energii spowodowanego niezwykle
chlodna wiosna. Zgodnie z tendencjami rozwoju wskaznikoéw krotkoterminowych w trzecim kwar-
tale poziom produkcji wzrdst o kolejne 0,1% w ujeciu kwartalnym. Stanowito to efekt ciagltego
wzrostu popytu krajowego (z wytaczeniem zmian stanu zapasow), ktory po raz pierwszy od pierw-
szego kwartatu 2011 r. miat wigkszy kwartalny udzial we wzro§cie PKB niz wymiana handlowa
netto. Wstepne szacunki Eurostatu za czwarty kwartat wskazuja na zmiang PKB w ujeciu kwartal-
nym o 0,3%. Brak jest danych nt. czynnikow ksztaltujacych ten wzrost w czwartym kwartale, lecz
najnowsze informacje wskazuja na dodatni udziat popytu krajowego przy umiarkowanym dodat-
nim udziale eksportu netto.

POPRAWA POPYTU KRAJOWEGO PO NIEWIELKIM Wykres 23 Wskazniki zaufania
ODBICIU Z POCZATKU ROKU
Po szesciu kwartatach spadkow, w drugim i trze-

cim kwartale 2013 r. dynamika spozycia indy- (salda procentowe; skorygowane sezonowo)

widualnego wykazata warto$ci dodatnie (choé = Zaufanie konsumentow
. . . . . L seeee Zaufanie w przemysle
wzrost byt niewielki). Zmiany poziomu spozy- -===  Zaufanie w sektorze ustug
cia szty w parze z ciaglym obnizaniem sie real- esnichls prebi g
nego dochodu do dyspozycji. Niemniej mimo 2 2

silniejszego spadku zatrudnienia, w poréwnaniu
do 2012 r. spadek realnego dochodu do dyspo-
zycji w roku 2013 byl mniejszy, co czg¢Sciowo
wynikato z fagodniejszej polityki fiskalnej oraz
spadku cen towarow. Jednoczesnie gospodar-
stwa domowe bazowaly na oszczgdno$ciach
w celu ztagodzenia wplywu nizszych docho-
dow do dyspozycji na struktur¢ wydatkow.
W rezultacie w 2013 r. wskaznik oszcze¢dnosci
ulegl nieznacznemu obnizeniu, osiagajac bez-
precedensowo niski poziom. Wskaznik zaufania
konsumentow, ktory jest dos¢ dobrym progno-
stykiem wystepujacych tendencji rozwoju spo-

S : 3 Zrodta: Badania sondazowe przedsigbiorstw i konsumentow
zycia, ulegi Zhaczacej poprawie w calym 2013 przeprowadzone przez Komisje Europejska.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

r.iz nawiaczka( odrobit straty Wywolane gwal_ Uwaga: Przedstawione dane oblicza si¢ jako odchylenia od
. L . $redniej w okresie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania
townym spadklem w dﬂlglej polow1e 2012 1. konsumentéw i zaufania w przemysle, a od kwietnia 1995 r.

. L . fo. w przypadku zaufania w sektorze ustug.
Niemniej jednak na koniec 2013 r. wskaznik Prap £

EBC
() Raport Roczny
VB 013



zaufania zblizyt sig¢ zaledwie do dtugoterminowej sredniej (zob. wykres 23). Patrzac z perspektywy

catego roku, spozycie indywidualne ulegto dalszemu zmniejszeniu, cho¢ nie tak gwattownemu jak

miato to miejsce w 2012 r. Spadek ten nalezy przypisa¢ efektowi przeniesienia niekorzystnych

zmian z 2012 r. oraz stabemu wzrostowi z poczatku 2013 .

Po o$miu kwartatach ujemnego wzrostu w poprzednich latach, w 2013 r. nastapit wzrost dyna-
miki inwestycji i odnotowano dodatnie kwartalne tempo wzrostu w drugim i trzecim kwartale
2013 r. Poprawa, ktora odzwierciedlita zmiany w sektorze budowlanym oraz inwestycjach innych

sektoréw, miata miejsce w warunkach poprawy nastrojow wsrod przedsigbiorcoéw i zmniejszenia

niepewnosci. Jednoczes$nie trwajacy proces oddtuzania i restrukturyzacji bilanséw przez firmy i
banki w niektorych krajach, a takze utrzymujace si¢ wysokie ceny ropy naftowej, nadal oddziaty-
waty ujemnie na zmiany inwestycji w 2013 r. Ramka 4 przedstawia tzw. stylizowane fakty doty-
czace ozywienia nastgpujacego bez zwigkszenia akcji kredytowej (ang. creditless recoveries) w
konteks$cie ostatnich wydarzen. Kolejne korekty na rynkach mieszkaniowych w niektorych regio-
nach rowniez wywarly presje spadkowa na inwestycje budownictwa mieszkaniowego. W catym

2013 r. inwestycje spadly tagodniej niz rok wczesniej, gdy skurczyty si¢ o ponad 4%. Ujemny efekt
przeniesienia ze stabego wzrostu w 2012 r. wraz ze stabym wzrostem na poczatku 2013 r. wyjasnia

w petni ten roczny spadek.

Ramka 4

KREDYTY BANKOWE | OZYWIENIE W STREFIE EURO

Znaczenie kredytow bankowych dla ozywienia aktywnosci gospodarczej jest powszechnie
znane. Kredyty bankowe dla sektora prywatnego sa kluczowym czynnikiem finansowania
inwestycji 1 konsumpcji, zwlaszcza w systemach finansowych zdominowanych przez sektor
bankowy, tak jak w przypadku strefy euro. Dlatego tez panuje przekonanie, ze staby wzrost
kredytow, bedacy wynikiem potrzeby oddtuzania sektora prywatnego, stabego popytu na kre-
dyty lub ograniczenia podazy kredytow, moze przyczyni¢ si¢ do spowolnienia ozywienia gospo-
darczego w strefie euro. Jednoczesnie dane historyczne wskazuja, ze produkcja moze poczat-
kowo ozywic si¢ takze w sytuacji braku wzrostu kredytow. W ramce tej przedstawiono pewne
tzw. stylizowane fakty dotyczace ozywienia nastgpujacego bez zwigkszenia akcji kredytowej
(ang. creditless recovery) oraz biezace zmiany i relacje empiryczne pomi¢dzy wzrostem gospo-
darczym a wzrostem kredytow w strefie euro.

Ozywienie bez zwigkszenia akcji kredytowej

Perspektywy wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w sytuacji braku wzrostu kredytow byly w ostat-
nich latach przedmiotem debaty publicznej, zwtaszcza w krajach strefy euro majacych powazne
problemy z bilansami i przechodzacymi proces korekty. Literatura wskazuje, ze ozywienie
produkcji bez jednoczesnego ozywienia akcji kredytowej nie nalezy do rzadko$ci. Niedawne
badania empiryczne dotyczace proby krajow o gospodarkach wysoko rozwinigtych, wschodza-
cych i o niskim dochodzie wskazuja, ze jeden na pig¢ przypadkoéw ozywienia ma miejsce bez
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g 1 : g Wykres A Roczny wzrost realnego PKB,
ithorsomeitn lreslyism, Lk, 29 prypaill i kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych

sq czgstsze po kryzysie bankowym czy walu- BT przedsiebiorstw w ujeciu realnym
towym wskazuje, ze nadwatlone posrednic-

two finansowe moze Odg YRS NS I'OIQ === Recesje (datowanie Osrodka Badan Gospodarczych

w powolnym wzroscie kredytow. i Politycznych)

+++++ Realny PKB

==== Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw w ujgciu realnym
Ozywienie nastgpujace bez zwigkszenia akcji — Kiredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych w

kredytowej poprzedza zazwyczaj istotny spa- P

(roczne zmiany w procentach)

dek aktywnos$ci gospodarczej i zaburzenia

na rynkach finansowych, zwlaszcza jezeli

zadhuzenie sektora prywatnego jest wysokie 2

i kraj jest uzalezniony od naplywu kapitatu

zagranicznego®. Ozywienie to jest z zasady sto- 9

sunkowo stabe, przy $redniej dynamice wzro-

stu realnego PKB ksztattujacej si¢ na poziomie 6

o ok. 1/3 nizszym niz w czasie ozywienia

zwiazanego z typowym poziomem akcji kre- 3

dytowej. Aktywno$¢ w sektorach w wigkszym

stopniu uzaleznionych od zewngtrznego finan- 0

sowania jest takze stosunkowo bardziej ogra-

niczona w przypadku ozywienia nastgpujacego

bez zwigkszenia akcji kredytowej. Inwestycje,

ktore sa uzaleznione od kredytow w wigkszym s %
stopniu niz konsumpcja, maja nieproporcjo- 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011
nalnie mniejszy wplyw na wzrost gospodar-  Zrodia: EBC, Eurostat i O$rodek Badan Gospodarczych

czy w okresach oZywienia nastqpujqcego bez Egggt))'/cznych (Centre for Economic and Policy Research —

zwigkszenia akcji kredytowej w porOwnaniu  Ywagi: Najnowsze dane dotycza trzeciego kwartatu 2013 r.
Zaciemnione obszary wytyczaja granice recesji w strefie euro

do innych okres6w ozywienia, cho¢ konsump- zgodnie z chronologia Komitetu CEPR ds. Wyznaczania Cyklu
. .. Koniunkturalnego. Realne szeregi wyliczono pomniejszajac
cja takze jest stabsza. szeregi nominalne o deflator PKB.

Istnieje wiele roznych wyjasnien zjawiska ozywienia wzrostu produkcji bez finansowania kre-
dytem. Przyktadowo ozywienie mozna finansowac za pomoca alternatywnych zrodet finansowa-
nia, takich jak zatrzymane zyski z lat ubieglych, emisja papierow wartosciowych czy pozyczki
wewnatrzgrupowe (takze transgraniczne). Co wigcej, realokacja aktywno$ci gospodarczej
do sektoréw mniej uzaleznionych od finansowania kredytem czy wykorzystanie uprzednio nie-
wykorzystanych mocy produkcyjnych moze pomdc przedsigbiorstwom w zwigkszeniu produkcji
w sytuacji braku wzrostu kredytow.

Ozywienie gospodarcze a wzrost kredytow w strefie euro

Poréwnujac obecny cykl z wezesniejszymi okresami spowolnienia gospodarczego widaé, ze realny
wzrost kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych spadt bardziej w czasie ostatniej
recesji niz w czasie poprzednich recesji majacych miejsce od lat 90. XX wieku (zob. wykres A).
Przedluzajacy si¢ okres niskiej podazy kredytow dla przedsigbiorstw, zwlaszcza nowych

1 Zob. Abiad A., Dell’Ariccia, G. i Li, B., Creditless recoveries, ,,JMF Working Paper”, Nr 11/58, 2011. W dokumencie ozywienie
nastgpujace bez zwigkszenia akcji kredytowej zostato zdefiniowane jako epizod, w ktorym realny wzrost kredytow w ciagu trzech lat
od recesji jest ujemny.

2 Zob. Bijsterbosch, M. i Dahlhaus, T., Determinants of credit-less recoveries, ,,Working Paper Series”, Nr 1358, EBC, 2011.
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przedsigbiorstw, moze stworzy¢ bariery wej-
$cia i w ten sposob wywrze¢ ujemny wpltyw
na wzrost lacznej produktywnos$ci czynnikow
produkcji. Chociaz spowolnienie dynamiki kre-
dytow dla przedsigbiorstw niefinansowych trwa
nadal, punkt zwrotny we wzroscie kredytow
dla gospodarstw domowych nastapit w 2013 r.
1 zbiegl si¢ zasadniczo z punktem zwrotnym
we wzroscie realnego PKB, co jest zgodne
z wzorcami historycznymi. Analiza oparta na
prostej korelacji wskazuje, ze realny wzrost
kredytow dla przedsigbiorstw niefinansowych
nastepuje z opoOznieniem 3 lub 4 kwartalow
w stosunku do rocznego wzrostu realnego PKB,
podczas gdy wzrost kredytow dla gospodarstw
domowych zasadniczo zbiega si¢ z rocznym
wzrostem realnego PKB (zob. wykres B). Ana-
liza oparta na punktach zwrotnych implikuje
podobna strukturg czasowa zaleznosci (wyprze-
dzenie badZz opdznienie reakcji) z punktami
zwrotnymi cyklu koniunkturalnego®. Korelacje
te nie s3 jednak doskonale stabilne i okreslone
czynniki, jak np. te zazwyczaj zwiazane z 0Zy-
wieniem nastgpujacym bez zwigkszenia akcji
kredytowej, moga wskazywa¢ na odchylenia
od historycznych doswiadczen.

Istnieja pewne oznaki wskazujace, ze od
wybuchu kryzysu w 2008 r. przedsigbiorstwa
strefy euro czgsciowo zastapity finansowanie
kredytem — ktorego niski wzrost odzwiercie-
dlat potrzeby w zakresie oddluzania przed-
sigbiorstw i bankow — innymi zroédtami finan-
sowania (zob. wykres C). Przedsigbiorstwa
co najmniej czgsciowo skompensowaty spadek
finansowania bankowego zwigkszeniem emisji
papierow dtuznych. Niemniej przedsigbiorstw
emitujacych papiery dtuzne jest stosunkowo
malo, s3 to czgsto wigksze firmy, nieréwno-
miernie rozlokowane w strefie euro i poszcze-
golnych sektorach. Chociaz alternatywne
zrodta finansowania, jak np. emisja papierow
dhuznych czy akcji oraz kredyty z innych sekto-
row, pozwolily czgsciowo nadrobi¢ straty spo-
wodowane stabym wzrostem kredytow MIF,
faczna kwota finansowania udzielonego przed-
sigbiorstwom wyrazona jako procent PKB

Wykres B Korelacje w zakresie przyspieszanial
opozniania zmian: wzrost realnych kredytow i pozyczek

dla gospodarstw domowych i dla przedsigbiorstw
w porownaniu do wzrostu realnego PKB

(procenty)

== Korelacje pomigdzy wzrostem realnego PKB a realnym
wzrostem kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw (P)

<+« Korelacje pomigdzy wzrostem realnego PKB a realnym
wzrostem kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych (GD)

00 Max.l: 0ki17l?r (gpé/inimiewzrtfu Max.: ok. 60 (réwnoczesny 100
BINE S T e 22 wzrost realnych kredytow
dla P o 3 kwartaly do 4 kwartatow) P
30 /1 pozyczek dla GD) 30
60—/ N\t 60
40 . 40
20 |t 20
0 0
-20 -20
40 40
Przyspieszenie wzrostu Opodznienie wzrostu
realnego PKB realnego PKB
-60 -60

T T T T T T T T T T T T T T T T
8-76-54-3-2-1012345¢6738
Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane dotycza okresu pomigdzy pierwszym kwartalem

1981 r. a trzecim kwartalem 2013 r. Rzeczywiste szeregi
obliczono pomniejszajac szeregi nominalne o deflator PKB.

Wykres C Finansowanie zewnetrzne

przedsiebiorstw strefy euro i jego
gtowne skfadniki

(przeptywy z 4 kwartatow; procent PKB)

=== Udzialowe papiery wartosciowe
wam Kredyty handlowe
Pozyczki pomigdzy spotkami
wmeem Kredyty i pozyczki sektora MIF
ween  Pozostate zobowigzania
s Kredyt i pozyczki udzielone przez inne sektory
sssee  Dhuzne papiery wartosciowe
—— Finansowanie zewngtrzne ogdtem

20
15
10
5
igiiegil
-5 T T T | ) T T T ! ! T T T -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Zrédto: EBC.

Uwaga: Pozostate zobowiazania obejmuja pozostate naleznosci
i rezerwy funduszy emerytalnych.

3 Zob. ramkg pt. Stylised facts of money and credit over the business cycle, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC, pazdziernik 2013.

EBC
Raport Roczny
2013 LY



byla przez ostatnie kilka lat nizsza w porow-  [BA AT LT LT LT
. . . gospodarstw domowych strefy euro

naniu do poprzednich cykli. W pewnym | ESFYPRRT ISP T

stopniu odzwierciedla to trwajaca niezbgdna

korekte n’a(%mlernej kumu?aCJ 1, zadluzs:ma — Kredyty i pozyczki sektora MIF

w przesztosci, zwlaszcza w niektorych krajach e Kredyty i pozyczki z pozostatych sektorow

: . : . . === Pozostale zobowigzania

i sekto.rach, i 1lustru.]e fakt, z.e warunki finan- Zobowiazania ogolem

sowania sa znacznie ostrzejsze w obecnym

kryzysie niz w trakcie poprzednich recesji.

(przeptywy za 4 kwartaty; procent PKB)

Dla sektora gospodarstw domowych strefy
euro kredyty bankowe stanowia zasadniczo 5
jedyne zrodto zewnetrznego finansowania.
Chociaz tempo wzrostu tych kredytow dla 4
gospodarstw domowych ostabito si¢ znaczaco

w ciagu ostatnich lat (zob. wykres D), prze- 3
ptywy (tj. kredyty nowoudzielone w danym
okresie) pozostaja dodatnie, w przeciwien-
stwie do sytuacji w sektorze przedsigbiorstw.

Podsumowujac, w ostatnich latach realny
wzrost kredytow byl znaczaco nizszy niz

w przesztosci niezaleznie od tempa wzrostu Y o
PKB. Oprocz czynnikéw popytowych — takich 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

jak niski poziom inwestycji — takze ogranicze-  Zrodto: EBC.

nia podazowe finansowania odgrywaja role

w stabosci wzrostu kredytow. Niemniej nie istnieja zadne przestanki ktére moglyby swiadczy¢
o tym, ze cykliczna relacja pomigdzy cyklem koniunkturalnym i kredytami dla sektora prywat-
nego odbiegata od historycznych do$wiadczen strefy euro. Jednoczesnie istnieja pewne oznaki,
iz W czasie ostatniego kryzysu zwlaszcza przedsigbiorstwa probowaly zastapi¢ kredyty innymi
zrodtami finansowania. Sa to typowe cechy ozywienia po wystapieniu kryzysu zadluzenia.

Po spadku zanotowanym w 2012 r., wzrost spozycia publicznego w ujeciu rocznym w 2013 r. byt
najprawdopodobniej nieznaczny (zob. tabela 3). Ozywienie w sferze wydatkow sektora publicznego
byto w znaczacej mierze wynikiem spowolnienia dynamiki konsolidacji fiskalnej w niektorych kra-
jach strefy euro. W szczegdlnosci obnizanie wynagrodzen pracownikow sektora rzadowego, ktore
stanowia ok. potowe tacznego spozycia publicznego w strefie euro, uleglo zahamowaniu. Rze-
czowe $wiadczenia socjalne nadal rosty, kontynuujac trend wzrostowy z lat poprzednich. Wydatki
na zuzycie posrednie w 2013 r, pozostaty zasadniczo bez zmian.

W 2013 r. nastapit takze zwrot w cyklu zapaséw po zakonczeniu silnej korekty zapasow z drugiej
potowy 2011 r. W ciagu roku strefa euro powrécita do umiarkowanego ich uzupetniania. W efek-
cie w calym 2013 r. udziat zapaséw we wzroscie byt prawdopodobnie neutralny w poréwnaniu
do ujemnego udziatu z roku poprzedniego (-0,5 pkt proc. PKB) i dodatniego udziatu w latach 2011
12010 (odpowiednio 0,3 i 0,6 pkt proc. PKB).

WYMIANA HANDLOWA NETTO NADAL UTRZYMANA
W 2013 r. handel zagraniczny nadal przyczyniat si¢ do poprawy realnego PKB strefy euro. Udziat
wymiany handlowej netto we wzroscie PKB ulegt ostabieniu w porownaniu z 2012 r. wskutek
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spowolnienia dynamiki eksportu, natomiast
w drugim kwartale roku, po znaczacym spadku
w 2012 r., import zaczal si¢ ozywiaé. Stab-
sza dynamika eksportu, ktoéra nadal pozosta-
wata dodatnia w skali roku, wskazuje na staby

Wykres 24 Wolumeny eksportu strefy euro

do partnerow handlowych z wybranych
krajow

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

== Eksport poza strefe euro "

popyt zewngtrzny oraz — w mniejszym stopniu~ -e-e Panstwa cztonkowskie UE spoza strefy euro
L . . === Azja
—na wplyw aprecjacji euro w nomlnalnym uje- Stany Zjednoczone
ciu efektywnym. Niemniej konkurencyjnos¢ - Kraje OPEC
------ Ameryka Eacinska

cenowa, rosnaca wceigz na fali biezacych proce-

sow restrukturyzacji bilansow, przyczynita sig¢ 180 ‘ 180
do wzrostu eksportu w niektorych krajach strefy 160
euro (zob. ramka 5). Jednocze$nie nadwyzka 4

na rachunku obrotdéw biezacych ulegta dalszemu

zwigkszeniu, wskutek pozytywnego wpltywu 120

wymiany handlowej netto na wzrost PKB. 100 p<&

Rozpatrujac struktur¢ geograficzna eksportu 80

towarow ze strefy euro, zauwazamy ze eks- “ “
port do panstw cztonkowskich UE spoza strefy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
euro wzrést znaczaco, za§ dynamika wymiany  zsqt0: EBC.

Uwaga: Najnowsze dane dotycza listopada 2013 r. z wyjatkiem

eksportu poza stref¢ euro oraz eksportu panstw cztonkowskich

UE spoza strefy euro, dla ktorych najnowsze dane dotycza

pazdziernika 2013 r.

1) Okreslenie ,,poza strefg euro” odnosi si¢ do eksportu catej
strefy euro do pozostatych krajow $wiata.

handlowej z Azja i Stanami Zjednoczonymi
nie zwigkszyla si¢ (zob. wykres 24). Z kolei
wymiana handlowa wewnatrz strefy euro wyka-
zata oznaki pojawiajacego si¢ ozywienia w dru-
giej polowie roku. Mimo ze w 2013 r. roczny
wzrost importu w strefie euro byt niski, to w drugim kwartale po dwoch latach trendu spadkowego
nadeszto ozywienie, ktore zasadniczo wiazato si¢ ze stopniowym ozywieniem popytu krajowego
i ktoremu sprzyjata aprecjacja euro.

NIEZNACZNA POPRAWA AKTYWNOSCI SEKTORA PRZEMYSLOWEGO

Pomimo pewnej zmiennosci, aktywno$¢ w sektorze przemystowym w ciagu roku ulegta nieznacz-
nej poprawie, zgodnie ze stopniowym wzrostem PKB. W grudniu 2013 r. wskaznik produkc;ji prze-
mystowej (z wylaczeniem sektora budowlanego) uksztattowal si¢ na poziomie o 0,5% wyzszym
w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku, podczas gdy w grudniu 2012 r. wskaznik
produkcji uksztattowat si¢ na poziomie o 2,4% nizszym od poziomu z poprzedniego roku w tym
samym okresie. Sposrod podkategorii produkcji przemystowej (z wytaczeniem sektora budowla-
nego) najwyzszy wzrost w 2013 r. odnotowano w przypadku dobr zaopatrzeniowych (zob. wykres
25). Niemniej warto§¢ dodana w sektorze przemystowym (z wylaczeniem sektora budowlanego)
ulegta pogorszeniu w stosunku rocznym, zmniejszajac si¢ o $rednio 1,2% w trzech pierwszych
kwartatach roku w poréwnaniu do spadku o 1,1% odnotowanego w roku 2012.

Produkcja w sektorze budowlanym w 2013 r. dalej spadata, kontynuujac przedtuzajacy si¢ okres
spowolnienia. Po spadku 0 4,2% w 2012 r. warto$¢ dodana w sektorze budowlanym w ciagu pierw-
szych trzech kwartatow 2013 r. zmniejszyta si¢ $rednio o 4,5% w ujgciu rok-do-roku (na podsta-
wie danych skorygowanych sezonowo). Jednocze$nie przyrost warto$ci dodanej w sektorze ustug,
ktory w 2012 r. pozostawatl stabilny, ulegl w tym okresie nieznacznemu pogorszeniu (o 0,1%).
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UDZIALY W RYNKU EKSPORTOWYM STREFY EURO

W ramce tej opisano tendencje rozwoju eksportu strefy euro i jej panstw cztonkowskich
w latach 1999-2012. Przedstawiono kondycjg rynku eksportowego wyliczona jako relacje eks-
portu towaréw i ushug strefy euro do eksportu §wiatowego pod wzgledem wolumenu i jego war-
tosci. Analiza udziatow w rynku eksportowym pod wzgledem wolumenu pozwala na oceng kon-
kurencyjno$ci cenowej danego kraju na poziomie makroekonomicznym, jako ze udzialy te sa
zbiezne ze wzrostem PKB i mozna oczekiwac, ze beda reagowac bezposrednio na zmiany kon-
kurencyjnosci cenowej. Udzialy pod wzgledem wartosci wolumenu, ktore czgsciowo odzwier-
ciedlaja zmiany wskaznika warunkdéw wymiany (terms of trade) moga by¢ bardziej odpowiednie
do oceny dochodu uzyskiwanego z eksportu i moga zmienia¢ si¢ pod wptywem zmian zaré6wno
wolumenu jak i jego wartosci. Wreszcie, udzialy w rynku eksportowym wyrazone w kategoriach
warto$ci wolumenu sa nieco inaczej powigzane ze zmianami kurséw wymiany w poréwnaniu
z udziatami pod wzgledem samego wolumenu'.

Udzialy w rynku eksportowym strefy euro

Udzialy eksportu towaréw i ushug na rynki spoza strefy euro pod wzglgdem wartosci wolumenu
zmniejszyly si¢ z 18,8% w 1999 r. do 15,5% w 2012 r. z powodu gwattownej integracji rynkow
wschodzacych z gospodarka §wiatowa (zob. wykres A)?.

Dynamika udzialéw w rynku eksportowym

Wykres A Rynkowy udziatl eksportu spoza

towarow i ustug pod wzgledem wartosci wolu-  BIZI )AL
menu znajdowata si¢ gtownie pod wplywem
obrotow tOW&I’OW}’Ch, bowiem stanowiq one (dane roczne; odsetek eksportu §wiatowego)
ok. 3/4 eksportu strefy euro. W latach 1999- = Towary i ushugi (W ujeciu wartociowym)
s 1z ’ ++++« Towary (W ujgciu warto$ciowym)
2008 spadek udzialow eksportu towarow L Y I ———
1 ustug na rynki poza strefg euro wyniost 9,3%, — Towary i ushugi (w ujeciu ilosciowym)
natomiast w przypadku ustug spadek okazal 20 20

sie tagodniejszy i wyniost 5,3% (zob. wykres 18 M 18
A). Po roku 2009 utrzymywata si¢ tendencja 16 16

spadkowa udziatow w rynku eksportowym 14 [ eeresttti R T R
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Udziaty strefy euro w eksporcie towarow
i uslug poza strefe euro w latach 1999-2008
pod wzgledem wolumenu eksportu obnizyly
si¢ W znacznie mniejszym stopniu niz pod
wzgledem jego wartosci, zmniejszajac sig
0 2,5% (zob. wykresy A i B). Od 2009 r. - — —

. . . Zrodta: Obliczenia EBC oparte na publikacji MFW IMF World
udziat strefy euro w ekspOI'CIG na rynkl poza Economic Outlook i danych z bilansu platniczego.
StI'efQ euro pod wzglqdem wolumenu poprawil Uwaga: Z wytaczeniem handlu wewngtrznego strefy euro.
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1 Nalezy przyznac, ze prosta analiza udzialow w rynkach eksportowych nie jest w stanie uja¢ wptywu globalizacji na migdzynarodowe
systemy produkcji. Np. kraje, ktore uzywaja strategii offshoringu, maja mniejsze udzialy w rynku, jesli sprzedaz jest prowadzona
gltéwnie przez powiazane podmioty zagraniczne a nie przez krajowe firmy matki.

2 W latach 1999-2012 udziat w rynku eksportowym gospodarek wschodzacych w ujgciu warto§ciowym wzrdst znacznie z 25,7% do
43,8%.
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Wykres B Udziat krajow strefy euro w rynkach eksportowych

(dane roczne; zmiany w procentach, towary i ustugi)

Warto$¢ w latach 1999-2008
+ Wolumen w latach 1999-2008

Wartos$¢ w latach 2009-2012

+ Wolumen w latach 2009-2012
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Zrédta: Obliczenia EBC oparte na publikacji MFW IMF World Economic Outlook oraz danych z bilansu ptatniczego.

Uwagi: Dla strefy euro - z wylaczeniem handlu wewngtrznego strefy euro. Z powodu niedostgpnosci danych, brak danych dotyczacych
wolumenu eksportu dla Luksemburga.

Kraje sa uporzadkowane wg utraty udziatu w rynku eksportowym w ujeciu ilo§ciowym w latach 1999-2008

1) Udziat Stowacji w rynku eksportowym w ujgciu warto§ciowym w okresie 1999-2008 wzrost o 128,3%.

si¢, odnotowujac skumulowany wzrost o 3,3% do 2012 r. Wzrost wolumenu eksportu stymu-
lowany byt gtownie przez wzrost wolumenu eksportu niemieckiego oraz dziatania niektorych
panstw cztonkowskich na rzecz poprawy konkurencyjnosci (zob. wykres B). Niemniej w latach
1999-2012 udzial w eksporcie na rynki poza strefg euro pod wzgledem wolumenu spadt o 2,8%.

Roéznice obserwowane w udziatach w rynku w zaleznosci od rodzaju wykorzystanych danych —
wolumenu lub jego warto$ci — przedstawiaja wzgledne zmiany cen. Jezeli utrata udziatu pod
wzgledem warto$ci wolumenu w rynku eksportowym przekracza wielkos¢ udziatu pod wzgle-
dem wolumenu, sugeruje to, ze ceny eksportowe danego kraju wzrosty mniej niz eksportowe
ceny $wiatowe. W latach 1999-2012 spadki udziatlow pod wzglgdem wolumenu w rynku eks-
portowym towarow i ustug strefy euro (2,8%) byly tagodniejsze niz pod wzgledem wartosci
wolumenu (17,7%), wskazujac, ze ceny eksportowe strefy euro wzrosly mniej niz §wiatowe
ceny eksportowe (zob. wykres B), co moze by¢ zwiazane ze strata z tytulu warunkow wymiany
w strefie euro i wynika¢ ze wzrostu wzglednych cen surowcow?.

Zmiany udzialow w rynku eksportowym panstw strefy euro

W latach 1999-2012 wigkszos$¢ panstw strefy euro odnotowata spadek udziatu w rynku ekspor-
towym towardw i ustug zarowno pod wzgledem wolumenu, jak i jego wartosci. Niemniej jednak
mozna zauwazy¢ pewne réznice pomi¢dzy poszczegdlnymi krajami (zob. wykres B).

3 Czynniki cenowe jedynie czg$ciowo wyjasniaja zmiany udziatdéw w rynku eksportowym. Nalezy zauwazy¢, ze w dtuzszych horyzon-
tach czasowych inne czynniki pozacenowe takze przyczyniaja si¢ do zmian w eksporcie (zob. Competititiveness and the export per-
Jformance of the euro area, Dokumenty okoliczno$ciowe, nr 90, EBC, czerwiec 2005. Zob. tez Dieppe i in. (2011), di Mauro i Forster
(2008), Benkovskis i Worz (2012), Antras i in. (2010) oraz Altomonte i in. (2013).
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W szczegolnosci w latach 1999-2008, Stowacja, Stowenia, Estonia i Niemcy zwigkszyly swoj
udziat w rynku eksportowym pod wzgledem wolumenu i jego warto$ci®. Niemcy i Stowenia
uzyskaty wiekszy udzial pod wzgledem wolumenu niz jego warto$ci (zob. wykres B). Oznacza
to, ze ceny eksportowe tych panstw wzrosty mniej niz $wiatowe ceny eksportowe, co w przy-
padku Niemiec odzwierciedla spowolnienie wzrostu wynagrodzen. Wzgledna konkurencyjno$é
cenowa Austrii i Finlandii réwniez ulegla poprawie, gdy kraje te zwigkszyly swoje udziaty pod
wzgledem wolumenu. W tym samym okresie Malta, Hiszpania, Cypr, Wtochy i Holandia odno-
towatly nieco wyzsze spadki udziatow w eksporcie pod wzgledem wolumenu niz jego wartosci,
co wskazuje na spadek konkurencyjnosci cenowej. Grecja odnotowata znaczne straty pod wzgle-
dem wolumenu, co oznacza, ze ceny eksportowe greckich produktow rosly szybciej niz Swia-
towe ceny eksportowe, doprowadzajac do utrzymujacego si¢ spadku konkurencyjnosci ceno-
wej. W przypadku niektorych z tych gospodarek spadek udziatdéw w rynku eksportowym mozna
wytlumaczy¢ tym, ze w omawianym okresie przezywaty one boom, co zmniejszato motywacje
koncentrowania si¢ na handlu zagranicznym. Sytuacja wygladata calkiem inaczej we Francji,
Belgii, Irlandii i Portugalii, ktére odczuty wigksze spadki pod wzgledem wartosci wolumenu,
zwigkszajac nieznacznie wzgledna konkurencyjnos$¢ cenowa.

W latach 2009-2012 niektore gospodarki strefy euro (Belgia, Francja, Wlochy, Irlandia, Grecja
i Cypr) doswiadczyly o wiele mniejszych spadkéw na rynkach eksportowych pod wzgledem
wolumenu niz jego wartosci, a w przypadku Hiszpanii i Holandii mimo analogicznego spadku
ich udzialu w rynku eksportowym pod wzgledem wartosci wolumenu, ich udziat w rynku eks-
portowym pod wzgledem wolumenu wrecz ustabilizowal sig. Wskazuje to na efekty ogdlnych
dziatan na rzecz odzyskania badz utrzymania ogélnej konkurencyjnosci wielu tych gospodarek
po kryzysie oraz motywacj¢ niektorych sposrod tych gospodarek, by zwigkszaé sprzedaz zagra-
nicg, poniewaz popyt krajowy w omawianym okresie byt staby.

W tym samym okresie udzial Niemiec w rynku eksportowym nadal cechowata odporno$¢
na wahania, co bylo oznaka dalszej poprawy wzglednej konkurencyjnosci cenowej. Estonia
i Stowacja odnotowaty wzrost udzialu w rynku eksportowym pod wzgledem wolumenu eks-
portu. Udziat Malty pod tym wzgledem wzrdst minimalnie, natomiast Portugalia odczuta
porownywalne pogorszenie zaroéwno pod wzglgdem wolumenu, jak i jego wartosci. Podczas
gdy Austria, Finlandia i Stowenia przed kryzysem odnotowaty wzrost udziatow w rynku eks-
portowym pod wzgledem wolumenu eksportu, to w latach 2009-2012 kraje te odnotowaty ich
zmniejszenie. Spadek udzialow w rynku eksportowym byt mniejszy pod wzgledem wolumenu
niz pod wzgledem jego warto$ci, pozwalajac panstwom tym na zachowanie pewnej wzgledne;j
konkurencyjnosci cenowej sprzed kryzysu.

Dekomponujac wzrost wartosci udzialow w rynku eksportowym na towary i ustugi, mozna
zauwazy¢, ze pod wzgledem udzialu w catkowitym eksporcie §wiatowym warto$§¢ wolumenu
eksportu ustug przewyzsza wartos¢ wolumenu eksportu towaréw. W latach 1999-2008 wigk-
szo$¢ krajow strefy euro odnotowata spadek udziatéw w rynku eksportowym towardw, z wyjat-
kiem Stowacji, Estonii i Grecji (zob. wykres C)°. W tym samym okresic w wielu krajach

4 Zwigkszenie udzialu Stowacji w rynku eksportowym odzwierciedla takze czynniki zwigzane z konkurencyjnoscia pozacenowa
(zdolnos¢ kraju do przyciagnigcia bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz jego integracjg w proces produkcji czgsci w sektorze
samochodowym i elektronicznym). Jednakze moze rowniez istnie¢ pewne obciazenie statystyczne zwiazane z kwestiami konwersji
kursu walutowego przed wej$ciem Stowacji do strefy euro.

5 Procentowe udziaty towaroéw i ustug w relacji do wzrostu tacznych udzialéow w rynku eksportowym oblicza si¢ wazac procentowy
wzrost udziatéow w rynku eksportowym towardéw i ustug ich odpowiednimi udziatami w catkowitym eksporcie kraju (udzialy oblicza
si¢ W pierwszym roku okresu referencyjnego).
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Wykres C Udzial towarow i ustug w ogolnym udziale rynku eksportowego

(dane roczne; zmiany w procentach; w ujeciu warto§ciowym)

Towary w latach 1999-2008 Towary w latach 2009-2012
+ Ushugi w latach 1999-2008 + Uslugi w latach 2009-2012
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Zrodta: Obliczenia EBC oparte na publikacji MFW IMF World Economic Outlook i danych z bilansu ptatniczego.

Uwagi: Dla strefy euro - z wylaczeniem handlu wewngtrznego strefy euro. Kraje sa uporzadkowane wg najwigkszego ujemnego udziatu
towaréw w udziale w rynku eksportowym w latach 1999-2008.

1) Udziat towaréw w catkowitym udziale Stowacji w rynku eksportowym wzrdst o 120,4% w latach 1999-2008.

(Luksemburg, Irlandia, Finlandia, Malta, Estonia, Stowacja, Stowenia, Grecja, Niemcy i Portu-
galia) ustugi wniosty dodatni wktad we wzrost udziatow w rynku eksportowym, podczas gdy ich
udziat byt niemal neutralny w przypadku Hiszpanii, Austrii i Portugalii. Od czasu nastania kry-
zysu finansowego do 2012 r. wzrost ten ulegt odwrédceniu i odnotowano og6lny spadek udziatow
w rynku eksportowym towaréw i ushug, przy czym ushugi wykazaly wigksza odpornos¢
na zmiany niz towary.

Ogolnie rzecz biorac strefa euro odczuta generalny spadek udzialow w rynku eksportowym,
co bylo zwiazane ze zwigkszeniem znaczenia krajow rozwijajacych si¢. Niemniej pewne pozy-
tywne zmiany pod wzglegdem wolumenu eksportu od rozpoczecia kryzysu pokazuja wzgledng
poprawe konkurencyjnosci cenowej strefy euro. Na poziomie poszczegdlnych krajow przejawia
si¢ ona polepszeniem wzglednej konkurencyjnosci pewnej liczby panstw cztonkowskich oraz
odpornoscia eksportu niemieckiego. Podczas gdy towary przyczynity si¢ w wigkszym stopniu
do spadku udziatow w rynku eksportowym, ustugi wykazuja w tym zakresie wigksza odpornosc.

POPRAWA SYTUAC]I NA RYNKACH PRACY W 2013 R.

Zatrudnienie, ktore spadto o 0,7% w 2012 r., w 2013 r. nadal spadalo (zob. wykres 26). W efek-
cie w trzecim kwartale 2013 r. zatrudnienie w strefie euro byto o ok. 0,8% nizsze od poziomu
z poprzedniego roku. Niemniej w ujgciu kwartalnym zmiany w zatrudnieniu pokazuja, Ze sytuacja
na rynku pracy ustabilizowata si¢. W ujeciu kwartalnym zatrudnienie pozostalo zasadniczo sta-
bilne — zaré6wno w drugim jak i trzecim kwartale 2013 r. Zmiany te nastapity po siedmiu kolejnych
kwartatach spadkow. Ponadto wyniki badan ankietowych poprawily si¢ w ciagu roku, co wskazuje
na stabilny lub nieco wzrostowy trend pod wzgledem liczby miejsc pracy w czwartym kwartale
2013 r. Ogoétem zatrudnienie spadio o ok. 1% w catym 2013 r. Analizujac zjawisko z perspek-
tywy sektorowe;j, spadek liczby zatrudnionych odnotowano w zasadzie we wszystkich glownych

sektorach.
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Wykres 25 Produkcja przemystowa i udziaty Wykres 26 Zmiany na rynku pracy

(stopa wzrostu i udziaty w punktach procentowych; dane (stopa wzrostu w ujeciu kwartat do kwartatu; odsetek sity
miesigczne; skorygowane sezonowo) roboczej; skorygowane sezonowo)
=== Dobra inwestycyjne = Zatrudnienie (skala po lewej stronie)
wwn Dobra konsumpcyjne «««<+ Bezrobocie (skala po prawej stronie)
Dobra zaopatrzeniowe
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédto: Eurostat.

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

Tak jak w 2012 r., rowniez w 2013 r. odnotowano znaczniejszy spadek ogolnej liczby przepraco-
wanych godzin niz liczby zatrudnionych, co sugeruje, ze wiele firm nadal zmniejszato naktad pracy
przez zmniejszanie liczby przepracowanych godzin na osobeg, a nie liczby zatrudnionych. Spadek
liczby przepracowanych godzin ulegt odwroceniu w drugiej potowie 2013 r., co byloby zgodne
z oznakami poprawy sytuacji na rynku pracy, na ktérym przed rozpoczeciem dodatkowej rekrutacji
czesto nastepuje normalizacja liczby przepracowanych godzin.

Z uwagi na fakt, ze zmiany na rynku pracy nast¢puja z pewnym opdznieniem w stosunku do ogétu
zmian koniunkturalnych, spowolnienie wzrostu zatrudnienia byto wigksze niz wzrostu produk-
cji. Oznacza to, ze roczny wskaznik wzrostu wydajnosci pracy na jednego zatrudnionego wzrdst
z -0,3% w ostatnim kwartale 2012 r. do 0,5% w trzecim kwartale 2013 r. Srednia roczna stopa
wzrostu wydajnoséci pracy w pierwszych trzech kwartatach roku wyniosta 0,2% w poréwnaniu
z brakiem wzrostu w roku poprzednim. Poprawa dynamiki wzrostu produktywnos$ci miata miejsce
we wszystkich sektorach. Wskutek wigkszego spadku liczby przepracowanych godzin niz liczby
miejsc pracy roczny wzrost lacznej produktywnosci pracy mierzonej liczba przepracowanych
godzin w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. wyniost $rednio 0,7%, co byto wartoscia podobna
do odnotowanej w 2012 r.

Po osiagnigciu najnizszego poziomu w pierwszej potowie 2011 r., stopa bezrobocia w strefie euro
w 2012 r. i pierwszych trzech kwartatach 2013 r. nadal rosla, osiagajac poziom, ktorego nie noto-
wano od momentu rozpoczgcia szeregow czasowych dla strefy euro w 1995 r. Jednakze tempo
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wzrostu w 2013 r. nie bylo tak duze jak w 2012 r. i zostalo zahamowane przez maly spadek stopy
bezrobocia w pazdzierniku (zob. wykres 26). Nastgpnie stopa bezrobocia ustabilizowata si¢ az do
konca 2013 r. pomimo spadku liczby bezrobotnych. Niemniej jednak w grudniu 2013 r. stopa bez-
robocia byta ponad 2 pkt proc. wyzsza od poziomu z kwietnia 2011 r. Dla catego 2013 r. wyniosta
ona $rednio 12,1%, w poréwnaniu z 11,4% w 2012 r.

2.5 SYTUACJA FISKALNA

Oczekiwano, ze w 2013 r. deficyt finanséw publicznych w strefie euro, odzwierciedlajacy spore
wysilki konsolidacyjne podejmowane w wigkszosci krajow, bgdzie nadal spadat. W stosunku do
najwyzszej wartosci odnotowanej w 2009 r. deficyt w calej strefie euro zmniejszyt si¢ o ponad
potowe. Po kilku latach kompleksowych, a czgsto bolesnych korekt budzetowych, w strefie euro
zanotowano stosunkowo wigkszy postep w kierunku przywracania stabilnej sytuacji finansowe;j
niz w innych najwazniejszych gospodarkach wysoko rozwinigtych. Jednak wskazniki zadhuze-
nia instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB wciaz utrzymuja si¢ na wysokim poziomie,
przy czym w wielu krajach nie zostaly jeszcze ustabilizowane. Tak wige gtowne wyzwanie poli-
tyki fiskalnej strefy euro to utrzymanie konsolidacji fiskalnej w perspektywie $redniookresowe;.
Jest to niezbedne ze wzgledu na konieczno$¢ zredukowania zbyt wysokich wskaznikow zadhuzenia
i stworzenia buforow finansowych zabezpieczajacych przed wstrzasami w przysztosci, szczegdlnie
w $wietle negatywnego wplywu starzenia si¢ spoteczenstw na finanse publiczne.

Tabela 4 Pozycje fiskalne we wszystkich krajach strefy euro

(procent PKB)
Nadwyzka (+)/Deficyt (-) sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych Dlug publiczny brutto
Komisja Europejska Program Komisja Europejska Program
stabilnoSci stabilnos$ci

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgia -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Niemcy -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonia 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irlandia -13,1 -8,2 -1.4 -7,5 104,1 117,4 1244 123,3
Grecja" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Hiszpania -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Francja -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Wiochy -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 1304
Cypr -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luksemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 -3.3 -3.4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Holandia -43 -4,1 -33 -3,4 65,7 71,3 74,8 74,0
Austria -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalia” -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Stowenia -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Stowacja -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finlandia -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Strefa euro 4,2 -3.7 -3,1 2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Zr6dta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej - jesien 2013 r., zaktualizowane w kwietniu 2013 r. programy stabilnosci i obliczenia

EBC.

Uwaga: Dane oparto na definicjach ESA 95.

1) W przypadku Grecji i Portugalii dane nie odnosza si¢ do celow programéw stabilnosci, lecz korekty drugiego programu
dostosowawczego. Cele dla Grecji zostaty okreslone w zakresie salda pierwotnego.
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KONSOLIDACJA FISKALNA W 2013 ROKU

Wedltug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni 2013 r. oczekiwano, ze taczne zadtu-
zenie instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro obnizy si¢ w 2013 r. o 0,6 pkt
proc. do 3,1% PKB (zob. tabela 4). Redukcja deficytu budzetowego w 2013 r. byla w znacznym
stopniu wynikiem wzrostu wskaznika przychodéw administracji publicznej o 0,5 pkt proc., do
46,7% PKB. Bylo to w szczegdlnosci wyrazem rozszerzenia podstaw wymiaru podatkow i pod-
wyzszenia stawek podatkowych w wielu krajach. Jednoczes$nie wskaznik wydatkow spadt jedynie
nieznacznie (o 0,1 pkt proc.) do 49,8% PKB.

Oczekiwano, ze §redni wskaznik zadtuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych brutto do PKB
w strefie euro znacznie wzro$nie w 2013 r., do 95,7% z poziomu 92,7% w 2012 r., chociaz wzrost
ten byt wolniejszy niz w 2012 r. Wedlug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni
2013 r., w 13 sposrod 17 krajow strefy euro wskaznik zadtuzenia publicznego do PKB przewyzszat
w 2013 r., warto$¢ referencyjna z Maastricht wynoszaca 60% PKB. W 8 z tych krajow wskaz-
nik zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych przekroczyt 90% PKB. Wzrost tacznego
wskaznika zadluzenia w strefie euro jest wynikiem duzego wptywu wydatkow odsetkowych oraz
dostosowania migdzy deficytem a dtugiem (ang. stock-flow adjustment).

Jak przedstawiono w tabeli 4, wedlug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni
2013 r. oczekuje sig, ze przypadku kilku krajéw deficyty budzetowe beda wyzsze niz to przewidziano
w rzadowych planach przedstawionych w programach stabilno$ci dla poszczegdlnych krajow
z kwietnia 2013 r., a w przypadku Portugalii — w ramach celu programu dostosowania gospodar-
czego. Szacuje sig, ze planowane cele fiskalne nie zostaly osiagnigte we wszystkich krajach z wyjat-
kiem Niemiec, Estonii, Irlandii, Holandii i Stowenii. Szacuje sig, ze w niektorych krajach, jak na
przyktad we Wloszech i Stowacji, do osiagnigcia celow brakowalo zaledwie 0,1%. W odniesieniu
do krajow objetych programem pomocy finansowej UE-MFW, deficyt budzetowy spadt w Irlandii
i Portugalii i wzrést w Grecji i na Cyprze. Oczekuje sig, ze w 2013 r. Grecja osiagnie nadwyzke
pierwotna a tym samym przekroczy zaktadany cel. W ramce 6 przedstawiono sytuacje w 2013 r.
w krajach objetych programem dostosowania lub pomocy finansowej ze strony UE-MFW.

Ramka 6

IMIANY W 2013 R. W KRAJACH STREFY EURO WYNIKAJACE Z PROGRAMU DOSTOSOWAWCZEGO
UE-MFW LUB PROGRAMU POMOCY FINANSOWE]

W ramce opisano zmiany, jakie zaszty w 2013 r. w czterech krajach strefy euro w zwiazku
z realizacja programu dostosowawczego UE-MFW oraz w Hiszpanii, ktora jest objeta unij-
nym programem pomocy dla sektora finansowego!. Pig¢ powyzszych krajow zanotowato
znaczny postgp w zakresie zmniejszania nierownowagi gospodarczej, zwalczania barier
strukturalnych, szczegélnie na rynkach pracy, oraz poprawy stabilnosci finansowej. Ponadto
Irlandia i Hiszpania z sukcesem zakonczyly realizacj¢ programoéow. Patrzac w przysztos¢ rysuje
si¢ potrzeba umacniania tego, co juz udato si¢ osiagnaé, jak rowniez konieczno$¢ dalszej realizacji
programu reform.

1 Bardziej dtugoterminowa perspektywe procesu dochodzenia do rownowagi w strefie euro od momentu pojawienia sig kryzysu przed-
stawiono w ramce 5 Raportu Rocznego EBC 2012.
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Grecja

W 2013 r. Grecja poczynita dalsze postepy w kierunku przywracania stabilno$ci fiskalnej
i zwigkszania konkurencyjnosci. Po okresie glebokiej i przedtuzajacej sig recesji, gospodarka
zaczela sig stabilizowaé w drugim kwartale roku. Daleko idace reformy rynku pracy wprowa-
dzone w 2012 r. zaczynaja przynosi¢ efekty, a dane o zatrudnieniu netto w sektorze prywat-
nym wygladaja zachgcajaco. Chociaz spadek jednostkowych kosztow pracy nie od razu znalazt
odzwierciedlenie w korektach cen, proces obnizek cen przyspieszyl w 2013 r. i powinien takze
zaowocowac stata poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych kraju.

Oczekuje sig, ze w wyniku przeprowadzenia w latach 2010-2013 bardzo silnej konsolidacji,
w roku 2013 zostanie odnotowana znaczna nadwyzka pierwotna (zgodnie z definicja zawarta
w programie). Wynik ten jest lepszy niz wyznaczony w programie cel, tj. zrOwnowazony bilans
pierwotny, do czego przede wszystkim przyczynily si¢ mniejsze wydatki. Sredniookresowa stra-
tegia budzetowa przewiduje wzrost pierwotnej nadwyzki do PKB, zakladajac cele na poziomie
1,5% w 2014 r., 3,0% w 2015 1. 14,5% w 2016 1.

Niezaleznie od postgpu w zakresie wdrazania reform strukturalnych, nadal konieczne jest pod-
jecie bardziej zdecydowanych dziatan w zwiazku z utrzymujacymi si¢ glteboko zakorzenionymi
barierami strukturalnymi, co pozwoli na stworzenie podstaw dla zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego i1 tworzenia miejsc pracy. Spojrzenie w przyszio$¢ pokazuje, ze zaangazowa-
nie polityczne odegra kluczowa rolg w zakresie koniecznego poszerzania i poglebiania pro-
gramu reform strukturalnych. W szczegolnosci potrzeba wigcej reform rynku towaréw i ushug
oraz reform instytucjonalnych. Sektor finansowy zostal wzmocniony dzigki wzrostowi kapitatu
w latach 2012- 2013. Niestety nastapito dalsze pogorszenie jakosci aktywow, a udziat kredytow
przeterminowanych przekroczyt 30%.

Irlandia

Realizacja programu dostosowawczego w Irlandii przebiegata bez zakldcen, co pozwolito
wladzom z sukcesem zakonczy¢ program w grudniu 2013 r. Chociaz tempo wzrostu irlandz-
kiej gospodarki nieco spadto w pierwszej potowie 2013 r., ze wskaznikéw o wysokiej czgstotli-
wosci wynikato dalsze wzmocnienie dziatalnosci w drugiej potowie roku. Pojawity si¢ oznaki
wzmocnienia na rynku pracy. Udalo si¢ poprawi¢ konkurencyjnosc i nastapit dalszy wzrost salda
rachunku obrotoéw biezacych.

W 2013 r. nadal poprawiata si¢ pozycja finansowa. Pomimo stabej koniunktury kraj zrealizowat
cele fiskalne. Oczekuje sig, ze nieznacznie przekroczono cel programu na 2013 r. w zakresie defi-
cytu publicznego. W budzecie na 2014 r. przewidziano dalsza konsolidacjg, gtéwnie po stronie
wydatkow, ktorej celem jest redukcja deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych do 4,8%
PKB w 2014 r. i ponizej 3,0% PKB w 2015 r. W przyszlosci Irlandia powinna zaja¢ si¢ pozosta-
tymi obszarami podatnymi na zagrozenia fiskalne, szczegdlnie w sferze wydatkdw na ochrong
zdrowia, i dalej realizowac cele fiskalne, co bedzie stanowito pozytywny sygnat dla rynkow.

Wyjscie Irlandii z programu stanowi potwierdzenie faktu, ze pewne dziatania, czasem bolesne,
byly konieczne. Wazne jest, aby Irlandia kontynuowata wprowadzanie niezbednych reform,
szczegblnie w sektorze bankowym, aby chroni¢ dostep do rynku i dlugoterminowe perspektywy
gospodarcze.
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Portugalia

Po gwaltownym spadku aktywnosci gospodarczej w latach 2011-2012 ponownie odnotowano
dodatni wzrost realnego PKB i zatrudnienia w drugim kwartale 2013 r. Na przestrzeni ostatnich
trzech lat przeprowadzono godne uwagi korekty nierownowagi zewnetrznej. W 2013 r. odnoto-
wano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych.

W latach 2011-2013 tempo konsolidacji budzetowej mierzone zmiang deficytu struktural-
nego byto bardzo szybkie. W potowie 2013 r. skorygowano $ciezkg deficytu, aby umozliwic
czgsciowe uruchomienie automatycznych stabilizatoréw, chroniac jednocze$nie wskaznik zadhu-
zenia do PKB w perspektywie Sredniookresowej. Przeprowadzono korekte celow w zakresie
deficytu (z wytaczeniem wsparcia sektora finansowego) z 4,5% PKB do 5,5% w 2013 1.1z 2,5%
do 4% w 2014 r. W 2013 r. deficyt ksztaltowat si¢ ponizej celu dzigki lepszym niz oczekiwano
wynikom makroekonomicznym oraz $cistej kontroli budzetowej. W budzecie na 2014 r. przewi-
dziano dziatania konsolidacyjne rzgdu ponad 2% PKB, gléwnie po stronie wydatkow.

Postep w zakresie reform strukturalnych byt w duzej mierze zgodny z warunkowoscia programu.
Wigkszos¢ przepisow dotyczacych rynku pracy i towaréw zawartych w programie weszto juz
w zycie. W przysztosci nalezy zwroci¢ szczegdlng uwagg na efektywne wdrazanie reform jak
1 wspieranie procesu reform, aby wyeliminowac pozostale przeszkody na drodze ku konkuren-
cyjnosci, decyzjom inwestycyjnym i tworzeniu miejsc pracy.

Cypr

Program dostosowawczy UE-MFW dla Cypru zostat zatwierdzony w kwietniu 2013 r. Znaczne
skumulowane nierownowagi, op6znienie przy rozpoczgciu realizacji programu dostosowaw-
czego i kryzys bankowy doprowadzily do istotnego ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej,
chociaz pogorszenie koniunktury w 2013 r. nie bylo tak glebokie jak poczatkowo oczekiwano.
Jednoczesnie nastapit gwattowny wzrost bezrobocia i zastdj w udzielaniu kredytow.

Postgpujace pogorszenie sytuacji makroekonomicznej doprowadzito do pogorszenia sytuacji
fiskalnej w 2013 r. W programie ustalono pierwotny cel w zakresie deficytu na poziomie okoto
4%% PKB w 2013 r., wlacznie z jednorazowym kosztem rzedu 1,8% PKB na potrzeby sys-
temu kompensacyjnego dla kas zapomogowych i funduszy emerytalnych w Cyprus Popular
Bank, co ma zapewni¢ ich porownywalne traktowanie wzgledem funduszy w Bank of Cyprus.
W 2013 r. cele budzetowe zostaly osiagnigte z duzym zapasem bezpieczenstwa i oczekuje sig, ze
w 2014 1. deficyt pierwotny bedzie nizszy od pierwotnie zalozonego w programie deficytu rzedu
4% PKB. Budzet na 2014 r. zaklada przys$pieszenie czgsci konsolidacji niezbgdnej w pdzniej-
szych latach w celu osiagnigcia i utrzymania dtugoterminowej pierwotnej nadwyzki budzetowej na
poziomie 4% PKB, co przyczyni si¢ tym samym do systematycznego spadku dtugu publicznego.

W 2013 r. dokonano znacznego postgpu w zakresie wdrazania reform strukturalnych i regulacyj-
nych. Ponadto osiagnigto dalszy postgp w zakresie stabilizacji i restrukturyzacji sektora finan-
sowego. W sierpniu 2013 r. wladze opublikowaly mapeg drogowa zawierajaca punkty przeto-
mowe ukierunkowane na stopniowe fagodzenie srodkow administracyjnych i kontroli kapitatu
i jednoczesne zachowanie stabilnosci finansowej. W przysztosci Cypr bedzie nadal zmagat si¢
z powaznymi wyzwaniami, szczeg6Olnie w sektorze finansowym. Dlatego tak wazne jest, aby
program byt nadal skrupulatnie wdrazany.
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Hiszpania

W dniu 14 listopada 2013 r. Eurogrupa potwierdzita pozytywna ocene wdrazania programu
dostosowawczego sektora finansowego Hiszpanii. Program przyczynit si¢ do znaczacej poprawy
sytuacji w zakresie finansowania i struktury hiszpanskiego sektora bankowego. Po ponad dwoch
latach utrzymywania si¢ recesji, zanotowano nieznaczny pozytywny wzrost realnego PKB
w trzecim kwartale 2013 r. Stopa bezrobocia utrzymywata si¢ na bardzo wysokim poziomie,
stopniowy spadek zanotowano dopiero w drugiej potowie 2013 r. Hiszpanska gospodarka
zyskuje na korektach w dot jednostkowych kosztow pracy, ktore pozwolity osiagna¢ nadwyzke
na rachunku obrotoéw biezacych.

Ostatnio Hiszpania osiagneta znaczng konsolidacje fiskalna. Oczekuje sig, ze z pomoca dodat-
kowych dziatan konsolidacyjnych zatwierdzonych jesienia osiagnie ona deficyt za 2013 r. na
poziomie bliskim celowi, czyli 6,5%. Potrzeba dalszych wysitkow, aby osiagnac cel rzedu 5,8%
zaplanowany na 2014 r.

W przyszto$ci najwazniejsze jest utrzymanie tempa reform w zakresie szerzej pojgtego zarza-
dzania sektorem bankowym, a takze w administracji publicznej i na rynkach pracy.

WSKAZNIKI CYKLICZNIE KORYGOWANE

Jak przedstawiono w tabeli 5, konsolidacje¢ fiskalng kontynuowano w 2013 r., nawet przy uwzgled-
nieniu wplywu cyklu gospodarczego na sytuacjg¢ budzetowa krajow. Zgodnie z prognoza gospodar-
cza Komisji Europejskiej z jesieni 2013 r. oczekiwano, ze zarowno saldo korygowane cyklicznie

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 Zmiany strukturalnego salda

korygowanego cyklicznie cyklicznie budzetowego

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgia -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Niemcy 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonia -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irlandia 16,3 43 0,7 16,4 4.8 1,5 1,1 0,2 0,9
Grecja 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 )
Hiszpania -0,1 -0,7 3,9 0,5 -0,2 4.3 0,2 2,1 1,1
Francja 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Witochy 0,4 1,8 0,7 0,8 23 0,5 0,0 2,3 0,6
Cypr -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luksemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Holandia 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Austria 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 il 0,7 0,0
Portugalia 59 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Stowenia -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Stowacja 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finlandia 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Strefa euro 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Zrodto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej - jesien 2013 r.
Uwagi: Liczby dodatnie odpowiadaja poprawie sytuacji fiskalnej, a ujemne - jej pogorszeniu. Dla Irlandii, Hiszpanii, Austrii, Portugalii
i Stowenii zmiany salda korygowanego cyklicznie i pierwotnego salda korygowanego cyklicznie obejmuja stopniowo wycofywane
znaczace Srodki wspierajace sektor finansowy. W przypadku Grecji zmiany salda korygowanego cyklicznie i pierwotnego salda
korygowanego cyklicznie obejmuja koszty dokapitalizowania bankow, transfery $rodkow z pastw cztonkowskich odpowiadajace zyskom
z greckich obligacji bgdacych w posiadaniu bankoéw centralnych Eurosystemu oraz inne czynniki o mniejszym znaczeniu.
EBC
Raport Roczny
2013



jak 1 saldo pierwotne korygowane cyklicznie (z ktoérego wytaczono wpltyw sptaty odsetek) beda
rosly w tym samym tempie co w roku 2012, tj. odpowiednio o 1 pkt proc. oraz 0,9 pkt proc. PKB.
Nastapita poprawa deficytu strukturalnego strefy euro (z ktérego wytaczono dziatania jednorazowe
i dorazne) (o 0,7 pkt proc. PKB, przy 1,5% pkt proc. w 2012 r.). Do wspomnianych korygowanych
cyklicznie warto$ci nalezy jednak podchodzi¢ ostroznie, poniewaz dokonywane w czasie rzeczy-
wistym szacunki wplywu koniunkturalnego na salda budzetowe charakteryzuje znaczny stopien
niepewnosci, szczegdlnie w krajach, w ktérych zachodzi silny proces przywracania réwnowagi.
W ramce 7 przedstawiono postgpy w zakresie konsolidacji fiskalnej od poczatku kryzysu na przy-
ktadzie gtéwnych rozwinigtych gospodarek.

Ramka 7

POSTEPY W KONSOLIDAC)I FISKALNE): POROWNANIE MIEDZYNARODOWE

W ramce przedstawiono postepy w konsolidacji fiskalnej od poczatku kryzysu na przyktadzie
glownych rozwinigtych gospodarek $wiata, a mianowicie strefy euro, Stanow Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii, Japonii i Kanady. We wszystkich najwazniejszych gospodarkach wysoko roz-
winigtych, takze w poszczegdlnych krajach strefy euro, od 2010 r. zanotowano znaczny postep
W zmniejszaniu nierownowagi fiskalnej. Niemniej jednak zaréwno deficyt nominalny, jak
i wskazniki zadluzenia nadal utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie, wyzszym niz przed
kryzysem. W przysztosci konieczna bgdzie kontynuacja wysitkow na rzecz konsolidacji fiskal-
nej, co ma na celu przywrocenie stabilnej pozycji fiskalne;.

Sytuacja fiskalna w najwigkszych gospodarkach wysoko rozwinigtych od 2008 r.

Migdzynarodowy kryzys finansowy z 2008 r. i zwiazane z nim ograniczenie dziatalno-
sci gospodarczej] wymusily konieczno$¢ podejmowania, w ramach realizowanej polityki,
szybkich i1 zdecydowanych dziatan, szczegodlnie przez najwazniejsze gospodarki wysoko
rozwinigte, ktore najbardziej ucierpialy w wyniku kryzysu. Od konca 2008 r. w wigkszo$ci najwaz-
niejszych gospodarek wysoko rozwinigtych, takze w panstwach strefy euro, wprowadzono wyjat-
kowe $rodki, aby zapewni¢ wsparcie finansowe dla bankéw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji
i zachowa¢ miedzynarodowa stabilno$¢ finansowa. Jednoczesnie rowniez po to, by ograniczy¢
negatywny wptyw kryzysu na dzialalno$¢ gospodarcza, rzady zastosowaly znaczace bodzce
budzetowe. Skutkiem dziatan podejmowanych w ramach polityki i funkcjonowania automatycz-
nych stabilizatorow byl wyjatkowo duzy wzrost deficytow budzetowych i wskaznikow zadtu-
zenia do PKB. W latach 2008-2010 zanotowano wzrost nominalnego deficytu budzetowego
0 5,5 pkt proc. PKB w strefie euro, 6,4 pkt proc. w Kanadzie, nieco powyzej 7 pkt proc.
w Japonii i Wielkiej Brytanii i o okoto 8 pkt proc. w Stanach Zjednoczonych (zob. wykres A).
Zanotowano dwucyfrowy wzrost wskaznikow zadtuzenia do PKB, przy czym najwigksze warto-
$ci wzrostu odnotowano w Japonii i Wielkiej Brytanii (zob. wykres B).

W 2010 r. w wigkszos$ci rozwinigtych gospodarek rozpoczgto proces konsolidacji fiskalne;j.
W tym czasie MFW zalecit poprawe salda korygowanego cyklicznie o 1 pkt proc. PKB rocz-
nie, poczynajac od 2011 r., jako odpowiednie tempo konsolidacji zapewniajace rOwnowage mig-
dzy potrzeba reagowania na obawy rynku o podstawowe wskazniki fiskalne oraz koniecznoscia
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Wykres A Saldo budietu panstwa

Wykres B 6 Wskaznik dfugu publicznego do PKB

(procent PKB; punkty procentowe PKB)

== Zmiana w latach 2008-2010
wasss Zmiana w latach 2011-2013
Saldo budzetowe w 2007 r.
@  Saldo budzetowe w 2013 r.

(procent PKB; punkty bazowe PKB)

=== Zmiana w latach 2008-2010
wass  Zmiana w latach 2011-2013
Wskaznik dtugu publicznego do PKB w 2007 r.

®  Wskaznik dtugu publicznego do PKB w 2013 r.
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uniknigcia gwaltownego wycofywania wsparcia u progu wychodzenia z kryzysu!. W poszcze-
golnych panstwach wystgpowaly jednak znaczne roznice w efektywnym tempie konsolidacji,
zaleznie od poziomu naciskow ze strony rynku finansowego, stopnia nierownowagi fiskalnej
1 — szczegoblnie w strefie euro — wymogow paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu.

W poréwnaniu do Wielkiej Brytanii, Stanéw Zjednoczonych i Japonii, deficyt budzetowy
w strefie euro na poczatku kryzysu zwigzanego z dlugiem panstwowym byt nizszy, podczas
gdy w Kanadzie zanotowano nadwyzke¢ w wysokosci 1,5% PKB. W latach 2011-2013 najwigk-
sza obnizke deficytu budzetowego zanotowano w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii,
a nastgpnie w strefie euro i Kanadzie, wobec nieznacznego pogorszenia si¢ deficytu w Japonii
(zob. wykres C). Wedlug danych MFW $rednie roczne wysitki konsolidacyjne w latach 2011-
2013, mierzone zmiang salda korygowanego cyklicznie, utrzymywaty si¢ na poziomie powyzej
1 pkt. proc. PKB w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. W Kanadzie nato-
miast miaty one warto$¢ o potowe nizsza, a w Japonii warto$¢ ujemna.

Wysitki konsolidacyjne zaczely przynosi¢ efekty. Chociaz nominalny deficyt budzetowy we
wszystkich gospodarkach wysoko rozwinigtych nadal jest wysoki i utrzymuje si¢ na pozio-
mie wyzszym niz z okresu przed kryzysem, zanotowano jego spadek o potowg w stosunku do
najwyzszych wartosci obserwowanych w okresie kryzysu w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro. Zgodnie z oczekiwaniami w 2013 r. deficyt budzetowy i saldo korygowane cyklicznie
w strefie euro beda najnizsze wsrod najwazniejszych gospodarek wysoko rozwinigtych. Proces
przeprowadzania korekt powiodt sig, dzigki czemu w strefie euro i w Wielkiej Brytanii udato

1 Zob. Fiscal exit: from strategy to implementation. IMF Fiscal Monitor, listopad 2010. W ramce 2 IMF Fiscal Monitor z kwietnia
2013 r. znalez¢ mozna potwierdzenie, ze tempo korekt na poziomie 1% PKB w ujgciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne, jest odpo-

wiednie dla panistw, ktore nie odczuwaja presji rynku.
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Wykres C Rozktad zmiany salda budietowego w latach 2008-2010 i 2011-2013

(punkty procentowe PKB)
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Zrodta: IMF World Economic Outlook i obliczenia EBC.

Uwagi: Dla wszystkich krajow dane publikowane sa raz w ciagu roku kalendarzowego W przypadku Stanéw Zjednoczonych
wykorzystuje si¢ dane opublikowane w “Fiscal Monitor” z pazdziernika 2013 r., poniewaz saldo korygowane cyklicznie jest korygowane
ze wzgledu na wsparcie rzadowe dla sektora finansowego. W odniesieniu do Japonu wykorzystuje sig saldo strukturalne. Pozycja “Zmiana
pozostatych sktadnikow” zawiera sktadniki koniunkturalne i czynniki spoza cyklu produkcyjnego, ktore maja wpltyw na saldo budzetowe.

si¢ doprowadzi¢ deficyt korygowany cyklicznie do poziomu sprzed kryzysu. Jednak w §lad za
gwaltowna kumulacja dtugu panstwowego obserwowana w nastepstwie kryzysu, nadal utrzymy-
wala si¢ tendencja wzrostowa wskaznikow zadluzenia do PKB. Wzrost wskaznika zadtuzenia
byt szczegdlnie wyrazny w Wielkiej Brytanii, gdzie wzr6st z 44% PKB w 2007 r. do ponad
90% PKB w 2013 r., podczas gdy w Japonii zanotowano w 2013 r. najwyzszy jak dotad poziom
wskaznika zadtuzenia publicznego do PKB (brutto) wynoszacy 244% PKB (zob. wykres B).

Sytuacja w strefie euro

Poszczegdlne panstwa strefy euro takze zostaly powaznie dotknigte kryzysem finansowym
i gospodarczym w latach 2008-2009, a kryzys dlugu panstwowego z 2010 r. jeszcze bardziej
poglebit istniejace nierownowagi fiskalne.

Podobnie jak w innych najwazniejszych gospodarkach wysoko rozwinigtych, takze w wigk-
szo$ci panstw strefy euro na przestrzeni 2010 r. zaostrzono polityke fiskalna. Tempo i terminy
korekty fiskalnej zostaty ustalone w ramach paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu, natomiast
zasady ustalone przez Rad¢ ECOFIN w pazdzierniku 2009 r.2 znalazty odzwierciedlenie w zale-
ceniach procedury nadmiernego deficytu z 2009 r. W odpowiedzi na kryzys dtugu publicznego
w strefie euro, kilka panstw w znaczacym stopniu zwigkszyto wysitki konsolidacyjne probujac
odzyska¢ zaufanie rynku finansowego. Byt to poczatek okresu znacznych wysitkow konsoli-
dacyjnych, ktore dla wielu panstw, szczegolnie tych objgtych wspdlnym programem pomocy
finansowej UE-MFW, jak i tych doswiadczajacych ogromnych napig¢ na rynkach finansowych,

2 W pazdzierniku 2009 r. Rada ECOFIN uzgodnita zasady skoordynowanego odejscia od uprzednio przyjetych bodzcow fiskalnych.
Uzgodniono, ze przy okreslaniu tempa korekty nalezy bra¢ pod uwagg specyfike okolicznosci zachodzacych w poszczegolnych panstwach
chociaz konsolidacja fiskalna we wszystkich pafistwach strefy euro powinna rozpoczaé si¢ najpézniej do 2011 roku; natomiast kraje
z problemami w zakresie rownowagi powinny wczesniej rozpocza¢ proces konsolidacji. Zalecono, aby planowane tempo konsolidacji
fiskalnej w wigkszosci pafstw cztonkowskich w ujeciu strukturalnym byto ambitne i znacznie wyzsze od wzorca ustalonego na pozio-
mie 0,5% PKB rocznie.
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Wykres D Saldo budietowe i zmiana korygowanych cyklicznie sald krajow strefy euro.

(procent PKB; punkty procentowe PKB)
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Zrodta: IMF World Economic Outlook i obliczenia EBC.
Uwagi: Kraje sa uporzadkowane wg salda budzetowego w 2007 r. Brak Estonii i Luksemburga wynika z niedostgpnosci danych w IMF
World Economic Outlook. W przypadku Grecji zmiana salda korygowanego cyklicznie wyklucza koszty dokapitalizowania bankow,
transfery otrzymane z panstw cztonkowskich, odpowiadajace zyskom z obligacji greckich utrzymywanych w bankach centralnych
Eurosystemu oraz inne czynniki o mniejszym znaczeniu.

okazaty si¢ by¢ duzo powazniejsze niz sadzono w momencie wydawania zalecen procedury nad-
miernego deficytu z 2009 r.

Chociaz w wigkszo$ci krajow wysitki konsolidacyjne podejmowane w latach 2010-2013 przy-
niosly sukces w postaci odwrocenia tendencji wzrostowej deficytu budzetowego, dla wielu
z nich wskazniki deficytu nadal utrzymuja si¢ na poziomie sprzed kryzysu (zob. wykres D).
Rowniez wskazniki zadluzenia do PKB utrzymywaly si¢ zauwazalnie powyzej poziomu sprzed
kryzysu i nadal rosty, przede wszystkim ze wzglgdu na znaczne dodatnie r6znice migdzy opro-
centowaniem niesplaconego zadtuzenia a tempem wzrostu gospodarki oraz wsparciem finanso-
wym dla sektora bankowego®.

Perspektywy konsolidacji fiskalnej w latach 2014-2016

W kwestii przysztosci raport MEW World Economic Outlook z pazdziernika 2013 r. przewiduje,
ze konsolidacja fiskalna bedzie w okresie kolejnych trzech lat kontynuowana w najwigkszych
gospodarkach wysoko rozwinigtych, tacznie z panstwami strefy euro, chociaz jej tempo bedzie
nieznacznie wolniejsze niz w przesziosci. Wyjatek stanowi Japonia, ktora jak sie oczekuje,
przyspieszy proces korekt fiskalnych, migdzy innymi przez podwyzki stawek VAT w kwietniu
2014 r. i pazdzierniku 2015 r. Zgodnie z prognozami, wskaznik zadtuzenia do PKB zacznie
male¢ w Kanadzie w 2014 r., a w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych w 2015 r. Prognozy
wskazuja, ze w Japonii wskaznik ten ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 242% PKB, podczas gdy
w Wielkiej Brytanii, zgodnie z oczekiwaniami, utrzyma si¢ tendencja wzrostowa.

3 Wigcej informacji o postgpach w konsolidacji fiskalnej w pafistwach strefy euro znalez¢é mozna w ramce zatytutowanej: Fiscal consoli-
dation in the euro area: past progress and plans for 2014 [Konsolidacja fiskalna w strefie euro: postgpy i plany na 2014 r.], ,,Biuletyn
Miesigezny”, EBC, grudzien 2013.
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W kilku krajach wciaz wystepuja znaczne potrzeby konsolidacji i pojawiaja si¢ wyzwania utrud-
niajace proces redukcji zadtuzenia. Wysokie zadluzenie, charakterystyczne dla wigkszosci roz-
winigtych gospodarek, wymaga podjecia zrownowazonych wysitkéw fiskalnych zmierzajacych
do systematycznego obnizania poziomu zadtuzenia do PKB, przy jednoczesnym uwzglednieniu
niekorzystnych trendow demograficznych, ktore skutkuja rosnacymi wydatkami w zwiazku ze
starzeniem si¢ spoleczenstwa (tj. na opieke zdrowotna i emerytury). Gdyby w poszczegdlnych
krajach nie oglaszano i nie wdrazano wiarygodnych sredniookresowych planéw konsolidacji
fiskalnej, ktore skupiaja si¢ na pierwotnych przyczynach nierownowagi fiskalnej, rentownosé
obligacji panstwowych mogtaby wzrosnaé, co jeszcze bardziej utrudnitoby korekte fiskalna.

WDRAZANIE PAKTU NA RZECZ STABILNOSCI | WZROSTU

Wedlug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni 2013 r. oczekiwano, ze we wszyst-
kich krajach strefy euro, z wyjatkiem Belgii, Niemiec, Estonii, Wtoch, Luksemburga, Austrii,
Stowacji i Finlandii, odnotowany zostanie w 2013 r. deficyt powyzej wartosci referencyjnej wyno-
szacej 3% PKB. Pod koniec roku 13 krajow strefy euro objetych byto procedura nadmiernego
deficytu (EDP). Wyznaczono tez dla nich nieprzekraczalne terminy obnizenia wskaznika deficytu
publicznego ponizej wartosci referencyjnej — do 2013 roku w przypadku Belgii i do roku 2016
w przypadku Hiszpanii, Cypru i Grecji. W czerwcu 2013 r. Rada ECOFIN uchylita procedure
nadmiernego deficytu wobec Wioch i wznowila ja w przypadku Malty, wyznaczajac nieprzekra-
czalny termin obnizenia nadmiernego deficytu do 2014 r. Jednoczesnie, a szczegodlnie w obliczu
gorszej niz oczekiwano sytuacji makroekonomicznej, Rada ECOFIN przedtuzyta dla szeregu kra-
jow nieprzekraczalne terminy obnizenia nadmiernego deficytu: o jeden rok w przypadku Holandii
(do 2014 r.) 1 Portugalii (do 2015 r.); o dwa

lata w pr?ypadk.l.l Francji i Slqwenn (do 2015 Wykres 27 Sytuacja fiskalna w strefie euro
r.) oraz Hiszpanii (do 2016 r.); i o cztery lata w
przypadku Cypru (do 2016 r.). Ponadto Rada
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Przewiduje si¢ takze, ze wskaznik dlugu brutto instytucji rzadowych i samorzadowych strefy euro
wzrosnie jedynie nieznacznie i w 2014 r. osiagnie maksymalna warto$¢ na poziomie 95,9% PKB.

Jesli chodzi o sytuacj¢ fiskalna na poziomie krajowym w 2014 r., przewiduje sig, ze dziewigc
panstw strefy euro odnotuje rekordowe wskazniki deficytu powyzej wartosci referencyjnej wyno-
szacej 3% PKB. Jednoczesnie przewiduje sig, ze w szesciu krajach, tj. Belgii, Irlandii, Grecji,
we Wloszech, w Portugalii oraz na Cyprze, wskazniki deficytu przekrocza 100% PKB.

KONIECZNOSC KONTYNUAC]I KONSOLIDAC)I FISKALNE] W PERSPEKTYWIE SREDNIOOKRESOWE|

Po latach kompleksowych, a czgsto bolesnych korekt budzetowych, w strefie euro zanotowano
znaczny postgp w przywracaniu stabilnej sytuacji finansowej, zblizony do wynikoéw osiaganych
przez inne najwazniejsze rozwinigte gospodarki (zob. ramka 7). Niemniej jednak podstawowym
wyzwaniem dla polityki fiskalnej w strefie euro nadal pozostaje utrzymanie konsolidacji fiskalnej
w perspektywie $redniookresowej, co pozwoli na redukcj¢ wysokich wskaznikoéw dtugu publicz-
nego. Ma to jeszcze wigksze znaczenie w $wietle niekorzystnego wptywu starzenia si¢ spoteczenstw
na finanse publiczne. Korekty fiskalne powinny by¢ przeprowadzane zgodnie ze wzmocnionymi
ramami zarzadzania fiskalnego i gospodarczego UE i1 powinny by¢ wdrazane w sposdb gwarantu-
jacy wzrost, sprzyjajacy utrzymaniu efektywnych inwestycji publicznych, ktére umozliwiajg roz-
woj. Kraje powinny uwzgledni¢ w swoich planach budzetowych bezpieczny margines, aby unikna¢
sytuacji, gdy niewielka kwota powoduje nieosiagnigcie celow, w przypadku gdy wzrost okaze si¢
nieco nizszy niz oczekiwano.

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

AKTYWNOSC GOSPODARCZA

W wigkszosci z jedenastu panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro odnotowano w 2013 r.
stosunkowo wolny wzrost realnego PKB (zob. tabela 6)’. Nadal zmagano si¢ z wieloma trud-
no$ciami, w tym z gospodarcza staboscia strefy euro, a jednocze$nie w wigkszosci tych krajow
kontynuowano proces oddtuzania. W niektorych krajach zanotowano stopniowy wzrost popytu
zewngtrznego od czasu zatamania gospodarczego, ktdre nastapito pod koniec 2012 r., podczas gdy
w innych import zmniejszyt si¢ ze wzgledu na stabg absorpcj¢ krajowa, w wyniku czego udziat
eksportu netto we wzro$cie realnego PKB byt r6zny w poszczegolnych panstwach cztonkowskich
UE spoza strefy euro. Popyt krajowy byt nadal istotnym czynnikiem napgdzajacym wzrost PKB.
Biorac pod uwage gléwne komponenty popytu krajowego, w wigkszosci panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro zanotowano wzrost spozycia publicznego. Wzrost spozycia indywidualnego
byt nadal ograniczony, poniewaz gospodarstwa domowe w dalszym ciagu staraly si¢ naprawiac
swoje bilanse i nadal postgpowaly ostroznie w obliczu niepewnej sytuacji na rynkach $wiato-
wych. Laczna warto$¢ inwestycji wzrosta w niektérych krajach, a w innych spadta. Obok niskiego
wzrostu, w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro bezrobocie nadal utrzymy-
walo si¢ na wysokim poziomie. W kilku krajach natomiast zwigkszylo si¢ zatrudnienie, a we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro, z wyjatkiem Chorwacji i Czech,
nastapil wzrost §redniego wynagrodzenia. Niemniej jednak zaobserwowany wzrost jednostkowych

7  Chorwacja przystapita do UE dnia 1 lipca 2013 r. Lotwa zostala cztonkiem strefy euro 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 6 Wzrost realnego PKB w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2010 2011 2012 20139 2013 2013 2013 2013
I kw. II kw. MIkw.  IVkw.)

Bulgaria 0,4 1.8 0,8 0.6 0,4 0,2 0,7 1,0

Czechy 2,5 1.8 -1,0 . 23 -1,7 1.2

Dania 1,4 1,1 04 . 0,7 0,5 0,5

Chorwacja 23 02 -1,9 . -1,0 0,7 0,6

Lotwa =il.3 53 52 . 6,7 45 4,1 .

Litwa 1,6 6,0 3,7 34 38 38 23 35

Wegry 1,1 1,6 1,7 11 03 0,5 1,6 27

Polska 3,9 45 1,9 15 0,8 12 1.8 22

Rumunia 0,9 2,3 04 33 23 1,6 4,0 5.1

Szwecja 6,6 2.9 0,9 : 1,6 0,6 0,3 }

Wielka Brytania 1,7 1,1 03 19 0,7 2,0 1,9 28

UE-8? 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5

UE-11% 23 1.9 0,4 . 0,7 1.4 1,5 :

Strefa euro 2,0 1.6 -0,7 04 12 0,6 0,3 05

Zrédto: Eurostat.

Uwaga: Dane roczne sa obliczane przy uzyciu 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) Wartosci dla czwartego kwartatu 2013 r. sa biezacymi szacunkami (tj. danymi wstgpnymi).

2) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r., 2007 r. lub 2013 r.
3) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2013 r.

kosztow pracy byl na ogét nizszy niz w 2012 r. W wielu krajach nadal obserwowano staby wzrost
kredytow, co byto wyrazem polaczenia trudnych warunkéw podazowych i stabego popytu.

Biorac pod uwage Sredniag wazona, chociaz w 2013 r. zanotowano wzrost realnego PKB w uje-
ciu rocznym w stosunku do roku 2012, wystapily jednak znaczne roéznice migdzy poszczegolnymi
krajami. Wsrod panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro najwyzszy wzrost realnego PKB miat
miejsce na Lotwie, Litwie, w Rumunii, podczas gdy w Chorwacji i Czechach w 2013 r. nasta-
pito zmniejszenie produkcji. W 2013 r. wzrost gospodarczy na Lotwie i Litwie byt nadal dyna-
miczny, poniewaz w wigkszym stopniu napgdzat go popyt krajowy. W Bulgarii, Czechach, Polsce
i Rumunii popyt krajowy utrzymywal si¢ na niskim poziomie, a eksport netto stanowil podsta-
wowy czynnik wzrostu. Do wzrostu PKB w Rumunii przyczynity si¢ rowniez dobre zbiory. Tempo
ozywienia gospodarczego w Danii byto wolne, poniewaz niska dynamika realnych dochodow
do dyspozycji i konsolidacja zadluzenia gospodarstw domowych negatywnie wplywaly na
konsumpcjg. Recesja w Chorwacji utrzymywata si¢ przez piaty kolejny rok, gdyz niska konku-
rencyjnos¢ i pgknigcie banki budowlanej hamowaly wzrost gospodarczy. Na Wegrzech wzrost
gospodarczy przypisywano zmianom stanu zapasow, a takze ozywieniu popytu krajowego, sytuacji
w sektorze budowlanym, a w drugiej potowie 2013 r. — przetworstwa przemystowego. Po szybkim
wyjsciu z kryzysu nastapilo spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Szwecji, co odzwier-
ciedlato niski poziom inwestycji i pogorszenie eksportu netto. Na przestrzeni 2013 r. nastapit
znaczny wzrost PKB w Wielkiej Brytanii, na co najwigkszy wptyw miata konsumpcja gospodarstw
domowych, spowodowana gtdwnie widocznym obnizeniem wskaznika oszczgdnosci gospodarstw
domowych, jak rowniez coraz mniejsza niepewnos$cia co do perspektyw gospodarczych zaréwno
w kraju, jak i zagranica. Ostatecznie pod koniec roku w wielu panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro wystapity pewne oznaki ozywienia gospodarczego, czemu sprzyjato nastawienie poli-
tyki monetarnej oraz lepsze perspektywy w strefie euro, w potaczeniu ze wzrostem realnych docho-
dow do dyspozycji gospodarstw domowych i dynamika rynku pracy.
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Tabela 7 Inflacja HICP w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

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

Bulgaria 3,0 34 2,4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Czechy 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Dania 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0.4
Chorwacja 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lotwa -1,2 42 2,3 0,0 0.4 -0,1 0,0 -0,2
Litwa 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Wegry 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polska 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Rumunia 6,1 5,8 34 32 4,8 4.4 2,4 1,3
Szwecja 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Wielka Brytania 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
UE-8") 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
UE-11? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Strefa euro 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Zrédto: Eurostat.
1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r., 2007 r. lub 2013 r.
2) Agregat UE-11obejmuje dane z 11panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2013 r.

IMIANY CEN

W wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro nastapito spowolnienie tempa inflacji,
przy czym roczna wazona stopa inflacji spadta z 3% w 2012 r. do 1,9% w 2013 r. (zob. tabela 7),
odzwierciedlajac zmniejszona presj¢ na ceny towaroéw i slabnace oddzialywanie podwyzek podat-
kéw posrednich w roku ubieglym. W panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro spadta takze
srednia wazona inflacja HICP z wytaczeniem cen energii i cen zywnosci nieprzetworzonej, z 2,5%
w 2012 r. do 1,7% w 2013 r. W 2013 r. utrzymywaly si¢ znaczne réznice migdzy krajami w odnie-
sieniu do 2-miesigcznej stopy inflacji HICP, przy czym najwyzsza roczna stopg inflacji w 2013 r.
odnotowano w Rumunii — 3,2%, podczas gdy stopa inflacji na Lotwie spadta do 0% i byta najnizsza
wsrod wszystkich panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. Spadek cen zywnosci 1 energii miat
szczegolny wptyw na zagregowane dane HICP w takich krajach jak Litwa, Polska i Rumunia ze
wzgledu na stosunkowo duzy udziat tych towaréw w koszyku dobr i ustug konsumpcyjnych tych
krajow. Obnizki cen regulowanych takze przyczynity si¢ do spadku inflacji w Butlgarii, Czechach,
na Wegrzech i Litwie. Obnizki podatkéw posrednich w Danii i Rumunii mialy rowniez redukujacy
wplyw na inflacjg, tymczasem sttumiony popyt krajowy byt waznym czynnikiem wptywajacym na
niskie stopy inflacji HICP zanotowane na Wegrzech i w Polsce. W Szwecji inflacja HICP utrzy-
mywala si¢ nadal na niskim poziomie, czg$ciowo z powodu niskich cen importowych wynikaja-
cych ze stabosci srodowiska zewngtrznego i wzrostu warto$ci korony. Chociaz w ostatnich latach w
Wielkiej Brytanii wystgpowaly wzmozone presje cenowe, pod koniec 2013 r. stopa inflacji spadta,
czesciowo odzwierciedlajac sthumione krajowe presje kosztowe.

POLITYKA FISKALNA

Przewiduje sig, ze w 2013 r. stosunek salda budzetowego do PKB pogorszy si¢ w wigkszo$ci panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro. Oczekuje sig, ze poprawa nastapi jedynie w Czechach, Danii,
na Litwie i w Rumunii (zob. tabela 8). Przypuszcza sig, ze w Chorwacji, Polsce i Wielkiej Brytanii
deficyt wyniesie prawie 5% PKB lub wigcej, chociaz w prognozie Komisji Europejskiej — jesien
2013 r. dla Czech, Wegier i Litwy przewidywano osiagnigcie deficytu na poziomie zblizonym do
wartosci referencyjnej, tj. 3% PKB.
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Tabela 8 Finanse instytucji rzadowych i samorzadowych

(procent PKB)
Saldo budzetowe Zadluzenie brutto
Komisja Europejska Program Komisja Europejska Program
stabilnosci/ stabilno$ci/
konwergencji konwergencji
z kwietnia 2013 r. z kwietnia 2013 r.

2010/ 2011 2012 2013 2013 2010, 2011 2012 2013 2013
Butgaria -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Czechy -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,8 38,4 41,4 46,2 49,0 48,5
Dania -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 45,4 443 44,0
Chorwacja -6,4 -7,8 -5,0 -5.4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Lotwa -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Litwa -1,2 -5,5 =32 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Wegry -4,3 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Polska -7,9 -5,0 -39 -4,8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Rumunia -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Szwecja 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1.4 39,4 38,6 38,2 41,3 42,0
Wielka Brytania -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
UE-8" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 53,3 51,8
UE-11? -1,4 -5,3 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Strefa euro -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,9% 85,7 88,0 92,7 95,7 93,49

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej - jesien 2013 r., aktualizacje programu stabilnosci/konwergencji z kwietnia 2013 r.,
dane krajowe i obliczenia EBC.

Uwaga: Dane oparto na definicjach ESA 95.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r., 2007 r. lub 2013 r.
2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dziefi 31 grudnia 2013 r.

3) Dla Grecji i Portugalii wykorzystano dane z drugiego programu dostosowawczego.

Pod koniec 2013 r. Czechy, Dania, Polska i Wielka Brytania byly nadal objgte decyzja Rady UE
dotyczaca nadmiernego deficytu. Rada ECOFIN uchylita procedurg¢ nadmiernego deficytu (EDP)
wobec Wegier, Lotwy, Litwy i Rumunii w czerwcu 2013 r. Nieprzekraczalne terminy wyzna-
czone do skorygowania nadmiernego deficytu pozostaty w 2013 r. niezmienione dla Czech i Danii,
a w roku finansowym 2014/2015 — dla Wielkiej Brytanii. W przypadku Polski w czerwcu 2013 r.
Rada ECOFIN wydtuzyta nieprzekraczalny termin obnizenia nadmiernego deficytu o 2 lata — do
2014 r. W grudniu 2013 r. Rada ECOFIN stwierdzita, ze Polska nie podjeta skutecznych dzia-
fan w odpowiedzi na zalecenie Rady z 21 czerwca 2013 r. Niemniej jednak, pomimo braku sku-
tecznych dziatan, w grudniu 2013 r. Rada ECOFIN wydala nowe zalecenie w sprawie procedury
nadmiernego deficytu, przedhuzajac nieprzekraczalny termin o dodatkowy rok — do 2015 r. Rada,
28 stycznia 2014 r., postanowila takze wszcza¢ procedurg nadmiernego deficytu wobec Chorwacji,
ze wzgledu to, Ze nie zostalo spetnione ani kryterium deficytu, ani zadluzenia.

We wszystkich panstwach czlonkowskich UE spoza strefy euro, z wyjatkiem Danii i Litwy,
w 2013 r. nastapit wzrost wskaznikéw zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
brutto do PKB. Wskaznik zadtuzenia do PKB utrzymywat si¢ znacznie powyzej 60% wartosSci refe-
rencyjnej na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii oraz tuz ponizej tej wartosci w Chorwacji i Polsce.

IMIANY W BILANSIE PLATNICZYM

W 2013 r. taczne salda na rachunkach obrotow biezacych i kapitatlowych (liczone jako odsetek
PKB) nadal rosty we wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro, z wyjatkiem
Wielkiej Brytanii (zob. tabela 9). Dzigki temu we wszystkich krajach, z wyjatkiem Wielkiej Bry-
tanii, zanotowano nadwyzki. W przypadku Czech, Polski i Rumunii poziom nadwyzki osiagnigto
po raz pierwszy od momentu przystapienia do UE. W wigkszosci panstw czlonkowskich UE spoza
strefy euro z Europy Srodkowej i Wschodniej dostosowania zewnetrzne byly w duzej mierze
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Tabela 9 Bilans ptatniczy panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(procent PKB)

Saldo na rachunku obrotéw Przeplywy bezposrednich Przeplywy pozostalych inwestycji
biezacych i rachunku inwestycji netto netto
kapitalowym lacznie
2010 2011 2012 | 2013" 2010 2011 2012 | 20131 2010 2011 2012 | 2013"

Bulgaria -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Czechy -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Dania 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Chorwacja -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -3,4
Lotwa 49 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 -72 -5,1 -4,7
Litwa 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1,4 -9,2 -1,5 -5,1 -2,4
Wegry 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 237 -12,7 -12,1
Polska -3,3 -3,0 -1,5 0,4 1,4 2,4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Rumunia -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1,4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Szwecja 6,2 59 59 6,1 -4,4 -3,2 2,4 -4,6 -8,8 9.8 3.4 -4,7
Wielka Brytania -3,0 -1,1 -35 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
UE-8» 2,2 -2,0 -0,8 1,4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
UE-11? -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Strefa euro 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Zrodto: EBC.

1) Dane za rok 2013 odnosza sig do $redniej z 4 kwartalow obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2013 r.
2) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r., 2007 r. lub 2013 r.
3) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2013 r.

spowodowane poprawa bilansu obrotow towarow i ustug oraz znaczacym wzrostem eksportu,
a w mniejszym stopniu korzystnymi zmianami salda dochodow. Wzrosty taczne nadwyzki sald na
rachunkach obrotow biezacych i kapitalowych Danii i Szwecji stanowiac szczegdlne odzwiercie-
dlenie zmian w saldzie dochodow. Natomiast wigkszy deficyt w Wielkiej Brytanii odzwierciedlat
pogorszenie salda dochodéw i ustug.

Po stronie finansowania, naptyw netto zagranicznych inwestycji bezposrednich do panstw czton-
kowskich UE spoza strefy euro tacznie w 2013 r. wyniost ok. 1% PKB. Dania i Szwecja byty
nadal eksporterami netto zagranicznych inwestycji bezposrednich, podczas gdy Wielka Brytania
z eksportera netto zagranicznych inwestycji bezposrednich stata si¢ odbiorca netto. Chociaz pan-
stwa czlonkowskie UE spoza strefy euro z Europy Srodkowej i Wschodniej pozostaly importe-
rami netto zagranicznych inwestycji bezposrednich, naplywy netto zmniejszyly si¢ w poréwnaniu
z 2012 r., szczeg6lnie w Czechach i na Wegrzech. Wielka Brytania nadal notowata odptywy
inwestycji portfelowych w przeciwienstwie do znacznego naplywu tego typu inwestycji obserwo-
wanego na Lotwie i w Rumunii. W przypadku pozostatych inwestycji, we wszystkich panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro, oprocz Bulgarii, Polski 1 Wielkiej Brytanii, w 2013r. zanoto-
wano odptywy netto, co w pewnej mierze odzwierciedlato trwajacy proces oddtuzania.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Zmiany kurséw walutowych walut panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro w znacznej mierze
wynikaty z odmiennych rezimow kursowych przyjetych w poszczegolnych krajach. Waluty Danii,
Lotwy i Litwy uczestniczyly w mechanizmie kurséw walutowych (ERM II). Lat totewski i lit litew-
ski utrzymywaty si¢ wobec euro w standardowym pasmie wahan +15% wokot parytetu centralnego,
natomiast w przypadku korony dunskiej zastosowano we¢zsze pasmo, tj. £2,25% (zob. wykres 28).
W przypadku panstw battyckich udziat w mechanizmie kursowym ERM II wigzat sig z jednostron-
nym zobowiazaniem do utrzymania wgzszego pasma wahan (Lotwa) lub systemu izby walutowe;j
(Litwa). Te jednostronne zobowiazania nie niosa za soba zadnych dodatkowych wymagan wobec
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EBC. Lit litewski wszedt do ERM 1I z istnie-
jacymi rozwiazaniami w postaci systemu izby
walutowej, natomiast wiadze lotewskie zadecy-
dowaty o utrzymaniu kursu wymiany tata wobec
euro na poziomie kursu centralnego z pasmem
wahan +1%. W 2013 r. lit litewski utrzymywat si¢
na poziomie kursu centralnego, natomiast tat
lotewski ustabilizowal si¢ w jednostronnie
ustalonym pasmie wahan w stosunku do euro
wynoszacym +1%. W dniu 9 lipca 2013 r. Rada
Unii Europejskiej podjeta decyzje zezwalajaca
Lotwie na przyjgcie euro od 1 stycznia 2014 r.
Kurs wymiany tata totewskiego w stosunku do
euro ustalono na 0,702804, czyli dawny kurs
centralny tata totewskiego z okresu cztonkostwa
Lotwy w ERM II (por. czg$¢ 3).

W przypadku walut panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro, ktore nie uczestniczyly
w ERM II w 2013 r., w ciagu roku obserwo-
wano ogoélne ostabienie w stosunku do euro
(zob. wykres 29). Bylo to odzwierciedleniem
procesu szeroko zakrojonego wzmocnienia euro
wobec gltownych walut, ktory rozpoczat sig
w drugiej potowie 2012 r., kiedy nastroje na ryn-
kach finansowych strefy euro ulegly poprawie
i zmniejszyla si¢ awersja do ryzyka. Wzgledna
stabilizacja sytuacji gospodarczej w strefie
euro przetozyta si¢ takze na mniejsza zmien-
no$¢ dwustronnych kurséw wymiany walut
panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro
w stosunku do euro. Skutkiem tego, na poczatku
stycznia 2014 r. wszystkie te waluty, z wyjat-
kiem lewa bulgarskiego, ktory jest objety sys-
temem izby walutowej, byly notowane ponizej
poziomu z poczatku 2013 r. Najwigkszy spadek
zanotowala korona czeska, ktéra w tym okresie
stracita na warto$ci ok. 8,5% po interwencjach
centralnego banku Czech na rynkach waluto-
wych w listopadzie 2013 r.

SYTUACJA FINANSOWA

Na rynkach finansowych panstw cztonkow-
skich UE spoza strefy euro nadal trwata norma-
lizacja, ktora rozpoczela si¢ w drugiej polowie
2012 r. W okresie pierwszych kilku miesigcy
2013 r. wigkszo$¢ warunkow finansowych
ulegta poprawie w kontekscie zwigkszania
poziomu akceptowalnego ryzyka, co wynikato
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Wykres 28 Zmiany kursow walut UE
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(dane dzienne; odchylenie od parytetu centralnego w punktach
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Zréodto: EBC.

Uwagi: Dodatnie (ujemne) odchylenie od kursu centralnego
wzgledem euro oznacza, ze waluta znajduje si¢ po silniejszej
(stabszej) stronie pasma wahan. Dla korony duniskiej pasmo wahan
wynosi +2.25%. Dla pozostatych walut stosuje si¢ standardowy
przedziat pasma wahan - +15%. Najnowsze dane odnosza si¢ do
14 lutego 2014 r. Wzrost wskazuje na aprecjaj¢ waluty.

1) Lotwa weszta do strefy euro 1 stycznia 2014 r.

Wykres 29 Imiany kurséw walut nie-

uczestniczacych w mechanizmie ERM Il
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(dane dzienne; wskaznik: 1 stycznia 2013 = 100)
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Uwagi: Wzrost (Spadek)warto$ci oznacza aprecjacjg (deprecjacje)
waluty. Najnowsze dane odnosza sig¢ do 14 lutego 2014 r.
1) Chorwacja weszta do strefy euro 1 lipca 2013 r.



z postgpow poczynionych w 2012 r. w kierunku rozwiazania kryzysu dtugu publicznego w strefie
euro oraz utrzymywania akomodacyjnego nastawienia w polityce pienigznej w gtéwnych obszarach
gospodarczych. P6zna wiosna 2013 r. gwattownie pogorszyly si¢ warunki finansowe we wszystkich
krajach po tym, jak System Rezerwy Federalnej oglosit, Zze wkrotce w ramach programu luzowania
polityki pieni¢znej moze rozpoczaé ograniczanie skali miesigcznych zakupow obligacji. Nastroj
na rynku finansowym byt nadal niezwykle wrazliwy na sygnaly ptynace z Rezerwy Federalne;j,
lecz po koniec lata 2013 r. nastapita poprawa wynikajaca z mniejszych obaw uczestnikow rynku
o nieuchronne ograniczenie zakupdw obligacji. Ogoélnie reakcje rynku finansowego staly si¢ bar-
dziej stonowane, gdy w grudniu System Rezerwy Federalnej ostatecznie poinformowat, ze ograni-
czenia programu zakupow obligacji zostana wprowadzone od stycznia 2014 r.

W ciagu catego roku 2013 dlugoterminowe stopy procentowe, mierzone rentownoscia 10-let-
nich obligacji skarbowych, wzroslty w wigkszosci krajow, z wyjatkiem Wegier, Litwy i Rumunii.
Dlugoterminowe stopy procentowe wzrosty najbardziej w Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii, co
miato bezposredni zwiazek ze wzrostem $wiatowych stop procentowych produktdéw niskiego ryzyka.
Z kolei stopy procentowe na rynkach pieni¢znych spadty w wigkszosci panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro. Zmiany premii za ryzyko kredytowe, mierzone wysoko$cia swapow ryzyka
kredytowego (CDS), byty trwate w pordwnaniu ze zmianami, jakie zachodzity na przestrzeni ostat-
nich kilku lat. Pod koniec 2013 r. premia za ryzyko niewyptacalno$ci kraju (ang. sovereign CDS
premia) plasowala si¢ blisko najnizszego poziomu od wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r.,
z wyjatkiem Chorwacji i Wegier. Sytuacje na rynkach akcji cechowatly znaczace rdéznice miedzy
panstwami cztonkowskimi UE spoza strefy euro, jednak przecigtnie ceny akcji wzrosty w 2013 r.
0 15%, w stosunku do 20% wzrostu, jaki zanotowano w strefie euro. Najbardziej wzrosty ceny
akcji w Bulgarii (0 42%), a spadty jedynie w Czechach — o0 5%.

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro jest utrzymanie stabilnosci cen. Niemniej jednak strategie polityki pienigznej w poszczegol-
nych krajach w 2013 r. nadal znacznie si¢ roznilty (zob. tabela 10).

Ograniczona presja inflacyjna, bedaca wynikiem stlumionego wzrostu gospodarczego i spadaja-
cych cen towaréw, przygotowata grunt pod dziatania podejmowane przez wiele bankéw central-
nych panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. Od konca grudnia 2012 r. 5 krajowych bankow
centralnych obnizylo swoje podstawowe stopy procentowe. Zostaty one obnizone na Wegrzech
(w 14 etapach tacznie o 3,05 pkt proc.), w Polsce (w 6 etapach tacznie o 1,75 pkt proc.), w Rumunii
(w 6 etapach tacznie o 1,75 pkt proc.), na Lotwie (w 3 etapach tacznie o 2,25 pkt proc.) i w Szwe-
cji (jednoetapowo o 0,25 pkt proc.). We wszystkich krajach decyzje te wynikaty ze stabej pozycji
w cyklu koniunkturalnym (ang. driven by weak cyclical positions) oraz perspektywy ujemnej luki
produkcyjnej i sttumionych presji inflacyjnych. W konsekwencji nastawienie polityki pienig¢znej
w tych gospodarkach pozostato akomodacyjne. Danmarks Nationalbank najpierw podniost stope
referencyjna o 0,1 pkt proc. w styczniu 2013 r. (w konsekwencji sprzedazy walut obcych na rynku),
a zaraz potem dokonat obnizki o podobna warto$¢ w maju (w nastgpstwie cigcia stop procentowych
przez EBC).

Wiele bankow centralnych panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro wprowadzito nowe, nie-
konwencjonalne $rodki polityki pieni¢znej, aby przeciwdziata¢ ostabieniu gospodarczemu. Na
Wegrzech Magyar Nemzeti Bank oglosit w kwietniu 2013 r. program finansowania przedsig-
wzig¢ (Funding for Growth Scheme) majacy na celu poprawg warunkow finansowania matych
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Tabela 10 Oficjalne strategie polityki pienieznej panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki Waluta Charakterystyka
pieni¢znej
Bulgaria Cel kursowy Butgarski lew Cel kursowy: staty kurs wymiany wzgledem euro ustalony

w wysokosci 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 w wysokos$ci 7,46038 DKK za euro.
Chorwacja Kierowany kurs walutowy Chorwacka Chorwacja przystapita do UE 1 lipca 2013 r.
kuna Brak pasma wahan oglaszanego z wyprzedzeniem. Kurs

walutowy kierowany w waskim przedziale

Lotwa Cel kursowy Lat totewski Lotwa weszta do strefy euro 1 stycznia 2014 r.

Woezeéniejsza strategia: uczestniczyta w ERM II z +/-15%
pasmem wahan wokot kursu centralnego 0,702804 LVL
za euro. Lotwa miata +/-1% pasmo wahaf na zasadzie
jednostronnego zobowiazania.

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

Wegry Cel inflacyjny Forint wegierski ~ Cel inflacyjny: 3% $redniookresowy cel od 2007 r. Osiaganie
celu oceniane ex post w punktach procentowych. Kurs ptynny
bez ograniczen.

Polska Cel inflacyjny Ztoty polski Cel inflacyjny: 2,5% +/-1 punkt procentowy (12-miesigczny
wzrost wskaznika CPI). Kurs ptynny bez ograniczen.
Rumunia Cel inflacyjny Lej rumunski Cel inflacyjny: 2,5% +/-1 punkt procentowy od 2013 r.
Kierowany kurs walutowy.
Szwecja Cel inflacyjny Korona Cel inflacyjny: roczny wzrost wskaznika CPI o 2%. Kurs
szwedzka plynny bez ograniczen.
Wielka Brytania  Cel inflacyjny Funt szterling Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem

wskaznika CPI. W przypadku odchylen przekraczajacych

1 punkt procentowy Prezes Bank of England jest zobowiazany
w imieniu Komitetu Polityki Pieni¢znej wystosowac list
otwarty do Ministra Skarbu. Kurs ptynny bez ograniczen.

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

i $rednich przedsigbiorstw (MSP) oraz zmniejszenie wrazliwosci gospodarki. W Wielkiej Brytanii
w kwietniu 2013 r. Bank of England i Ministerstwo Skarbu ogtosily przedtuzenie programu finan-
sowania systemu udzielania pozyczek (Funding for Lending Scheme). Program zostat przediuzony
o rok (do konca stycznia 2015 r.) i wprowadzone bgda silne bodzce celem zwigkszenia akcji kre-
dytowej dla matych i srednich przedsigbiorstw oraz niektérych pozabankowych instytucji udzie-
lajacych kredytéw. W listopadzie 2013 r. program zostat zmieniony tak, by usunaé¢ bezposrednie
bodzce majace na celu rozszerzenie akcji kredytowej na rzecz gospodarstw domowych w 2014 r.,
zachowujac jedynie te adresowane do przedsigbiorstw. Ceska narodni banka 7 listopada 2013 r. roz-
poczeta interwencjg na rynku walutowym, aby ostabi¢ korong w stosunku do euro, wykorzystujac
kurs walutowy jako dodatkowy instrument poluzowania warunkéw monetarnych. Bank centralny
Czech zdecydowal o utrzymaniu kursu wymiany korony w stosunku do euro na poziomie zblizo-
nym do 27 CZK. Krajowe banki centralne 2 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro w 2013 r.
wprowadzity z wyprzedzeniem wytyczne dotyczace przysztych stop polityki pienigznej W Polsce
Narodowy Bank Polski w lipcu z wyprzedzeniem wprowadzit wytyczne, os§wiadczajac, ze — biorac
pod uwagg niska presje¢ inflacyjna i oczekiwane umiarkowane ozywienie gospodarce — referencyjne
stopy procentowe banku centralnego nalezy utrzymywa¢ na dotychczasowym niskim poziomie
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przynajmniej do konca 2013 r. W listopadzie okres ten przedtuzono do konca pierwszej polowy
2014 r. W sierpniu Bank of England oglosit zamiar niepodnoszenia gtéwnych referencyjnych stop
procentowych przynajmniej do momentu, gdy oficjalna stopa bezrobocia nie spadnie do wartosci
progowej 7%. Poniewaz bezrobocie spadio szybciej niz przewidywano, stopniowo rewidowano
kryteria polityki pieni¢znej dochodzac do tego, ze decyzja o ewentualnym podniesieniu podstawo-
wej stopy procentowej zostanie podjgta na podstawie szerszego zestawu warunkow, w szczegolno-
Sci: a) stopnia i zakresu poprawy sytuacji gospodarczej, b) stopnia, w jakim podaz reaguje na popyt
i ¢) rozwoju presji kosztowych i cenowych. Zarzad centralnego banku Czech w 2013 r. kilkakrotnie
wyrazatl swoj zamiar utrzymania stop referencyjnych banku centralnego na niezmienionym pozio-
mie w dluzszym horyzoncie czasowym, do momentu istotnego wzrostu presji inflacyjne;.
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Przez caly 2013 r. kontynuowano montaz elewacji dwuwiezowego biurowca.

Potaczenie roznych form geometrycznych — skosow elewacji zachodniej i wschodniej oraz paraboloidy hiperbolicznej od
potnocy i poludnia — sprawia, ze biurowiec wyglada jak ogromny krysztal. Dzigki temu, ze powierzchnia paraboloidy
hiperbolicznej moze by¢ skonstruowana z elementow prostoliniowych, elewacje obu wiez wykonano z prostokatnych
paneli szklanych, ktore sa ptaskie i w 90% identyczne. Kazdy panel ma wysokos$¢ calej kondygnacji, wigc widoczne sa
jedynie pionowe elementy mocujace. W ten sposob uzyskano jednolita zakrzywiona taflg szkta.



CZESC 2

OPERACJE | DZIALALNOSC
BANKU CENTRALNEGO

| INSTRUMENTY POLITYKI P,I,ENIEJNEJ, OPERACJE
WALUTOWE | DZIALALNOSC INWESTYCY|NA

I.I INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNE)

Instrumenty polityki pienigznej Eurosystemu wykorzystywane w 2013 r. obejmowaly operacje
otwartego rynku, takie jak podstawowe operacje refinansujace (MRO), dluzsze operacje refinan-
sujace (LTRO), oraz operacje dostrajajace, operacje depozytowo-kredytowe banku centralnego
oraz rezerwy obowiazkowe. Dodatkowo kontrahenci po raz pierwszy mogli cotygodniowo sptacac
kwoty nalezne z tytutu trzyletnich dtuzszych operacji refinansujacych, rozstrzygnigtych w grudniu 2011 r.
oraz w lutym 2012 r.

W 2013 r. Rada Prezes6w dwukrotnie zmienita podstawowe stopy EBC (zob. wykres 30). W dniu
8 maja 2013 r. przedzial oprocentowania podstawowych operacji refinansujacych zmniejszyt si¢ ze
150 do 100 punktéw bazowych, a oprocentowanie tych operacji oraz stopy kredytu w banku central-
nym na koniec dnia zmalaty o 25 i 50 punktow bazowych, odpowiednio do 0,50% i 1,00%, a stopa
depozytu pozostala na niezmienionym poziomie 0,00%. Ponadto 13 listopada 2013 r. przedziat
oprocentowania ponownie zmniejszono do 75 punktéw bazowych, przez co stal si¢ asymetryczny,
a oprocentowanie podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu w banku centralnym na
koniec dnia obnizono o 25 punktéw bazowych

odpowiednio do 0,25% i 0,75%. Stopa depozytu Wykres 30 Stopy procentowe EBC a stopa
pozostata na niezmienionym poziomie 0,00%. overnight

W zwiazku z wcze$niejsza splata przez banki P
kwot naleznych z tytulu dwoch 3-letnich dtuz- i fgggzg&z‘ec‘;é’ra podstawowych operacii
szych operacji refinansujacych od stycznia ... Oprocentowanie kredytu w banku centralnym
2013 r. obnizyla sie nadwyzka phynnosci'. - ;ﬂ?:i‘;;‘;‘;;‘zf(‘é%’;ﬁ;‘Wbanku Lert by
Wecezesniejsza splata nalezno$ci przez kon- o A
trahentow (ponad 440 mld euro od poczatku

1,75 1,75

2013 r.) zmienita zapotrzebowanie systemu ban-
kowego na bufory ptynnosci (zob. wykres 31), 1,50 feeseeeseeeneess 1,50
ktére pod koniec 2013 r. powrdcity do pozio-

1,25 : 125
mow z jesieni 2011 r., przed przeprowadzeniem :

. . .. . . .. 1 Codhoodooclocdhocdlosalhs 1
pierwszej 3-letniej dtuzszej operacji refinancu- 00 3 00
jacej. W efekcie zlagodzenia napigé na rynku 075 —\ e 0.75
finansowym oraz poprawy warunkow finanso- 5, 050
wania rynkowego system bankowy strefy euro I 1

0,25 0,25

ograniczyt wykorzystanie ptynnosci banku cen-
tralnego, mimo iz wszystkie operacje refinan- 0,00 ; ;
. .. 1 rr dal . sty. kwie. lip. paz. sty.
sujace zapewniajace ptynnos¢ w dalszym ciagu 2013 2014
przeprowadzano w formie przetargéw kwoto-

wych i z pelnym przydziatem $rodkow?.

0,00

Zrodlo: EBC.

1 Nadwyzka ptynnosci definiowana jest jako suma wykorzystania depozytu netto (depozyt — stopa kredytu w banku centralnym na koniec
dnia) oraz dziennej nadwyzki rezerwy (rachunki biezace — rezerwy obowiazkowe).
2 Stopy trzymiesigcznych dhuzszych operacji refinansujacych zostaty ustalone na poziomie srednich stop podstawowych operacji refinansu-

jacych w cyklu zycia dtuzszych operacji refinansujacych.
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Wykres 31 Wolumen nierozliczonych operacji polityki pienigeznej

(mld EUR)
=== Podstawowe operacje refinansujace (MRO) seo 3-letnie LTRO
wms  LTRO o okresie zapadalnosci rownym === Programy zakupu zabezpieczonych obligacji
okresowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej i rynkéw papierow wartosciowych (CBPP, CBPP2 i SMP)
=== 3-miesi¢gczne LTRO wasm Wykorzystanie netto depozytu w banku centralnym
messn  Operacje dostrajajace (netto) === Potrzeby w zakresie ptynnosci
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Zrodto: EBC.

W 12 okresach utrzymywania rezerw w 2013 r. (od 16 stycznia 2013 r. do 14 lutego 2014 r.) $red-
nie dzienne zapotrzebowanie sektora bankowego strefy euro na ptynno$¢ oferowana przez bank
centralny — zdefiniowane jako suma czynnikoéw autonomicznych® i rezerw obowiazkowych —
wynosito 604,9 mld euro, czyli o 24% wigcej niz w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2012 r.,
gdy osiagneto 487,6 mld euro. Zapotrzebowanie na ptynnos¢ znacznie wzrosto, gdyz obnizyty si¢
aktywa zagraniczne netto, wzrosty natomiast inne czynniki autonomiczne. Wynikato to po czgsci
z ograniczenia awaryjnego zasilania ptynnoscia w strefie euro (zob. wykres 32). Wysoko$¢ rezerwy
obowiazkowej zmniejszyta si¢ ze Sredniego poziomu 106 mld euro w 12 okresach utrzymywania
rezerw w 2012 r. do 104,5 mld euro w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2013 r.

Srednia dzienna kwota nadwyzki rezerw (nadwyzki depozytow na rachunkach biezacych ponad
kwote rezerwy obowiazkowej) w omawianym okresie wyniosta 196,8 mld euro, w zasadzie bez
zmian w poréwnaniu ze $rednim poziomem z 2012 r. (216,5 mld euro). O do§¢ wysokiej nad-
wyzce rezerw przesadzita zerowa w catym 2013 r. stopa depozytowa. Bankom bylo wigc obojgtne,
czy korzystaly z depozytu overnight w banku centralnym, czy pozostawialy nadwyzkeg ptynnosci
na rachunkach biezacych (zob. wykres 32). Jej spadek w ciagu roku determinowaty z kolei takie
czynniki jak ograniczenie skali wykorzystania przez banki operacji refinansujacych Eurosystemu,
wczesdniejsza czgsciowa splata 3-letnich operacji LTRO oraz stopniowo postgpujaca normalizacja
na rynkach. Nadwyzka rezerw obnizyta si¢ wigc z ok. 361 mld euro w pierwszym okresie utrzymy-
wania rezerw w roku do 144,8 mld euro w ostatnim okresie. W ciagu roku obnizylo sig tez $rednie
dzienne wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia: w pierwszym okresie utrzy-
mywania rezerw wyniosto ok. 184 mld euro i stopniowo obnizato si¢ do 60 mld euro w ostatnim
okresie.

3 Czynniki autonomiczne to pozycje bilansowe Eurosystemu, ktore maja wptyw na rachunki biezace podmiotow utrzymujacych rezerwy
obowigzkowe w banku centralnym, lecz nie sa bezposrednio objgte procesami zarzadzania ptynnoscia Eurosystemu (np. gotowka
w obiegu, depozyty instytucji rzadowych).
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Wykres 32 Czynniki wplywajace na plynnosc w strefie euro w 2013 r.

(mld EUR)
mmm  Dluzsze operacje refinansujace (LTRO) oo Podstawowe operacje refinansujace (MRO)
wmss - Programy zakupu zabezpieczonych obligacji === Rachunki obrotow biezacych
i rynkow papierow wartosciowych (CBPP, CBPP2 i SMP)  wass  Operacje dostrajajace (netto)
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Zrédto: EBC.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

W 2013 r. w ramach zarzadzania plynnoscia na rynku pieni¢znym Eurosystem prowadzil operacje
MRO, regularne 3-miesigczne operacje LTRO, specjalne operacje refinansujace z terminem zapa-
dalno$ci rownym jednemu okresowi utrzymywania rezerw oraz operacje dostrajajace. Ta ostatnia
kategoria miata za zadanie absorbowaé ptynno$¢ zapewnionag przez program skupu rynkowych
papierow wartosciowych (SMP), ogloszony przez Radeg Prezesow 10 maja 2010 r. Wszystkie ope-
racje zasilajace w ptynno$¢ musza by¢ w pehi zabezpieczone. Ponadto kontrahenci mogli sptaci¢
nalezne kwoty pozyczone w ramach 3-letnich LTRO za posrednictwem cotygodniowych postepo-
wan, cho¢ nie stanowito to operacji przetargowych sensu stricto.

Operacje MRO przeprowadza si¢ w formie cotygodniowych przetargéw. Ich okres zapadalno$ci
wynosi zwykle jeden tydzien. To podstawowy instrument, ktorym EBC sygnalizuje nastawienie
w zakresie polityki pienigznej. W 2013 r. wszystkie 53 podstawowe operacje refinansujace prze-
prowadzono w formie przetargow kwotowych. Akceptowane wszystkie oferty zglaszane przez
banki. Jednak ze wzglgdu na zmniejszajaca sig, lecz nadal wysoka nadwyzke ptynnosci wynika-
jaca z 3-letnich LTRO, operacje MRO odegraly nieznaczna rolg w saldzie niezrealizowanej ptyn-
nos$ci. Liczba kwalifikowanych kontrahentéw operacji otwartego rynku zmalata z 2298 na koniec
2012 r. do 1740 na koniec 2013 r., a liczba MIF strefy euro zmniejszyta si¢ z 7059 na koniec 2012 r.
do 6790 na koniec 2013 r. W 2013 r. w operacjach MRO uczestniczyto 76 kontrahentow, a §rednia
kwota przydzielona w MRO wyniosta 108 mld euro, w poréwnaniu z 98 mld euro w 2012 r.W 2013
r. kwoty przydzielone w ramach MRO wahatly si¢ migdzy 77,7 mld euro (9 stycznia) a 168,7 mld
euro (30 grudnia), a liczba kontrahentow wynosita pomigdzy 62 (22 maja) a 181 (30 grudnia).

W 12 okresach utrzymywania rezerw w 2013 r. $rednia dzienna kwota ptynnos$ci przyznanej
w regularnych 3-miesigcznych operacjach LTRO oraz specjalnych operacjach refinansujacych
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z terminem zapadalnosci rownym jednemu okresowi utrzymywania rezerw wynosita 12,5 mld euro.
Sredni udziat w regularnych 3-miesiecznych operacjach LTRO wynosit 7,2 mld euro, oscylujac od
pazdziernikowego przydziatu minimum 1,9 mld euro do grudniowego maksimum 20,9 mld euro.
Gromadzily one $rednio 46 uczestnikow. W jednomiesigcznych specjalnych operacjach refinan-
sujacych przydzielono $rednio 5,3 mld euro. Gromadzily one srednio 21 uczestnikow. Jednocze-
$nie $rednia dzienna kwota ptynnosci przyznanej w regularnych 1-miesigcznych operacjach LTRO
wyniosta 694,8 mld euro. Niesptacona kwota dwoch 3-letnich LTRO zmniejszyta si¢ z 992 mld
euro w styczniu 2013 r. do 544,4 mld euro na koniec 2013 r., czyli o niemal 440 mld euro, gtéwnie
dzigki stopniowym wczesniejszym splatom.

Oprocz operacji otwartego rynku wykorzystywanych do prowadzenia polityki pienigznej,
EBC moze tez dostarcza¢ kwalifikowanym kontrahentom ptynno§¢ w walutach zagranicznych
(zob. rozdziat 1.2 w niniejszej czgsci).

PROGRAM SKUPU RYNKOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W maju 2010 r. Rada Prezesow postanowita uruchomi¢ program skupu rynkowych papierow war-
tosciowych (SMP). Miat on za zadanie przywroci¢ funkcjonowanie niektérych segmentdéw rynku
papieréw wartosciowych strefy euro i poprawi¢ funkcjonowanie mechanizmoéw transmisji impul-
sow polityki pienigznej. Program zakonczono 6 wrze$nia 2012 r. wraz z ogloszeniem szczegotow
technicznych odnos$nie do bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT). W 2013 r. ptynnos¢
dostarczong dzigki programowi SMP w dalszym ciagu absorbowano w odst¢pach tygodniowych.
Papiery wartoSciowe nabyte w ramach programu begda utrzymywane do terminu zapadalnosci.
Zgodnie z zasadami rachunkowos$ci Eurosystemu papiery warto§ciowe utrzymywane do terminu
zapadalno$ci mozna zby¢ na miesiac przed jego uptywem. W ten sposob Eurosystem uczestniczyt
w publicznej ofercie odkupu zainicjowanej 17 grudnia 2013 r. przez Irlandzka Narodowa Agencjg
Zarzadzania Skarbem Panstwa (National Treasury Management Agency — NTMA), zbywajac caty
swoj okreslony programem portfel irlandzkich papierow wartosciowych, z terminem zapadalno$ci
15 stycznia 2014 r., po cenie oferowanej. W szczytowym okresie programu Eurosystemu utrzymy-
wal papiery wartosciowe o tacznej wartosci 219,5 mld euro. Na koniec 2013 r. wynikajacy z pro-
gramu portfel papierow wartoSciowych Eurosystemu zredukowano do 178,8 mld euro w drodze
umorzen oraz uczestnictwa w operacji odkupu. W lutym 2013 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje
o publikacji szczegélowych informacji dotyczacych utrzymywanego przez Eurosystemu portfela
papieréw warto$ciowych nabytych w ramach programu SMP. Podjeto ja zgodnie z zasadami przej-
rzystosci dotyczacymi bezwarunkowych transakcji monetarnych®.

PIERWSZA | DRUGA EDYCJA PROGRAMU ZAKUPU ZABEZPIECZONYCH OBLIGAC)I

W ramach niestandardowych operacji polityki pienigznej EBC zrealizowat dwa programy zakupu
zabezpieczonych obligacji — w latach 2009-2010 (CBPP) oraz 2011-2012 (CBPP2). Mialy one zla-
godzi¢ warunki finansowania dla bankoéw i spolek oraz zachgci¢ banki do utrzymywania i rozwi-
jania akcji kredytowej dla swoich klientéw. Cho¢ planuje si¢ nabywane w ramach obydwu progra-
mow obligacje utrzymywac¢ do terminu zapadalnosci, Rada Prezesow zdecydowata sig¢ udostgpnic
portfele programéw dla pozyczek papierow warto§ciowych. Pozyczki takie maja charakter dobro-
wolny i sa przeprowadzane przy pomocy instrumentéw oferowanych przez depozytariuszy papie-
réw wartosciowych lub przez dopasowane transakcje odkupu przez kwalifikowanych kontrahen-
tow. Choc¢ dziatalno$¢ ta pozostawata w 2013 r. na poziomie ograniczonym pod wzgledem kwot,
dostepno$¢ papierow warto§ciowych utrzymywanych w ramach CBPP uznaje si¢ za odpowiednia

4 Dalsze informacje o programie SMP mozna znalez¢ w komunikacie prasowym EBC z dnia 10 maja 2010 r., w decyzji EBC z 14 maja

2010 r. ustanawiajacej program dotyczacy rynkow papierow warto$ciowych, komunikacie prasowym z 21 lutego 2013 r. oraz danych
opublikowanych w ramach cotygodniowych sprawozdan finansowych Eurosystemu.
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dla prawidtowego funkcjonowania rynku. Na koniec 2013 r. warto$¢ utrzymywanych przez Euro-
system zabezpieczonych obligacji wyniosta 41,6 mld euro w ramach pierwszej edycji programu
oraz 15,4 mld euro w ramach jego drugiej edycji, w poréwnaniu z — odpowiednio — 60 mld euro
i 16,4 mld euro na koniec ich realizacji.

BEZWARUNKOWE TRANSAKCJE MONETARNE

W sierpniu 2012 r. Rada Prezeséw zapowiedziala wprowadzenie bezwarunkowych transakcji
monetarnych (OMT). We wrzeéniu 2012 r. ogloszono ich szczegoty techniczne’. Maja one za zada-
nie zapewni¢ wlasciwa transmisj¢ impulséw polityki pieni¢znej oraz jednolity charakter polityki
pieni¢znej w strefie euro.

Warunkiem koniecznym w przypadku bezwarunkowych transakcji monetarnych jest zachowanie
rygorystycznej i skutecznej zasady warunkowosci odpowiedniego programu w potaczeniu z Euro-
pejskim Instrumentem Stabilnosci Finansowej/Europejskim Mechanizmem Stabilnosci (EFSF/
ESM). Warunkowo$¢ ma zagwarantowac, ze rzady wprowadza niezbg¢dne reformy i utrzymaja
dyscypling fiskalna. Rada Prezesow rozwazy wprowadzenie transakcji OMT, jesli beda one uza-
sadnione z punktu widzenia polityki pienigznej, przy pelnym poszanowaniu warunkéw programu.
Zakonczy je, kiedy spetnia zatozone cele lub w przypadku niezgodno$ci z warunkami programu
dostosowan makroekonomicznych lub programu zapobiegawczego. Przeprowadzenie transakcji
OMT bedzie brane pod uwagg przy przysztych programach dostosowan makroekonomicznych lub
programéw zapobiegawczych Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci ostroznosciowych (jak np.
wspomagajaca uwarunkowana linia kredytowa (ang. enhanced conditions credit line — ECCL).
Moga by¢ takze rozwazane w odniesieniu do panstw cztonkowskich objgtych obecnie programem
dostosowan makroekonomicznych, gdy odzyskaja dostgp do rynku obligacji. Transakcje OMT
nie beda przeprowadzane podczas przegladu danego programu, a dopiero po jego zakonczeniu
i uzgodnieniu.

Transakcje skoncentruja si¢ na krotszej czgsci krzywej rentownos$ci, zwlaszcza na obligacjach
panstwowych z terminami zapadalno$ci od 1 roku do 3 lat. Dla transakcji OMT nie obowiazuja
limity ilosciowe. W odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez kraje strefy euro, ktore sam
nabyl w ramach transakcji OMT, Eurosystem zamierza zastosowa¢ wzgledem siebie rownorzedne
(pari passu) podejscie jak wobec wierzycieli prywatnych badz innych. Ptynnos¢ powstata wskutek
transakcji OMT zostanie poddana pelnej sterylizacji, jak ma to wciaz miejsce w przypadku pro-
gramu SMP. Jednoczesnie przejrzystos¢ portfela OMT bedzie wigksza niz portfela programu SMP,
odzwierciedlajac w ten sposob roznice migdzy transakcjami OMT a programem SMP. Na poczatku
2014 r. bezwarunkowe transakcje monetarne nie zostaty jeszcze uruchomione.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

Dostarczona w ramach programu SMP ptynno$é EBC absorbowat w cotygodniowych operacjach
dostrajajacych. Oferowat sektorowi bankowemu jednotygodniowe depozyty terminowe z podaza
réwna poziomowi operacji SMP rozliczonych do poprzedzajacego piatku. Operacje dostrajajace
przeprowadzano w formie przetargu o zmiennej stopie procentowej z maksymalna kwota przy-
dzialu r6wna obowiazujacej stopie operacji MRO.

OPERACJE DEPOZYTOWO KREDYTOWE
Kontrahenci moga w razie potrzeby wykorzysta¢ 2 instrumenty banku centralnego na koniec dnia:
uzyskac ptynnos$¢ overnight w zamian za aktywa kwalifikowane lub zlozy¢ w bankach centralnych

5 Zob. komunikat prasowy EBC z 6 wrze$nia 2012 r.
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Eurosystemu depozyt na termin overnight. Pod koniec 2013 r. kredyt w banku centralnym na koniec
dnia byt dostgpny dla 1983 kontrahentow, a depozyt w banku centralnym na koniec dnia dla 2460
kontrahentéw. Utrzymato si¢ wysokie wykorzystanie depozytu w banku centralnym, szczeg6lnie
w pierwszej potowie 2013 r. — maksimum - 211,8 mld euro osiagnigto 28 stycznia. Dzigki ograni-
czeniu nadwyzki ptynno$ci w wyniku wezesniejszej sptaty 3-letnich LTRO, $rednie wykorzystanie
depozytu w banku centralnym zmniejszyto sig z 125,3 mld euro w pierwszych 6 okresach utrzymy-
wania rezerw w 2013 r. do 63,6 mld euro w ostatnich 6 okresach, gdyz banki zachowaty wyzsze
kwoty na rachunkach biezacych. W 12 okresach utrzymywania rezerw w 2013 r. $rednie dzienne
wykorzystanie depozytu w banku centralnym wyniosto 93,2 mld euro (w poréwnaniu z 484,3 mld
euro w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. i 120 mld euro w 12 okresach utrzymywania
rezerw w 2011 r.). W 2013 r. wykorzystanie depozytu w banku centralnym ksztaltowato si¢ podob-
nie w kazdym okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej - okres zaczynat si¢ nizszym wyko-
rzystaniem kwoty depozytu, ktora nastgpnie wzrastata, z uwagi na stopniowe wypelnianie przez
kolejne podmioty wymogu utrzymywania rezerwy obowiazkowej na poziomie obowiazujacym.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu z banku centralnego wyniosto 0,47 mld euro (w poréwna-
niu z 1,76 mld euro w 2012 r. 1 2,1 mld euro w 2011 r.).

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE])

Instytucje kredytowe w strefie euro musza utrzymywac rezerwy obowiazkowe na rachunkach bie-
zacych w Eurosystemie. Od 1999 r. do 2011 r. stopa rezerwy obowiazkowej dla instytucji kre-
dytowych wynosita 2% podstawy jej naliczania. W celu ozywienia dynamiki akcji kredytowej
8 grudnia 2011 r. Rada Prezeséw zadecydowata zmniejszy¢ stopg rezerwy z 2% do 1%, poczawszy
od okresu utrzymywania rezerw rozpoczynajacego si¢ 18 stycznia 2012 r. W 12 okresach utrzy-
mywania rezerw w 2013 r. wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej wyniosta $rednio 104,7 mld euro
(w poréwnaniu z 106 mld euro w 2012 r.). Oprocentowanie rezerw Eurosystemu odpowiada stopie
operacji MRO, stad tez system rezerwy obowiazkowej nie naktada obciazen finansowych w sekto-
rze bankowym.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA OPERAC)I KREDYTOWYCH

Na mocy art. 18 ust. 1 Statutu ESBC wszystkie operacje kredytowe Eurosystemu opierajq si¢ na
odpowiednim zabezpieczeniu. Jest to standardowa praktyka bankéw centralnych na catym $wie-
cie. Koncepcja adekwatnosci oznacza, ze Eurosystem jest w duzym stopniu chroniony przed stra-
tami wynikajacymi z operacji kredytowych (zob. dalsze szczegdty o zarzadzaniu ryzykiem poni-
zej). Eurosystem gwarantuje ponadto, ze szerokie grono kontrahentow ma dost¢p do odpowiednich
zabezpieczen. Dzigki temu moze dostarcza¢ ptynnosci niezbgdnej do przeprowadzania operacji
polityki pienig¢zne;j.

Eurosystem akceptuje szeroka game aktywow, ktore moga postuzyé jako zabezpieczenie we
wszystkich operacjach kredytowych. Ta cecha polityki Eurosystemu w zakresie zabezpieczen oraz
fakt, ze dostep do operacji otwartego rynku w ramach Eurosystemu przystuguje szerokiemu gronu
kontrahentoéw, stanowia kluczowy instrument wspierajacy realizacj¢ polityki pienigznej w okresach
wystgpowania napig¢ na rynkach finansowych. Dzigki elastycznosci swych ram operacyjnych Euro-
system byt w stanie zapewni¢ wymagana ptynnos¢ umozliwiajaca reakcjg na gorsze funkcjonowa-
nie rynku pieni¢znego, a kontrahenci nie napotykali na znaczne utrudnienia w dostgpie do zabez-
pieczen podczas kryzysu finansowego. W 2013 r. Eurosystem przyjat kilka rozwiazan zwiazanych
ze stosowanymi przez niego kryteriami kwalifikowalnosci zabezpieczen. W marcu 2013 r. przyjeto
decyzjg mowiaca, ze od 1 marca 2015 r. EBC zaprzestaje przyjmowania w ramach zabezpieczenia
niezabezpieczonych obligacji bankowych gwarantowanych przez rzad, ktore zostaty wyemitowane
przez kontrahentéw uczestniczacych w operacjach lub przez podmioty o Scistych powiazaniach
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z tego typu kontrahentami. W dniu 2 maja 2013 r.
EBC ogtosit ponadto, ze rynkowe instrumenty
dtuzne wydane lub w petni gwarantowane przez
Republike Cypryjska oraz spelniajace — poza
wymogiem Eurosystemu progoéw jakosci kre-
dytu - wszystkie pozostate kryteria kwalifiko-
walnosci bgda ponownie przyjmowane jako
zabezpieczenie dla celow operacji kredytowych
Eurosystemu, ze specjalna redukcja wartosci
w wycenie. EBC poluzowal takze kryteria kwa-
lifikowalno$ci 1 ograniczyt redukcj¢ wartosci
papierow wartosciowych zabezpieczonych na
aktywach, ktore spetniaja wymogi sprawozdaw-
czoS$ci na poziomie kredytu. Szczegdotowe infor-
macje dotyczace danych dotyczacych papierow
wartosciowych zabezpieczonych na aktywach
z poziomu kredytdw oraz zmian ram kontroli
ryzyka zabezpieczen Eurosystemu znalezé
mozna ponizej, w czgsci poswigconej zagadnie-
niu zarzadzania ryzykiem.

W 2013 r. $rednia warto§¢ zabezpieczen kwali-
fikowanych wynosita 14,2 bln euro, co stanowi
wzrost 0 3% (zob. wykres 33). Przesadzit o tym
zwlaszcza wzrost kwalifikowalnosci obligacji
korporacyjnych i innych zbywalnych aktywow.
Papiery warto$ciowe instytucji rzadowych
szczebla centralnego na kwote 6,4 bln euro sta-
nowity 45% zabezpieczen kwalifikowanych, po
nich nastgpowaty obligacje bankowe: niezabez-
pieczone (2,3 bln euro, tj. 16%) i zabezpieczone
(1,6 bln euro, tj. 11%) oraz obligacje korpora-
cyjne (1,5 bln euro, tj. 11%). Na liscie zabez-
pieczen kwalifikowanych, oprocz zabezpieczen
zbywalnych znalazty si¢ aktywa niezbywalne,
glownie naleznosci kredytowe (okreslane row-
niez jako kredyty bankowe). W odrdznieniu od
aktywow zbywalnych trudno ustali¢c wolumen
potencjalnie kwalifikowalnych aktywow nie-
zbywalnych. W 2013 r. kwota zdeponowanych
instrumentdw z tej kategorii ustabilizowata si¢
na poziomie 0,6 bln euro.

Srednia warto$¢ zabezpieczen ztozonych przez
kontrahentéw obnizyla si¢ do 2394 mld euro
w 2013 r. z 2448 mld euro w 2012 r. (zob.
wykres 34). Jednoczesnie srednia wartos¢ udzie-
lonych kredytéw obnizyta si¢ z 1131 mld euro

Wykres 33 Kwalifikowane zbywalne aktywa
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na stronie internetowej EBC.

Wykres 34 Zabezpieczenie wykorzystywane
w operacjach kredytowych Eurosystemu

i niesptacone kredyty w operacjach polityki
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Uwagi: Przedstawione zabezpieczenie odnosi si¢ do aktywow
zdeponowanych jako zabezpieczenie w krajach stosujacych
rozwiazanie w postaci tworzenia puli finansowych i aktywa
wykorzystane jako zabezpieczenie w krajach korzystajacych
z systemu oznaczania. Warto§¢ zabezpieczenia po wycenie
i redukcji warto$ci w wycenie; $rednie na koniec miesiaca. Dane
przedstawione na wykresie sa publikowane co kwartat na stronie
internetowej EBC.
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LARZADZANIE RYZYKIEM W OPERACJACH
KREDYTOWYCH

W ramach realizowanej polityki pienigznej
Eurosystem prowadzi operacje kredytowe ze  {yas Wars abericcini p ypsmi | e vl
stabilnymi finansowo kontrahentami. Spel-  wykresie sa publikowane co kwartat na stronie internetowej EBC.
niaja oni kryteria kwalifikowalnoséci okreslone

w ,,Dokumentacji ogolnej”®. Ewentualne ryzyko nieoczekiwanej niewyplacalnosci kontrahenta
ogranicza wymog ztozenia przez kontrahentéw odpowiednich zabezpieczen. W przypadku niewy-
konania zobowiazania przez kontrahenta Eurosystem narazony jest rowniez na ryzyko kredytowe,
rynkowe i ryzyko ptynnosci z tytutu ostatecznego zaspokojenia roszczen z zabezpieczenia. Ponadto
operacje zasilajace w plynnos$¢, przeprowadzane w walutach obcych przy zabezpieczeniach deno-
minowanych w euro niosa ze soba ryzyko walutowe. Eurosystem zmniejsza ww. rodzaje ryzyka
do dopuszczalnego poziomu poprzez wysokie standardy kredytowe dla aktywow przyjetych jako
zabezpieczenie, codzienna wyceng zabezpieczen oraz odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka,
takie jak np. redukcja wartosci wyceny.

Kierujac si¢ zasada ostrozno$ci, Eurosystem utworzyt bufor na wypadek wystapienia niedoborow
wynikajacych z ostatecznego zaspokojenia roszczen z zabezpieczenia przyjgtego od kontrahentow,
ktérzy nie wywiazali si¢ z zobowiazan. Poziom bufora bgdzie przedmiotem corocznej oceny do
czasu ostatecznej sprzedazy przyjetego zabezpieczenia i w zaleznosci od perspektyw uzdrowienia
sytuacji. Ryzyko finansowe w operacjach kredytowych oblicza si¢ w trybie ciaglym na poziomie
Eurosystemu, a informacje o nim systematycznie otrzymuja organy decyzyjne EBC.

W 2013 r. EBC przyjal szereg korekt kryteriow kwalifikowalno$ci i ogoélnych zasad kontroli
ryzyka. Od 3 stycznia 2013 r., aby osiagna¢ kwalifikowalno$¢ zabezpieczenia w ramach opera-
cji kredytowych Eurosystemu, nalezy zglasza¢ dane z poziomu kredytow w przypadku papierow

6 Dokument pt. The implementation of monetary policy in the euro area — General documentation on Eurosystem monetary policy instru-
ments and procedures, dostgpny na stronie internetowej EBC.
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wartosciowych zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach mieszkaniowych (RMBS)
i papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami w postaci kredytow udzielonych matym
i $rednim przedsigbiorstwom (SME ABS). Wymogi sprawozdawczo$ci dla papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach komercyjnych (CMBS) weszly w zycie
1 marca 2013 r. Dane z poziomu kredytéw, rowniez dostepne dla wszystkich uczestnikow rynku
i inwestoréw, powinny umozliwia¢ przeprowadzanie bardziej swiadomych analiz ryzyka kredy-
towego dla transakcji strukturyzowanych. Proces dojscia do pelnej zgodnosci z wymogami co do
danych z poziomu kredytéw usprawnita decyzja Rady Prezesow z 9 wrzes$nia 2013 r. Zobowiazuje
ona podmiot udzielajacy kredytu do ztozenia wyjasnien w przypadku niepetnych danych (zgod-
nie z uprzednio okreslonymi progami tolerancji) oraz przedstawienia planu dzialania majacego na
celu osiagnigcie petnej zgodnosci z wymogami w zakresie sprawozdawczo$ci. We wrzesniu 2013 1.
Rada Prezesow zdecydowata tez wprowadzi¢ szablon danych na poziomie kredytow dla papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami w postaci naleznosci z tytutu kart kredytowych. Wyko-
rzystanie szablonow dla innych klas aktywow (np. kredyty motoryzacyjne, konsumpcyjne i nalez-
nosci z leasingu) stalo si¢ obowiazkowe 1 stycznia 2014 r.

W lipcu 2013 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o dalszym wzmocnieniu ram kontroli ryzyka
w kontekscie systematycznych przegladow przeprowadzanych w celu utrzymania odpowied-
niego poziomu ochrony przed ryzykiem oraz poprawy réwnowaznosci ryzyka réznych klas akty-
wow wykorzystywanych jako zabezpieczenie w ramach operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu.
Dzigki temu skorygowano zasady kwalifikowalno$ci zabezpieczen Eurosystemu oraz zmniejszono
warto$¢ wyceny. Wprowadzone zmiany dotyczyly zwlaszcza obligacje zabezpieczone emitowane
do portfela wlasnego oraz papiero6w warto§ciowych zabezpieczonych na aktywach. Po raz kolejny
obnizono wyceng zatrzymanych zabezpieczonych obligacji (zabezpieczonych obligacji ztozonych
jako zabezpieczenie przez emitenta lub podmioty $cisle z nim powiazane) o 8% dla zatrzymanych
zabezpieczonych obligacji w ramach etapéw jakosci kredytowej z poziomu 1 1 2 oraz o 12% dla
obligacji w ramach etapu jakosci kredytowej z poziomu 3. EBC zmodyfikowat rowniez kryteria
kwalifikowalnosci dla papieréw wartoSciowych zabezpieczonych na aktywach. Mialo to rowniez
odzwierciedli¢ ich zwigkszona przejrzysto$¢ i standaryzacje w wyniku wprowadzenia wymogu
sprawozdawczos$ci z poziomu kredytow, a takze Scislej dopasowac ich kryteria kwalifikowalnosci
kryteriow obowiazujacymi dla innych rodzajow aktywow. EBC zmienit przede wszystkim wymog
dwoch ratingdéw AAA dla papieréw warto§ciowych zabezpieczonych na aktywach podlegajacych
wymogom sprawozdawczosci z poziomu kredytow na wymodg dwoch ratingdéw na poziomie co naj-
mniej A. Ponadto ograniczono redukcje warto$ci wyceny w odniesieniu do papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych na aktywach kwalifikowanych w ramach zabezpieczen ogdlnych i tymcza-
sowych. Ponadto Eurosystem wprowadzil metodologi¢ ustalania minimalnych redukcji wartosci
wyceny stosowanych przez krajowe banki centralne wobec puli roszczen kredytowych oraz nie-
ktérych rodzajow dodatkowych roszczen kredytowych kwalifikowanych w ramach tymczasowych
zabezpieczen Eurosystemu. Nowy harmonogram redukcji warto$ci wyceny wynikajacy z przegladu
ram kontroli ryzyka Eurosystemu wszedt w zycie 1 pazdziernika 2013 r. (za wyjatkiem obnizek
wartosci wyceny zabezpieczonych obligacji przeznaczonych na uzytek wtasny, ktére stosowano od
1 listopada 2013 r.).

Rada Prezesow postanowita ponownie dopusci¢ stosowanie narzedzia ratingowego Grupy Cerved
do ramowych zasad oceny kredytowej w Eurosystemie (ECAF). Bylo to wynikiem wprowadze-
nia przez Cerved zmian niezbg¢dnych do osiagnigcia zgodnos$ci z definicja zalegtosci kryteriow
Basel II. Dodatkowo 28 czerwca 2013 r. i 14 listopada 2013 r. Rada Prezesow zaaprobowata do
uzytku w ramach ECAF system oceny kredytow Banca d’Italia i Nationale Bank van Belgi¢/

Banque Nationale de Belgique.
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1.2 OPERACJE WALUTOWE | OPERACJE Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

W 2013 r. Eurosystem nie prowadzil interwencji na rynkach walutowych. Ponadto EBC nie prze-
prowadzit zadnych operacji walutowych w walutach krajow uczestniczacych w systemie mechani-
zmu kursow walutowych ERM 11. Od 2011 r. nie korzystano ze statej umowy migdzy EBC a MFW,
na mocy ktorej MFW moze inicjowa¢ w imieniu EBC transakcje obejmujace specjalne prawa cig-
gnienia (SDR) z innymi posiadaczami SDR

W dniu 13 grudnia 2012 r. tymczasowa umowe walutowa (linia swapowa) zawarta przez EBC
w 2007 r. z Systemem Rezerwy Federalnej po reaktywacji w maju 2010 r. w celu przeciwdziatania
napigciom dotyczacym finansowania w dolarach amerykanskich na rynkach europejskich przedtu-
zono do 1 lutego 2014 r. Eurosystem — w $cistej wspotpracy z innymi bankami centralnymi — udo-
stepnil swoim kontrahentom finansowanie w dolarach amerykanskich, pod zabezpieczenie kwalifi-
kowane w operacjach przeprowadzanych w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu i w trybie
przetargu o kwotowego z pelnym przydzialem srodkow. Oprocz regularnych cotygodniowych
7-dniowych operacji EBC w porozumieniu z Systemem Rezerwy Federalnej i centralnymi ban-
kami Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii w dalszym ciagu przeprowadzat zasilajace w ptynnos¢
operacje denominowane w dolarach amerykanskich z terminem zapadalno$ci 84 dni. W 2013 r.
Eurosystem przeprowadzit 50 operacji z 7-dniowym terminem zapadalnosci oraz jedna operacje
15-dniowa na zakonczenie roku i 13 operacji 84-dniowych. W 2013 r. nie wykorzystywano tym-
czasowych uméw walutowych, jakie EBC ustanowit w 2011 r. z bankami centralnymi Kanady,
Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii, aby poprawi¢ ich zdolno$ci do wspierania ptynnosci glo-
balnego systemu finansowego i zredukowaé obciazenia rynkéw finansowych. Umowy te uznaje
si¢ jednak za skuteczne narzgdzie redukcji napig¢ finansowych i ograniczania ich negatywnych
skutkéw. W dniu 13 grudnia 2012 r. umowy swapowe przedtuzono do 1 lutego 2014 r. W dniu
31 pazdziernika 2013 r. EBC we wspotpracy z centralnymi bankami Kanady, Wielkiej Brytanii,
Japonii i Szwajcarii oraz Rezerwa Federalna zapowiedziat przeksztatcenie ich tymczasowych wza-
jemnych umow swapowych na umowy state, obowiazujace do odwotania. Pozwalaja one dostar-
czaé plynno$¢ w kazdym z tych krajow w jednej z 5 walut zagranicznych, jesli dwa banki centralne
dziatajace w ramach danej dwustronnej umowy swapowej uznaja, ze warunki panujace na rynku
uzasadniaja podjecie tego typu dzialan. Umowy stale beda nadal wykorzystywane jako ostrozno-
Sciowe mechanizmy ochronne ptynnosci.

Eurosystem moze dzigki temu w razie potrzeby nadal dostarcza¢ tym bankom centralnym ptynnos¢
w euro, a ich kontrahentom takze w walutach japonskiej, brytyjskiej, szwajcarskiej i kanadyjskiej
(oprocz dotychczasowych operacji w dolarach amerykanskich).

W porozumieniu z bankiem centralnym Wielkiej Brytanii 16 wrzesnia 2013 r. Rada Prezesow
postanowita przedhuzy¢ umowe o wzajemnej wymianie ptynnosci do 30 wrze$nia 2014 r. Zawarta
przez oba banki 17 grudnia 2010 r. umowa o wymianie plynno$ci obowigzywata do 30 wrzesnia
2013 r. Na jej podstawie bank centralny Wielkiej Brytanii moze dostarczy¢ EBC do 10 mld fun-
tow w zamian za euro. Umowa przewiduje udostgpnienie funtéw szterlingdéw bankowi centralnemu
Irlandii jako dzialanie ostrozno$ciowe w celu spetnienia wszelkich doraznych potrzeb ptynnoscio-
wych systemu bankowego w tej walucie.

W dniu 10 pazdziernika 2013 r. EBC oglosil ustanowienie dwustronnej umowy walutowej z ban-
kiem centralnym Chin o maksymalnej wartosci 45 mld euro czyli 350 mld CNY. Z perspektywy
Eurosystemu umowa ta sluzy¢ bgdzie jako mechanizm ochronny ptynnosci oraz gwarancja nie-
przerwanych dostaw renminbi do bankow strefy euro. Nalezy ja postrzega¢ w kontekscie szybko
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rosnacej wymiany handlowej oraz inwestycji na linii strefa euro — Chiny, a takze potrzeby zagwa-
rantowania stabilnosci rynkéw finansowych.

1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Europejski Bank Centralny inwestuje srodki powiazane z portfelem rezerw zagranicznych, jak tez
fundusze wlasne. Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC inna niz zwiazana z programami z zakresu poli-
tyki pieni¢znej, takimi jak transakcje OMT, SMP, CBPP i CBPP2, jest zorganizowana w sposob
majacy na celu zagwarantowanie, ze niedostgpne publicznie informacje o posunigciach banku cen-
tralnego w dziedzinie polityki pienigznej nie zostana wykorzystane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

LZARZADIANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC powstal pierwotnie w wyniku transferow rezerw walutowych
z krajowych bankéw centralnych strefy euro. Z uplywem czasu struktura portfela uwzgledniata
zmiany wartos$ci rynkowej zainwestowanych aktywow oraz przeprowadzane przez EBC operacje
walutowe 1 w ztocie. Podstawowym celem rezerw walutowych EBC jest zapewnienie, by w razie
koniecznos$ci Eurosystem posiadat wystarczajaca ilo§¢ ptynnych srodkéw przeznaczonych na ope-
racje zwiazane z realizacja polityki walutowej, w ktorych wykorzystywane sa waluty panstw nie-
nalezacych do UE. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy zarzadzaniu rezerwami walutowymi, to
— w kolejnosci odpowiadajacej ich waznos$ci — plynno$é, bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC wchodza glownie dolary amerykanskie, ale takze japon-
skie jeny, ztoto i SDRy. Rezerwy w dolarach amerykanskich i japonskich jenach sa aktywnie zarza-
dzane przez EBC oraz krajowe banki centralne strefy euro jako podmioty dziatajace w imieniu
EBC. Od stycznia 2006 r. funkcjonuje ,,model specjalizacji walutowej” prowadzacy do zwigksze-
nia wydajnosci operacji inwestycyjnych EBC. W ramach tego programu na kazdy krajowy bank
centralny, ktory chce uczestniczy¢ w zarzadzaniu rezerwami walutowymi EBC, lub grupg bankow
centralnych dziatajacych w tym celu wspdlnie, przypada udzial w portfelu w dolarach amerykan-
skich lub jenach japonskich’.

Warto$¢ aktywow netto rezerw walutowych® EBC wedlug aktualnego kursu i cen rynkowych
spadta z 64,8 mld euro na koniec 2012 r. do 54,8 mld euro na koniec 2013 r., z czego 40,1 mld euro
bylo w walutach obcych, a 14,7 mld euro w zlocie i SDR-ach. Znaczny spadek wartosci port-
fela w walutach obcych odzwierciedlal przede wszystkim gleboki spadek cen zlota w potaczeniu
z deprecjacja jena (o 21,2%) w stosunku do euro, podczas gdy dodatni udziat z tytutu zyskow kapi-
tatowych 1 przychodéw odsetkowych wygenerowanych przez dziatania zwiazane z zarzadzaniem port-
felem zniwelowal nieco wspomniane straty. Stosujac kurs walutowy obowiazujacy na koniec 2013 r.,
aktywa denominowane w dolarach amerykanskich stanowity 82% rezerw walutowych,
podczas gdy aktywa nominowane w jenach — 18%. Warto$¢ udziatdéw w zlocie i SDRach nie-
znacznie spadta. Spadek ten byt spowodowany przede wszystkim silng deprecjacja ztota o ok. 31%
w 2013 r., mierzong w euro.

7 Bardziej szczegotowe informacje znalez¢ mozna w artykule pt. Portfolio management at the ECB, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC, Frankfurt
nad Menem, czerwiec 2006.

8 Aktywa netto rezerw walutowych sa obliczane jako oficjalne aktywa rezerwowe pomniejszone o biezaca warto$¢ rynkowa netto pozycji
swapow walutowych, powigkszone o depozyty w walutach obcych od rezydentow, pomniejszone o przyszte wstgpnie ustalone wyptlaty
z tytutu udziatow w walutach obcych w zwiazku z transakcjami odkupu i transakcjami typu forward. W celu uzyskania szczegotowych

informacji dotyczacych zrodet danych, zob. strona internetowa EBC.
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LARZADZANIE FUNDUSZAMI WELASNYMI

Portfel funduszy wlasnych EBC obejmuje zainwestowane $rodki bgdace odpowiednikiem optaco-
nego kapitalu EBC oraz kwoty wchodzace w sktad funduszu rezerwy ogolnej i rezerwy na wypa-
dek ryzyka kursowego, ryzyka stop procentowych, ryzyka kredytowego i ryzyka zmiany cen zlota.
Portfel ten ma za zadanie wygenerowaé przychody na pokrycie kosztow operacyjnych.

Portfel jest inwestowany w aktywa o statym oprocentowaniu denominowane w euro. Wartos$¢ port-
fela wedtug aktualnych cen rynkowych wzrosta z 18,9 mld euro na koniec 2012 r. do 20,0 mld euro
na koniec 2013 r. Wzrost warto$ci rynkowej wynikal glownie ze zwigkszenia srodkow rezerwy
na ryzyko kursowe, stop procentowych, kredytowe i zmiany cen zlota. Swoj udzial w nieznacz-
nym wzro$cie miaty tez zwroty z inwestycji. Oplacony kapital EBC réwniez wzro6st nieznacznie po
przystapieniu Chorwacji (i banku centralnego Chorwacji) do Unii Europejskiej (a tym samym do
ESBC) 1 lipca.

W 2013 r. portfel funduszy wlasnych byt nadal zarzadzany w sposob pasywny, majacy na celu
zagwarantowanie, ze niedostgpne publicznie informacje o posunigciach banku centralnego w dzie-
dzinie polityki pieni¢znej nie zostana wykorzystane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

1.4 ZARZADZANIE RYZYKIEM ZWIAZANYM Z PORTFELAMI PROWADZONYMI NA POTRZEBY
DZIALANOSCI INWESTYCY|NEJ | POLITYKI PIENIEZNE)

Ryzyko finansowe, na jakie narazony jest Eurosystem w zwiazku z dziatalnoscia inwestycyjna
EBC i portfelami instrumentow rynku pienigznego podlega uwaznemu monitorowaniu i pomia-
rom. Dzigki systematycznym raportom wszystkie zainteresowane strony znaja poziom ryzyka.
Pozwala to na podejmowanie odpowiednich dziatan zaradczych. Chodzi tu zwtaszcza o ramy kon-
troli ryzyka, na ktoére sktadaja si¢ gtownie kryteria kwalifikowalnosci. Przestrzeganie ram kontroli
ryzyka jest monitorowane na co dzien.

W 2013 r. zmniejszyt sig portfel papieréw warto§ciowych utrzymywanych na potrzeby prowadzenia
polityki pienigznej Eurosystemu. Do spadku przyczynity si¢ umorzenia i brak dodatkowych zaku-
poéw, gdyz w 2012 r. zakonczyly si¢ programy skupu rynkowych papieré6w warto§ciowych (SMP)
i CBPP2, nie przeprowadzono tez zadnych transakcji OMT. Gdyby je przeprowadzano, ryzyko
finansowe zwigzane z potencjalnym nabyciem papierow warto§ciowych byloby nadal doktadnie
monitorowane i mierzone. W poréwnaniu z SMP transakcje OMT maja dwie dodatkowe cechy
ograniczajace i pozwalajace kontrolowaé ryzyko: po pierwsze, warunkowos¢ zwiazana z zakupem
papierow warto$ciowych realizowana bytaby wytacznie przez ograniczony czas, pod warunkiem
skutecznej realizacji polityki gospodarczej, oraz po drugie, podczas zakupow nacisk ktadziony
bylby przede wszystkim na instrumenty o pozostatym terminie zapadalnosci od 1 roku do 3 lat.

2 SYSTEMY PLATNO§§I | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania sys-
temow platnosci. Systemy platnos$ci oraz systemy rozliczen i rozrachunku papier6w wartosciowych
stanowig rdzen infrastruktury koniecznej do wlasciwego funkcjonowania gospodarek rynkowych.
Sa one nieodzowne do zapewnienia sprawnego przeptywu platnosci za towary, ushugi i aktywa
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finansowe. Ich wlasciwe funkcjonowanie ma podstawowe znaczenie dla realizacji polityki pienigz-
nej banku centralnego, zachowania stabilnosci i zaufania do waluty, systemu finansowego 1 calej
gospodarki. Aby wykonac to zadanie, Eurosystem prowadzi swoja dziatalno$¢ na 3 ptaszczyznach:
przyjmuje rolg operacyjna, prowadzi dzialalno$¢ w zakresie nadzoru systemowego i wystgpuje
w charakterze katalizatora (ostatnie 2 zagadnienia szczegdétowo omoéwiono w rozdziatach 4 1 5
w czesei 3). W ramach dziatalnos$ci operacyjnej Eurosystem — zgodnie ze statutem ESBC — moze
dostarcza¢ instrumenty zapewniajace skuteczno$¢ systemow rozliczen i ptatno$ci.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystem wykorzystuje system TARGET2 do obstugi wysokokwotowych i pilnych platnosci
w euro. System oferuje ustuge rozrachunku w czasie rzeczywistym w pieniadzu banku centralnego
i obejmuje swym zasiggiem znaczna czg¢$¢ rynku. Przetwarza wysokokwotowe i pilne transakcje,
dla ktérych nie obowiazuje gorny ani dolny limit wysoko$ci ptatnosci, jak rowniez wiele innych
ptatnosci. System opiera si¢ na jednolitej infrastrukturze technicznej, tj. jednolitej wspdlnej platfor-
mie (Single Shared Platform — SSP). Udostepniaja ja i wspolnie obstuguja w imieniu Eurosystemu
3 banki centralne wchodzace w sktad Eurosystemu — tj. banki centralne Niemiec, Francji i Wtoch.
Do grudnia 2013 r. TARGET2 obejmowal 1606 bezposrednich uczestnikow. TARGET2 moégt
obstuzy¢ ok. 55 000 bankéw na catym $wiecie (w tym oddziaty i podmioty zalezne). Oprocz tego
w systemie TARGET?2 dokonywano rozrachunku pozycji gotdéwkowych 80 systemoéw zewngtrznych.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET2

W 2013 r. system TARGET?2 funkcjonowat sprawnie. Dokonano w nim rozrachunku duzej liczby
ptatnosci w euro. Udzial w rynku byl ustabilizowany, przy czym na TARGET2 przypadato 91%
ogoblnej wartosci platnosci realizowanych w systemach ptatno$ci wysokokwotowych w euro.
W 2013 r. system TARGET?2 przetworzyt ogétem 92 590 134 transakcje, przy $redniej dziennej
wynoszacej 363 099 transakcji. Warto§¢ obrotow ogdtem w 2013 r. wyniosta 493 442 mld euro,
przy czym srednia dzienna warto$¢ wynosita 1935 mld euro. Tabela 11 zawiera zestawienie prze-
pltywow platnosci w systemie TARGET2 w 2013 r. W poréwnaniu z rokiem poprzednim. w 2013 r.
catkowita dostgpno$¢? platformy SSP systemu TARGET?2 osiagneta 100%. W ciagu roku w czasie
nie dtuzszym niz 5 minut przetwarzano 100% platnosci w SSP. Efektywnie funkcjonujacy system
spetnit oczekiwania uzytkownikow.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET2
Eurosystem utrzymuje bliskie kontakty z uzytkownikami TARGET2. W 2013 r. krajowe banki
centralne odbywaly systematycznie spotkania z krajowymi grupami uzytkownikoéw TARGET?2.

Tabela |1 Przeptywy platnosci w ramach systemu TARGET2

Wartos¢ (mld EUR) Wolumen (liczba transakcji)
2012 2013 Zmiana (%) 2012 2013 Zmiana (%)
System TARGET2 ogélem
Razem 634132 493 442 =222 90 671 378 92590 134 2,1
Srednia dzienna 2471 1935 -21,9 354185 363 099 2,5

Zrédto: EBC.
Uwagi: Gwaltowny spadek warto$ci w porownaniu z 2012 r. wynika ze zmian w zastosowanej metodzie statystycznej. W 2012 r. byto 256
dni roboczych, a 2013 r. - 255.

9 Poziom dostgpnosci systemu oznacza stopien, w jakim uzytkownicy mogli bez zaktocen korzysta¢ z systemu TARGET2 w godzinach pracy.
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Ponadto grupa robocza Eurosystemu ds. TARGET2 (Eurosystem Working Group on TARGET?2)
i grupa robocza europejskich stowarzyszen instytucji kredytowych ds. TARGET2 (Working Group
of the European Credit Sector Associations) na wspolnych potrocznych spotkaniach omawiaty ope-
racyjne aspekty dziatalnoéci systemu TARGET?2 na poziomie ogélnoeuropejskim. Zespot roboczy
utworzony ad hoc w 2011 r., ztozony z przedstawicieli obu ww. grup nadal pracowat i zajmowat si¢
glownymi zmianami dotyczacymi systemu TARGET?2, jak podtaczenie systemu TARGET2-Secu-
rities (T2S) oraz dostosowanie do nowych norm branzowych (ISO 20022). Innymi zagadnieniami
strategicznymi zajela si¢ grupa kontaktowa ds. strategii ptatnosci w euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy) — forum ztozone z przedstawicieli kierownictwa wyzszego szczebla bankow
komercyjnych i centralnych.

LARZADZIANIE PROCESEM WPROWADZANIA NOWYCH WERS)I SYSTEMU

Eurosystem w dalszym ciagu rozwija system TARGET?2, dazac do dalszego podnoszenia poziomu
oferowanych ustug oraz zaspokojenia potrzeb jego uzytkownikéw. W 2013 r. wprowadzono cal-
kowicie nowa wersje systemu TARGET2. Obejmowata ona zmiany zwiazane z adaptacja do T2S
oraz szereg pomniejszych usprawnien systemu, przede wszystkim wdrozenie nowej wersji komuni-
katow z zakresu zarzadzania gotowka. Uruchomiono je 18 listopada 2013 r. Adaptacje T2S udostepni
si¢ uczestnikom wraz z uruchomieniem tego systemu, zaplanowanym na czerwiec 2015 r. Zmiany
T2S obejmuja cato$¢ adaptacji potrzebnych do podlaczenia 2 platform oraz wiele ustug, jakie beda
oferowane uzytkownikom systemu TARGET?2, aby obstuzy¢ ich transakcje gotowkowe w T2S.

W 2013 r. zainicjowano dwie konsultacje, w ramach zebrania opinii uzytkownikéw o szczegotach
dostosowania systemu TARGET2 do ISO 20022 w listopadzie 2017 r.

KRAJE UCZESTNICZACE W SYSTEMIE TARGET2

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza w systemiec TARGET?2, poniewaz korzystanie z tego sys-
temu jest obowiazkowe w przypadku rozrachunku wszystkich zlecen platniczych zwiazanych
z operacjami Eurosystemu, wynikajacymi z realizacji polityki pieni¢znej. Zainteresowane banki
centralne z panstw UE spoza strefy euro moga przylaczy¢ si¢ do systemu TARGET2 na zasadzie
dobrowolnos$ci, by utatwi¢ proces rozliczania transakcji w euro w tych panstwach. Z prawnego
i biznesowego punktu widzenia kazdy bank centralny uczestniczacy w systemie odpowiada za
zarzadzanie swoja cze$cia sktadowa systemu i utrzymanie relacji z pozostalymi jego uczestnikami.
Ponadto czg$¢ instytucji finansowych umiejscowionych w innych panstwach EOG uczestniczy
w systemie TARGET2 za posrednictwem zdalnego dostgpu. Aktualnie system TARGET2 obstu-
guje 24 banki centralne UE wraz z ich grupami krajowych uzytkownikow: 18 krajowych bankow
centralnych ze strefy euro (w tym bank centralny Lotwy), EBC oraz 5 krajowych bankéw central-
nych krajow spoza strefy euro'”.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) to planowana ustuga Eurosystemu w zakresie rozrachunku papierow
warto$ciowych w pieniadzu banku centralnego w Europie. W chwili obecnej projekt znajduje sig
w fazie opracowania, a platforma rozrachunkowa ma zosta¢ udostgpniona w czerwcu 2015 r. Roz-
rachunkiem w T2S zostanie objety niemal caly obrot papierami warto§ciowymi w Europie. Dopro-
wadzi to do znacznych korzysci skali i obnizy koszty rozrachunku. Przez zniesienie rozrdznie-
nia migdzy rozrachunkiem transgranicznym a krajowym T2S begdzie stanowit ogromny przetom

10 Bulgaria, Dania, Litwa, Polska i Rumunia.
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W procesie tworzenia zintegrowanego rynku kapitatowego w Europie. Zapewni on mocne podstawy
wzrostu efektywnosci i konkurencji w catym sektorze post-transakcyjnym. System T2S umozliwi
osiagnigcie znacznych oszczednosci w zakresie zabezpieczen i ptynnosci, co stanowi szczegdlna
zalet¢ w dobie statego wzrostu zapotrzebowania na wysokiej jakosci zabezpieczenia w zwiazku
z zaktoceniami na rynku finansowym i zmianami regulacyjnymi. Zapewni on harmonizacj¢ proce-
sow rynkowych, a wigc usprawni procesy rozliczania i rozrachunku transakcji.

W 2013 r. nastgpne 2 centralne depozyty papieréw warto§ciowych (CSD), tj. nowo utworzony
BNY Mellon CSD oraz Latvijas Centralais depozitarijs wchodzacy w sktad NASDAQ OMX Group
podpisaty umowe ramowa T2S !!. Na koniec 2013 r. w systemie T2S uczestniczyly wiec 24 CDS.
W 2013 r. dokonano znacznego postgpu w zakresie dostosowania infrastruktury CSD pod katem
przytaczenia ich do T2S. CSD i $rodowiska ich uzytkownikow przygotowuja si¢ obecnie do testow
uzytkownikow i do migracji.

W marcu 2013 r. Rada Prezesow EBC zatwierdzita czteroetapowy plan migracji CSD do T2S; zob.
tabela 12. Migdzy czerwcem 2015 r. a lutym 2017 r. przynajmniej 24 CSD i 20 bankow centralnych
dokona migracji do T2S. Wyznaczenie harmonogramu etapéw migracji stanowi istotne osiagnigcie,
gdyz daje uzytkownikom pewnos¢ planowania procesu migracyjnego.

W maju 2013 r. srodowisko zwiazane z T2S uznato, ze plan programu jest gotowy i odpowiednio
odzwierciedla wszelkie uzgodnione dodatkowe specyfikacje, zalozone rezultaty i elementy skta-
dowe planu w odniesieniu do CSD lub bankéw centralnych. W 2013 r. postgpowania akceptacyjne
przeszto dwoch licencjonowanych dostawcow ustug sieciowych z oferta ustug dodatkowych: SIA/
Colt?i SWIFT, ktorzy potacza CSD i uczestnikow rynku z systemem T2S. Zaden z uzytkownikow
nie skorzystat z oferowanego przez Eurosystem dedykowanego potaczenia. Nie planuje si¢ wigc

Tabela 12 Fale migracji i dane dotyczace centralnych depozytow papierow wartosciowych

Pierwsza fala
22 czerwca 2015 r.

Druga fala
28 marca 2016 r.

Bank of Greece Securities
Settlement System- BOGS

Euroclear Belgium

Depozitarul Central (Rumunia)  Euroclear France

Malta Stock Exchange Euroclear Nederland

Monte Titoli (Wtochy) Interbolsa (Portugalia)

SIX SIS (Szwajcaria) National Bank of Belgium
Securities Settlement System

(NBB-SSS)

Trzecia fala
12 wrzes$nia 2016 r.

Clearstream Banking (Niemcy)
KELER (Wegry)

LuxCSD (Luksemburg)
Oesterreichische Kontrollbank

(Austria)
VP LUX (Luksemburg)

VP SECURITIES (Dania)

Czwarta fala
6 lutego 2017 r.

BNY Mellon CSD (Belgia)

Centralny depozitar cennych
papierov SR (Stowacja)

Eesti Vaartpaberikeskus
(Estonia)

Euroclear Finland

Iberclear (Hiszpania)

KDD-Centralna klirinsko
depotna druzba (Stowenia)

Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litwa)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Lotwa)

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

outsourcingu.

12 SIA/Colt stanowi wsp6lny projekt wloskiego dostawcy ustug SIA i wloskiego oddziatu brytyjskiego dostawcy ustug Colt.
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obecnie rozwija¢ tej ustugi. W pazdzierniku 2013 r. Eurosystem zapoczatkowat program szkole-
nia uzytkownikéow T2S ukierunkowany na ,,szkolenie treneréw”. Prace nad oprogramowaniem dla
T2S zakonczono w 2013 r. Eurosystem przygotowuje narzgdzia i zasoby dla testow akceptacyjnych
platform systemu T2S. Realizacja projektu T2S postgpuje wige zgodnie z planem.

W 2013 r. T2S w dalszym ciagu przyczyniat si¢ do harmonizacji post-transakcyjnego otoczenia
w Europie. W marcu EBC i Komisja Europejska zorganizowaly konferencjg, na ktérej Grupa
Doradcza ds. T2S przedstawita trzeci raport poswigcony postgpom w realizacji programu harmoni-
zacji na rynkach T2S". W 2013 r. grupa doradcza poczynita znaczne postepy zardéwno w zakresie
normalizacji jak i monitorowania zgodno$ci. Monitoring obejmuje wszystkie 21 rynkéw T2S, nor-
malizacji podlega 16 z 24 wyodrgbnionych dzialan harmonizacyjnych. Proces definiowania norm
zakonczy si¢ wraz z przyjgciem zaproponowanych uregulowan dotyczacych doskonalenia rozliczen
i rozrachunku papieréw wartosciowych w UE oraz CSD — co powinno istotnie usprawni¢ prawno-
konkurencyjne srodowisko funkcjonowania systemu T2S. W dniu 18 grudnia 2013 r. osiagnigto
porozumienie polityczne dotyczace zaproponowanej przez Komisj¢ Europejska regulacji, o kluczo-
wym znaczeniu dla T2S. Publikacje¢ opracowanego w 2013 r. czwartego raportu z postgpow harmo-
nizacji T2S zaplanowano na wiosng 2014 r. Dalsze szczegdty dotyczace dziatan harmonizacyjnych
T2S i ich wptywu na proces integracji finansowej w Europie, zob. rozdzial 5 w czgsci 4.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU TRANSGRANICZNYCH ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga shuzy¢ jako zabezpieczenie wszystkich rodzajow dziatalnosci kre-
dytowej Eurosystemu nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez transgranicznym. Wigkszo$¢
zabezpieczen w obrocie transgranicznym w strefie euro ustanawia si¢ za posrednictwem systemu
bankow centralnych korespondentow (CCBM) i przez kwalifikowane polaczenia pomigdzy syste-
mami rozrachunku papierow wartoSciowych strefy euro (ang. securities settlement systems — SSS).
O ile pierwsze rozwiazanie jest udostgpniane przez Eurosystem, o tyle drugie stanowi inicjatywe
rynku. Ponadto, w wyjatkowych sytuacjach dopuszcza si¢ tez ustanowienie zabezpieczenia na
rachunkach krajowych bankéw centralnych w zagranicznych (migdzynarodowych) centralnych
depozytach papierdw warto§ciowych.

Od konca 2012 r. do konca 2013 r. kwota zabezpieczen transgranicznych przekazanych na rzecz
Eurosystemu (wliczajac w to zaréwno aktywa zbywalne, jak i niezbywalne) spadta z 643 mld euro
do 598 mld euro. Na zakonczenie 2013 r. zabezpieczenia transgraniczne stanowily ogoétem 24,2%
wszystkich zabezpieczen zlozonych w Eurosystemie (w poréwnaniu z 22,8% w 2012 1.).

USLUGI EUROSYSTEMU W ZAKRESIE ZARZADZANIA ZABEZPIECZENIAMI

W 2013 r. system bankow centralnych korespondentdow pozostat najwazniejszym kanaltem transgra-
nicznego ustanawiania zabezpieczen w operacjach polityki pienigznej oraz kredytu §roddziennego
Eurosystemu. Od konca 2012 r. do konca 2013 r. Wartos¢ takich aktywow powierzonych CCBM
spadta z 354 mld euro do 328 mld euro. Wartos$¢ zabezpieczen utrzymywanych na rachunkach kra-
jowych bankow centralnych w migdzynarodowych CSD na koniec 2013 r. wyniosta 95 mld euro.

System bankéw centralnych korespondentéw ustanowiono w 1999 r., wstepnie jako tymczasowe
rozwiazanie, oparte na zasadzie minimalnego stopnia harmonizacji. Pozostaje on waznym kana-

fem transgranicznego ustanawiania zabezpieczen. Na wniosek uczestnikow rynku Eurosystem

13 Na rynku T2S musi dziala¢ przynajmniej jeden CSD, ktory podpisat Umowg Ramowa T2S.
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zdecydowat o zaniechaniu repatriacji aktywow (zbywalnych) z centralnego depozytu inwestora do
centralnego depozytu emitenta przed ustanowieniem ich jako zabezpieczenie w ramach CCBM.
Ponadto, trwaja przygotowania do rozszerzenia trojstronnych ustug zarzadzania zabezpieczeniami,
ktore wykorzystuje si¢ obecnie tylko w srodowisku krajowym, rowniez na obszar transgraniczny.
Wedtug planu wymog repatriacji ma zosta¢ zniesiony w maju 2014 r., natomiast trdjstronne ustugi
zarzadzania zabezpieczeniami w obrocie transgranicznym zostana uruchomione we wrzesniu
2014 r.

Zagadnienia zwiazane z rozrachunkiem papierow warto$ciowych w euro i ustanowieniem zabez-
pieczen w operacjach kredytowych Eurosystemu omawiano w ramach grupy kontaktowej ds.
infrastruktury papieréw wartosciowych w euro. Forum to zrzesza przedstawicieli infrastruktur ryn-
kowych, uczestnikow rynku i bankéw centralnych.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Zabezpieczenia transgraniczne mozna rowniez przekaza¢ za pomoca powigzan pomigdzy krajowymi
SSS. Pofaczenia tego rodzaju sa jednak dopuszczone do przeprowadzania operacji kredytowych
Eurosystemu wylacznie po pozytywnej ocenie pod katem ramowych zasad oceny uzytkownika
okreslonych przez Eurosystem!4. Papiery warto$ciowe przekazane przez takie kwalifikowane pota-
czenia do innego SSS mozna wykorzysta¢ zgodnie z lokalnymi procedurami w taki sam sposob jak
zabezpieczenia krajowe. Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych za posrednictwem polaczen bezpo-
$rednich i posrednich wzrosta ze 156 mld euro na koniec 2012 r. do 174 mld euro na koniec 2013 r.

W 2013 r. do listy kwalifikowanych polaczen dodano 8 nowych bezposrednich potaczen oraz
15 posrednich polaczen, a 5 z niej usunigto. Ogolnie pod koniec 2013 r. kontrahenci mogli korzy-
stac¢ z 55 potaczen bezposrednich i 23 posrednich, ale aktywnie wykorzystywana jest tylko ograni-
czona ich liczba.

3 BANKNOTY | MONETY

Zgodnie z art. 128 Traktatu Rada Prezesow EBC ma wylaczne prawo do zatwierdzania emisji
banknotéw euro w UE, natomiast EBC oraz krajowe banki centralne moga je emitowac.

W 2013 r. wprowadzono do obiegu banknoty euro z drugiej serii o nominale 5 euro (co opisano
bardziej szczegdétowo w podrozdziale 3.3 niniejszego rozdziatu).

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU

LZAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO

Na koniec 2013 r. w obiegu znajdowato si¢ 16,5 mld sztuk banknotéw euro o lacznej wartosci
956,2 mld euro. Dla poréwnania na koniec 2012 r. ich liczba wynosita 15,7 mld sztuk o tacznej
warto$ci 912,6 mld euro (zob. wykres 36). Na koniec roku pod wzgledem warto$ci najwigkszy-
udzial w calkowitym obiegu miaty banknoty o nominale 50 euro i 500 euro — odpowiednio 36%
i 32%. Banknoty o nominale 50 euro byly najczgsciej wykorzystywanym nominalem pod wzglg-
dem liczby. Stanowity 42% wszystkich banknotow euro w obiegu (zob. wykres 37). W 2013 r.

14 We wrzesniu 2013 r. Eurosystem ustanowit nowe zasady ramowe oceny SSS i potaczen (zob. artykut prasowy z 27 wrzeénia 2013 r. na

stronie internetowej EBC.
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Wykres 36 Liczba i wartos¢ banknotow euro Wykres 37 Liczba banknotow euro w obiegu
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Zrédto: EBC. Zrédio: EBC.

roczna stopa wzrostu liczby banknotéw w obiegu wyniosta 4,8% w ujgciu wartosciowym i 5,3%
w ujgciu ilosciowym. Banknoty o nominale 100 euro wykazywaly najwyzsza roczna stopg wzrostu
banknotéw w obiegu — 8,4%, nastgpne w kolejnosci byty banknoty o nominatach 50 euro i 200 euro
(odpowiednio 8,2% i 8,0%), zarowno w ujeciu ilosciowym, jak i warto§ciowym. Liczba banknotow
o nominale 500 euro znajdujacych si¢ w obiegu, ktora w przesztosci wykazywata znaczny wzrost,
zaczela spadaé od czwartego kwartatu 2012 r. Spadek ten zostal skompensowany przez wzrost
zapotrzebowania na banknoty o nominale 100 euro.

Szacuje sig, ze pod wzgledem wartosci 20-25% banknotéw euro w obiegu znajduje si¢ poza
strefa euro, gldwnie w krajach z nia sasiadujacych. W 2013 r. wolumen dostaw netto bankno-
tow euro z instytucji finansowych do regionéw spoza strefy euro zmniejszyt si¢ o ok. 15%, czyli
2 mld euro w poréwnaniu do 2012 r. Poza strefa euro banknoty euro, zwlaszcza wysokie nomi-
natly, shuza jako $rodek tezauryzacji oraz sa wykorzystywane do rozliczania transakcji na rynkach
migdzynarodowych.

W 2013 r. faczna liczba monet euro w obiegu (W ujgciu netto, czyli z wylaczeniem zapasow utrzy-
mywanych przez krajowe banki centralne strefy euro) wzrosta o 3,8% do 106 mld sztuk. Na koniec
2013 r. warto$¢ monet znajdujacych si¢ w obiegu wyniosta 24,2 mld euro i byta o0 2,3% wyzsza niz
na koniec 2012 r.

OBSLUGA OBIEGU BANKNOTOW PRZEZ EUROSYSTEM

W 2013 r. krajowe banki centralne strefy euro wprowadzily do obiegu 32,7 mld banknotéw, kto-
rych warto$¢ wyniosta 1017,8 mld euro, a 31,6 mld banknotéw o warto$ci 969,0 mld euro zostato
do nich odprowadzonych. Wartosci te byty zblizone do danych odnotowanych w 2012 r. W celu
zagwarantowania jakosci i integralno$ci banknotow euro jako $rodka ptatniczego, zgodnie z jed-
nolitymi minimalnymi normami sortowania okreslonymi przez Eurosystem, 33,7 mld banknotow
poddano sprawdzeniu pod wzgledem autentycznosci i jakoSci obiegowej przez w petni zautomaty-
zowane sortery. W wyniku sortowania ok. 6,1 mld banknotow uznano za niedajace si¢ do obiegu
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i zniszczono. Wskaznik wymiany'® banknotow w obiegu wyniost 45% dla nominatéw od 5 euro
do 50 euro oraz 8% dla pozostatych nominatow. Warto$¢ ogolnego wskaznika wymiany zwigk-
szyla si¢ nieznacznie z 38% w 2012 r. do 39% w 2013 r. Zmiang t¢ w duzej mierze mozna wyja-
$ni¢ scenariuszem emisji nowych banknotow o nominale 5 euro, ktory zaktadat, ze krajowe banki
centralne zniszcza wszystkie banknoty o nominale 5 euro z pierwszej serii, ktore zostaty do nich
odprowadzone. Na koniec 2013 r. potowg wszystkich banknotow o nominale 5 euro znajdujacych si¢
w obiegu stanowity banknoty 5 euro drugiej serii.

Na koniec roku 2013 $rednia czestotliwos¢ odprowadzania banknotéw w obiegu!® do bankow
centralnych wyniosta 2,0, co oznacza, ze banknot powracatl do jednego z krajowych bankow cen-
tralnych strefy euro $rednio co 6 miesigcy. Czgstotliwos¢ odprowadzania banknotéw dla poszcze-
goblnych nominatow wynosita: 0,3 dla 500 euro, 0,4 dla 200 euro, i 0,7 dla 100 euro, w wypadku
banknotéw o nominalach uzywanych najczgsciej w transakcjach gotowkowych byta wyzsza:
1,4 dla 50 euro, 3,2 dla 20 euro, 4,0 dla 10 euro oraz 2,3 dla 5 euro.

3.2 FALSZOWANIE BANKNOTOW EURO | PRZECIWDZIALANIE TEMU PROCEDEROWI

FALSZYWE BANKNOTY EURO

W 2013 r. do krajowych centréw analiz!” przekazano ok. 670 000 fatszywych banknotéw euro.
W poréwnaniu z liczba autentycznych banknotow w obiegu odsetek falsyfikatow jest nadal bardzo
niski. Ksztaltowanie si¢ liczby falszywych banknotow wycofanych z obiegu w dtuzszej perspekty-
wie pokazano na wykresie 38. Glownym celem falszerzy sa zazwyczaj banknoty 20 euro i 50 euro,

Wykres 38 Liczba falszywych banknotow Wykres 39 Fatszywe banknoty euro
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15 Okreslany jako stosunek liczby banknotow wskazanych do zniszczenia w danym roku do $redniej liczby banknotow w obiegu w tym
samym roku.

16 Okreslana jako stosunek catkowitej liczby banknotow odprowadzanych do krajowych bankéw centralnych strefy euro w ciagu roku do
$redniej liczby banknotow w obiegu w tym samym roku.

17 Oérodki dziatajace w kazdym panstwie cztonkowskim UE, zajmujace si¢ wstgpna analiza falszywych banknotéow euro na szczeblu

krajowym.
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ktore w 2013 r. stanowity odpowiednio 40,0% oraz 39,6% wszystkich wykrytych falsyfikatow.
Szczegdtowe dane dotyczace poszczegolnych nominatéw przedstawiono na wykresie 39.

Wprawdzie euro — dzigki stalym dziataniom organéw europejskich i migdzynarodowych na rzecz
przeciwdziatania falszerstwom — stusznie uchodzi za pieniadz bezpieczny, nie nalezy jednak tracic
czujno$ci. EBC stale uczula obywateli na ryzyko oszustwa i przypomina, by sprawdzaé¢ banknot
»dotykiem, pod $wiatto i pod katem” (ang. feel-look-tilt test)'® oraz zawsze zwraca¢ uwage na
wigcej niz jedno zabezpieczenie. Ponadto w ramach wspierania walki Eurosystemu z fatszerstwami
stale prowadzi si¢ szkolenia dla os6b majacych zawodowo do czynienia z gotdwka, zar6wno
w Europie, jak i poza nia, oraz udostgpnia materiaty zawierajace najnowsze informacje na ten temat.
Zwalczanie falszerstw jest takze przedmiotem ugruntowanej wspotpracy EBC z Europolem i Komi-
sja Europejska.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM NA SZCZEBLU GLOBALNYM

Wspolne dziatania w na rzecz przeciwdziatania fatszerstwom wykraczaja poza Europg. Eurosys-
tem aktywnie uczestniczy w pracach Grupy Bankow Centralnych ds. Powstrzymywania Falszerstw
Pieniadza (Central Bank Counterfeit Deterrence Group — CBCDG)". Przy EBC dziata Miedzy-
narodowe Centrum Przeciwdziatania Fatszerstwom (International Counterfeit Deterrence Centre —
ICDC), ktére petni role o$rodka technicznego dla CBCDG. Centrum prowadzi strong internetowa?’,
na ktdrej znajduja si¢ informacje i wytyczne dotyczace reprodukcji wizerunkow banknotow, a takze
linki do stron krajowych.

3.3 PRODUKCJA | EMISJA BANKNOTOW

ORGANIZACJA PRODUKCJI BANKNOTOW

W 2013 r. krajowe banki centralne odpowiadaty za produkcje¢ 8 mld banknotow euro, w tym
4,5 mld banknotéw o nominale 10 euro z nowej serii (ok. 56% catkowitej liczby banknotow), ktora
wejdzie do obiegu we wrzesniu 2014 r. (zob. ponizej). Podstawa podzialu produkcji banknotow
euro byt w dalszym ciagu zdecentralizowany system zbiorczy, wprowadzony w 2002 r. W systemie
tym kazdy krajowy bank centralny w strefie euro odpowiada za pokrycie wyznaczonej czgsci lacz-
nego zapotrzebowania na okreslone nominaly

(zob. tabela 13). Tabela 13 Przydzial produkcji banknotow
euro w 2013 r.
POWTORNE WPROWADZANIE BANKNOTOW DO

OBIEGU Liczba Krajowe banki centralne
Przy powtoérnym wprowadzaniu banknotow ninBziuk) cdpowicd zialnezaprodukers
euro do obiegu podmioty majace zawodowo ~ SEUR 0,00 -
d .. wka (] e kred 10 EUR 4500,00 DE,CY, EE, GR, ES, FR, IE, IT,
0 czynienia z gotowka (instytucje kredytowe, MT, LU, NL, AT, SI, SK, FI
przedsigbiorstwa transportu gotowki i — po  20EUR 2 500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
. . . . LU, NL, PT, SI, SK, FI
spetnieniu pewnych warunkéw — inne podmiot DD
P pewny o . p Y soEUR 1.000,00 BE, DE, ES
gospodarcze, np. placowki detaliczne i kasyna) 100 EUR 0,00 .
musza przestrzega¢ zasad okre$lonych w decy- ~ 200EUR 0,00
. . . 500 EUR 0,00
zji EBC/2010/14 w sprawie weryfikacji auten-
L. L. . . , Razem 8 000,00
tycznosci i jako$ci obiegowej oraz powtdrnego -
Zrodto: EBC.

wprowadzania do obiegu banknotow euro®!.

18 Zob. serwis internetowy EBC, zaktadka ,,Euro”, czg$¢ ,,Banknoty”: ,,Zabezpieczenia™.

19 Grupa zrzeszajaca 32 banki centralne i podmioty zajmujace sig drukiem banknotow, wspodtpracujace pod auspicjami grupy G10.
20 Zob. http://www.rulesforuse.org.

21 Dz.U.L26729.10.2010,s. 1.
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Decyzja ta ma przede wszystkim zapewnié, ze wszystkie banknoty wprowadzane do obiegu za
posrednictwem urzadzen wyptacajacych zostana sprawdzone pod katem autentycznos$ci i jako-
Sci obiegowej. Zgodnie z danymi przekazanymi krajowym bankom centralnym w strefie euro
przez podmioty majace zawodowo do czynienia z gotowka okoto jedna trzecia catkowitej liczby
banknotéw euro zostata powtdrnie wprowadzona do obiegu w 2013 r. za posrednictwem urza-
dzen wyptacajacych po uprzednim posortowaniu przez podmioty majace zawodowo do czynienia
z gotowka, wykorzystujace do tego celu urzadzenia do obstugi banknotow.

Eurosystem nadal podejmowal dzialania, ktére maja pomdc producentom urzadzen do obstugi
banknotéw zagwarantowaé, ze spetniaja one normy EBC dla — wykorzystywanych przez pod-
mioty majace zawodowo do czynienia z gotowka — urzadzen sprawdzajacych banknoty euro przed
ponownym wprowadzeniem ich do obiegu. Zapewniat takze wsparcie innym podmiotom w zakre-
sie przystosowania ich urzadzen do obstugi nowych serii banknotow.

PROGRAM POSZERZONEGO DEPOZYTU POWIERNICZEGO

Po przeprowadzeniu w 2012 r. przetargu nieograniczonego wsréd bankow sprzedajacych bank-
noty w ilosciach hurtowych w 2013 r. kontrakt na prowadzenie poszerzonego depozytu powierni-
czego (Extended Custodial Inventory — ECI) banknotow euro przyznano bankom Bank of America
i Bank of China (Hong Kong). Na jego mocy rozpoczgly one prowadzenie depozytu w Hong Kongu.
Ponadto Bank of America uruchomit dziatalno$¢ swojego ECI w Miami. Program poszerzonego
depozytu powierniczego ma na celu zapewnienie ptynnego obiegu banknotéw euro w regionach
odlegltych pod wzgledem geograficznym oraz dostarczanie szczegdtowych danych statystycznych
dotyczacych migdzynarodowego wykorzystania tych banknotow.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

Pierwszy nominal z drugiej serii banknotow euro (5 euro) zostal wprowadzony do obiegu
2 maja 2013 r. W serii o nazwie ,,Europa” na znaku wodnym i hologramie banknotéw widoczny
jest portret Europy — postaci z mitologii greckiej. Druga seria bedzie si¢ sktadaé z tych samych
nominatow co pierwsza; wiekszo$¢ elementdéw wzoru rowniez pozostanie niezmieniona?2. W pracy
nad nowa serig banknotéw w 2013 r. Eurosystem skupit si¢ rowniez na wysokonaktadowej produk-
c¢ji nowego banknotu o nominale 10 euro oraz na trwajacych pracach nad kolejnymi nominatami
nowej serii. Eurosystem nadal pomagat r6znym zainteresowanym podmiotom przygotowac si¢ do
wprowadzenia nowego banknotu 10 euro, udzielajac obszernych informacji i zapewniajac mozli-
wos¢ testowania nowych banknotdéw i przystosowania do nowych banknotow urzadzen do obstugi
banknotoéw oraz przyrzadoéw do sprawdzania autentycznosci banknotow.

Rada Prezesow 20 grudnia 2013 r. zadecydowala, ze nowe banknoty o nominale 10 euro zostana
wprowadzone do obiegu 23 wrzesnia 2014 r. Doktadne terminy emisji pozostatych nominatow
z serii ,,Buropa” zostana ustalone pdzniej. Przewiduje sig, ze nowe banknoty beda wchodzi¢ do
obiegu stopniowo przez kilka lat, w kolejnosci od najnizszego do najwyzszego nominatu. Euro-
system z duzym wyprzedzeniem bedzie informowal obywateli, podmioty majace zawodowo
do czynienia z gotowka oraz producentéw urzadzen do obstugi banknotow o warunkach wpro-
wadzania do obiegu nowych banknotéw. Banknoty euro z pierwszej serii pozostang prawnym
srodkiem ptatniczym przez stosunkowo dhugi czas i beda wycofywane z obiegu stopniowo, a daty
wycofania beda podawane do publicznej wiadomosci z duzym wyprzedzeniem. Nawet po ich
wycofaniu z obiegu, banknoty z pierwszej serii bedzie mozna wymienia¢ w krajowych bankach
centralnych strefy euro bez ograniczen czasowych.

22 Szczegdtowe informacje na ten temat mozna znalez¢ na stronie internetowej http://www.newfaceoftheeuro.eu.
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4 STATYSTYKA

Europejski Bank Centralny, z pomoca krajowych bankéw centralnych, opracowuje, zbiera, zestawia
oraz udostgpnia szeroki wachlarz danych statystycznych, ktdre wspieraja realizacje polityki pienigz-
nej strefy euro oraz réznych zadan ESBC i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS).
Dane te sg rowniez wykorzystywane przez instytucje publiczne, uczestnikow rynkow finansowych,
srodki masowego przekazu oraz ogét spoteczenstwa. W 2013 r. regularne dane statystyczne strefy
euro w dalszym ciagu byty dostarczane sprawnie i terminowo. Zgodnie z corocznie aktualizowanym
programem prac w zakresie statystyki dotozono wielu staran, aby sprosta¢ rosnagcemu zapotrzebo-
waniu na dane statystyczne publikowane z wigksza czgstotliwos$cia i obejmujace wigkszy zakres
tematyczny w celu wypetnienia mandatéw EBC i ERRS (zob. rozdziat 2 w czgsci 3).

Ponadto w ramach prac przygotowawczych do stworzenia nowego, jednolitego mechanizmu nad-
zoru pion statystyczny EBC starat si¢ sprosta¢ powaznym wyzwaniom, jakie stwarzata potrzeba
ustanowienia nowych zasad gromadzenia danych w celu dostarczenia znaczacych danych staty-
stycznych i danych na temat ryzyka. (zob. rozdziat 1 w czeéci 4).

4.1 NOWA | ROZSZERZONA STATYSTYKA STREFY EURO

W kwietniu 2013 r. opublikowano wyniki pierwszej tury badania ankietowego Eurosystemu na temat
finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych (Eurosystem Household Finance and Consumption
Survey), ktore jest wspolnym projektem Eurosystemu prowadzonym przy wsparciu krajowych
urzedow statystycznych trzech panstw ze strefy euro. Badanie dostarcza danych na poziomie
mikro, np. na temat majatku rzeczowego i finansowego gospodarstw domowych, ich zobowiazan,
poziomu konsumpcji i oszczgdnos$ci, dochodu i zatrudnienia oraz przysztych uprawnien emery-
talno-rentowych. Wyniki tego badania ankietowego wzbogacaja wiedz¢ Eurosystemu na temat
struktury gospodarczej i finansowej strefy euro oraz przyczyniaja si¢ do lepszego zrozumienia
mechanizmu transmisji monetarnej oraz wpltywu wstrzasow makroekonomicznych na stabil-
nos¢ sytuacji finansowej. Wyniki badania ankietowego zostaly opublikowane wraz z raportem
przedstawiajacym metodologig.

Od sierpnia 2013 r. dane statystyczne dotyczace stop procentowych MIF zostaty uzupetnione
o nowe ztozone wskazniki kosztu zaciagania kredytow przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa
domowe. Wskazniki te utatwiaja oszacowanie wptywu zmian stop procentowych bankéw detalicz-
nych w strefie euro w okresie rozdrobnienia rynkow finansowych.

Rozpowszechnianie i podawanie do publicznej wiadomosci danych statystycznych takze ule-
gto poprawie dzigki publikowaniu przez ERRS tablicy ryzyka (ang. ESRB risk dashboard)
w hurtowni danych statystycznych (ang. Statistical Data Warehouse — SDW) i umieszczanie
bezposrednich linkéw do SDW w komunikatach prasowych; pierwszym byl komunikat na
temat danych statystycznych dotyczacych wrze$niowej emisji papieréw wartosciowych
strefy euro w 2013 r.

Ponadto EBC rozpoczat publikacje nowej serii Statistics Paper Series, ktora udostegpnia statysty-

kom, ekonomistom oraz innym pracownikom nowy kanat publikacji nowatorskich prac na temat
statystyki oraz zwiazanej z nig metodologii.
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4.2 INNE DZIALANIA W ZAKRESIE STATYSTYKI

Europejski System Bankow Centralnych nadal prowadzil prace nad zwigkszeniem dostgpnosci
i poprawa jako$ci danych statystycznych znajdujacych si¢ w bazach danych jednostkowych [zawie-
rajacych dane o pojedynczych instrumentach — tt.] (ang. micro-databases), poniewaz zapewniaja
one wigksza elastycznos¢ w zaspokajaniu potrzeb uzytkownikow i przyczyniajg si¢ do zmniejsze-
nia obcigzenia podmiotéw sprawozdawczych.

W maju 2013 r. ESBC wprowadzit rejestr wszystkich instytucji finansowych UE, w tym grup
duzych bankow oraz instytucji ubezpieczeniowych, czyli rozszerzony rejestr instytucji finanso-
wych (Register of Institutions and Affiliates Database — RIAD). Dane na temat poszczegdlnych
MIF oraz innych instytucji finansowych sa wprowadzane przez departamenty ds. statystyki ESBC,
a uaktualnione listy sa publikowane na stronie internetowej EBC (aktualizowanej codziennie
w przypadku instytucji kredytowych i kwartalnie w przypadku funduszy inwestycyjnych oraz pod-
miotéw sekurytyzacyjnych). Oprocz utatwienia klasyfikacji instytucji finansowych dla potrzeb
sprawozdawczosci statystycznej rozszerzony RIAD pomaga oceni¢ zabezpieczenia w operacjach
rynkowych oraz bedzie rowniez wspieral jednolity mechanizm nadzoru. Zwigkszenie zakresu jego
zastosowan zapewni wspoltpraca z rejestrem instytucji nalezacych do grup kapitatowych (EuroGro-
ups Register) zawierajacym (gldwnie) dane o przedsigbiorstwach w Europie, ktory jest rownolegle
opracowywany i prowadzony przez Eurostat.

W dziedzinie statystyki bankowej finansowe wskazniki strukturalne oraz skonsolidowane dane
dotyczace bankowosci zapewniaja teraz podstawg statystyczna dla nowego sprawozdania na temat
struktur bankowych (Banking Structures Report), co czgsciowo bylo mozliwe dzigki znacznie ulep-
szonemu harmonogramowi publikacji tych zbioréw danych statystycznych w 2013 r.

Proces legislacyjny, ktorego celem byto dostosowanie europejskiego systemu rachunkéw narodo-
wych i regionalnych 1995 (ESA 95) do systemu rachunkow narodowych 2008 (NSA) oraz szo-
stej edycji wydawanego przez MFW podrecznika bilansu platniczego i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (Balance of Payments and International Investment Position Manual), zakonczyt sig
w czerwcu 2013 r. wraz z opublikowaniem europejskiego systemu rachunkow 2010 (ESA 2010).
Roéwnolegle prowadzono przeglad wszystkich powiazanych aktow prawnych EBC i UE, by zapew-
ni¢ wdrozenie nowych standardéow od wrzesnia 2014 r. W tej sytuacji Rada Prezesow zatwierdzita
kompleksowy przeglad aktow prawnych w zakresie statystyki monetarnej i statystyki finansowe;j,
obejmujacy rowniez dalsze poprawki do tych statystyk, aby spelni¢ nowe podstawowe wymaga-
nia zwiazane przede wszystkim z analiza polityki pieni¢znej oraz ocena stabilno$ci finansowe;j.
Zmiany sa zawarte w rozporzadzeniu EBC/2013/33 dotyczacym bilansu sektora monetarnych
instytucji finansowych, rozporzadzeniu EBC/2013/34 w sprawie statystyki stop procentowych
stosowanych przez monetarne instytucje finansowe, rozporzadzeniu EBC/2013/38 dotyczacym
danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych, rozporza-
dzeniu EBC/2013/39 w sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej dotyczacych instytu-
cji $wiadczacych zyro pocztowe, przyjmujacych depozyty od rezydentéw strefy euro innych niz
monetarne instytucje finansowe oraz w rozporzadzeniu EBC/2013/40 w sprawie danych statystycz-
nych w zakresie aktywow i pasywow podmiotdéw sekurytyzacyjnych zaangazowanych w transakcje
sekurytyzacyjne. Wytyczne EBC/2013/23 dotyczace statystyki finansowej sektora instytucji rza-
dowych i1 samorzadowych oraz wytyczne EBC/2013/24 w sprawie wymagan w zakresie sprawoz-
dawczosci statystycznej Europejskiego Banku Centralnego w dziedzinie kwartalnych rachunkow
finansowych zostaty zaktualizowane w roku 2013.
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W marcu 2013 r. EBC przyjal wytyczne EBC/2013/7, ktore okreslaja obowiazki krajowych bankow
centralnych w zakresie przekazywania do EBC informacji statystycznych pochodzacych z danych
zbieranych zgodnie z nowym rozporzadzeniem EBC/2012/24 w sprawie statystyki inwestycji
W papiery wartosciowe, obejmujacych zardwno zaangazowanie sektorow gospodarki, jak i zaanga-
zowanie wybranych grup bankowych sktadajacych sprawozdania. W przypadku sektoréw wymogi
te dotycza danych o poszczegdlnych papierach wartosciowych, o inwestycjach w papiery warto-
Sciowe dokonanych przez (finansowych i niefinansowych) inwestoréw strefy euro oraz danych
o inwestycjach w papiery warto§ciowe wyemitowane przez podmioty strefy euro, przechowywa-
nych przez nie w imieniu inwestorow bedacych rezydentami w panstwach czlonkowskich spoza
strefy euro. Gromadzenie danych rozpocznie si¢ w marcu 2014 r., z uwzglednieniem danych za
grudzien 2013 r.

Zakres danych statystycznych dotyczacych ptatnosci zostal znacznie poszerzony dzigki nowemu
rozporzadzeniu EBC/2013/43, ktére obejmuje przede wszystkim zmiany wynikajace z jednolitego
obszaru ptatnosci w euro, szczegolnie dzigki rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 260/2012 z dnia 14 marca 2012 r. ustanawiajacemu wymogi techniczne i handlowe
w odniesieniu do polecen przelewu i polecen zaptaty w euro i zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 924/2009 (zob. rozdziat 4 w czesci 4). Nowe rozporzadzenie EBC, ktdre rowniez ulepsza nie-
ktére istniejace wskazniki przy pomocy zmodyfikowanej metodologii lub bardziej szczegdétowego
podzialu geograficznego na poziomie kontrahenta, jest skierowane do dostawcow ustug ptatni-
czych, emitentow pieniadza elektronicznego, operatorow systemow platnosci, ktdrzy sa rezyden-
tami w panstwach strefy euro. Temu rozporzadzeniu towarzyszy zalecenie adresowane do organow
krajowych z panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, aby umozliwi¢ im dostarczanie takiego
samego zbioru danych.

Ponadto trwaja prace nad innymi waznymi zbiorami danych. ESBC pracuje nad poprawa jakosci
danych statystycznych sektora instytucji ubezpieczeniowych, co w miar¢ mozliwosci pozwoli na
ponowne wykorzystanie danych przy uzyciu szablonéw raportow ilosciowych zawartych w dyrek-
tywie Wyptacalnos¢ 1II., zaprojektowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pra-
cowniczych Programéw Emerytalnych. Trwaja rowniez prace nad ujednoliceniem podstawowego
zestawu atrybutow danych i okre§leniem obszaru pilotazowego, w ktdérym bedzie mozna przepro-
wadzi¢ badanie mozliwos$ci dodatkowego wykorzystania, dla celéw statystycznych i analitycznych,
danych pochodzacych z rejestrow kredytowych lub innych podobnych zbioréw danych zawieraja-
cych informacje o poszczeg6lnych kredytach.

W 2013 r. EBC utrzymywat bliska wspolpracg z Eurostatem oraz innymi organizacjami migdzy-
narodowymi. Na poziomie europejskim Komitet ds. Statystyki Pienigznej, Finansowej i Bilansu
Ptatniczego (CMFB) od 1991 r. jest gtéwnym forum koordynowania prac statystykow ESBC oraz
europejskiego systemu statystycznego (ESS), ktory tworza: krajowe urzedy statystyczne, Euro-
pejski Obszar Gospodarczy (EOG) oraz Eurostat. W ostatnich latach CMFB odgrywa wazng rolg
doradcza w zakresie zagadnien statystycznych zwiazanych z decyzjami dotyczacymi procedury
nadmiernego deficytu. W kwietniu 2013 r. w celu poglebienia wspodtpracy w obszarach wspolnej
odpowiedzialno$ci lub wspdlnych interesow ESBC i ESS podpisaly porozumienie ustanawiajace
Europejskie Forum Statystyczne, nowa struktur¢ przy CMFB w celu wzmocnienia wspdtpracy na
poziomie strategicznym.

Europejski Bank Centralny przyczynia si¢ rowniez do poprawy jakosci gospodarczych i finan-
sowych danych statystycznych na poziomie globalnym, w szczego6lnosci poprzez uczestnictwo,
wraz z BIS, Eurostatem, MFW, OECD, ONZ i Bankiem Swiatowym, w Miedzyinstytucjonalnej
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Grupie ds. Statystyki Gospodarczej i Finansowej (Inter-Agency Group on Economic and Financial
Statistics — IAG) oraz w opracowaniu i rozwoju standardu Statistical Data and Metadata eXchange
(SDMX). TAG koordynuje i monitoruje inicjatywy podejmowane w obszarze statystki, wspie-
rane przez ministrow finansow i prezeséw bankow centralnych krajow grupy G20, majace na celu
wypetnienie globalnych luk informacyjnych. EBC nadal wspoétpracowat przy rozbudowie strony
internetowej Principal Global Indicators, na ktorej publikowane sa kwartalnie glowne wskazniki
gospodarcze i finansowe dla krajow grupy G20 oraz uczestniczyl w pracach Rady Stabilno-
$ci Finansowej (FSB). Po tym jak wiosng 2012 r. po raz pierwszy opublikowano zagregowane
dane kwartalne dotyczace PKB w krajach grupy G20, w pazdzierniku 2013 r. EBC, Eurostat,
MFW i OECD po raz pierwszy opublikowaly zagregowany wskaznik cen konsumenckich (CPI)
w gospodarkach krajow G20. Aby zapewni¢ terminowa realizacjg inicjatyw statystycznych, EBC
popiera wzmocnienie ram instytucjonalnych dla inicjatyw statystycznych na szczeblu G20. EBC
mial rowniez swoj udziat w pracach FSB nad wspolnym wzorem danych dla instytucji finansowych
o znaczeniu systemowym w skali globalnej, zwiazanych z inicjatywa dotyczaca luk w danych.
Wraz z Organizacja Narodéw Zjednoczonych EBC opublikowal Handbook of National
Accounting — Financial Production, Flows and Stocks in the System of National Accounts, gdzie
wyjasniono, w jaki sposéb dziatalno$é bankow, innych instytucji posrednictwa finansowego, insty-
tucji ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych znajduje swoje odzwierciedlenie w statystyce
finansowej. Poza tym EBC nadal przewodniczyt Komitetowi ds. Koordynacji Dziatan Statystycznych
(Committee for the Coordination of Statistical Activities), ktory aktualnie skupia 39 organizacji
migdzynarodowych, ktérych mandat obejmuje dzialania w obszarze statystyki.

Utrzymanie zaufania opinii publicznej do danych statystycznych sporzadzanych przez ESBC, na
ktorych oparte sa decyzje dotyczace polityki pienigznej, wymaga od ESBC wykazania, ze prze-
strzega najwyzszych standardow jakosci oraz ze dane statystyczne sa tatwo dostgpne. Z tego
powodu w maju 2013 r. Rada Prezeséw zatwierdzita roczng oceng dostgpnosci i jakosci roéznych
danych statystycznych zestawianych przez Eurosystem na podstawie aktow prawnych EBC.
Rada zaaprobowata rowniez publikacj¢ raportu za 2012 r. na temat jakosci statystyk monetarnych
i finansowych? przygotowanego zgodnie z ogblnymi zasadami EBC dotyczacymi jakosci danych
statystycznych.

5 BADANIA EKONOMICZNE

Zgodnie z podejsciem przyjetym w ramach Eurosystemu, celem dziatalno$ci badawczej EBC jest:
a) dostarczenie 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 porownywanie mozliwych scenariuszy polityki
banku oraz c) prowadzenie dialogu ze srodowiskiem akademickim i grupami badawczymi dziataja-
cymi w ramach bankéw centralnych, np. poprzez publikacje wynikéw badan w recenzowanych
czasopismach naukowych oraz organizowanie konferencji naukowych i uczestniczenie w nich.
W dalszych dwdch podrozdziatach przedstawiono analizg glownych obszaréw badawczych i dzia-
an prowadzonych w 2013 r.

23 Dostgpne na stronie internetowej EBC.
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5.1 DZIALALNOSC BADAWCZA | JEJ OSIAGNIECIA

Badania ekonomiczne w EBC sa prowadzone w sposdb zdecentralizowany przez kilka pionow
stosownie do ich potrzeb i kompetencji. Dyrekcja Generalna ds. Badan Naukowych odpowiada
za przygotowywanie raportow ekonomicznych o wysokiej jakosci, przede wszystkim w obszarze
makroekonomii i ekonomii finansowej. W celu zwigkszenia efektu synergii miedzy ekonomistami
pracujacymi w roznych obszarach i zwigkszenia znaczenia wynikéw badawczych dla formutowa-
nia polityki banku ekonomisci Dyrekcji pracuja w 11 grupach tematycznych: (1) modelowanie
i analiza poszczegolnych krajow; (2) analiza i modelowanie obszarowe; (3) prognozowanie i ana-
liza cykli koniunkturalnych; (4) makroekonomia mi¢dzynarodowa i finanse; (5) mikrofundamenty
i mechanizm transmisji polityki pienigznej; (6) strategia polityki pienigznej i polityka fiskalna;
(7) implementacja polityki pieni¢znej; (8) analiza monetarna; (9) powiazania mikrofinansowe
i polityka ryzyka systemowego; (10) wskazniki stabilnosci finansowej i wycena aktywow oraz
(11) instytucje finansowe i struktura finansowa.

Dyrekeji powierzono réwniez koordynacje prac badawczych prowadzonych w EBC. Dyrektor
Generalny tego pionu przewodniczy Komitetowi ds. Koordynacji Badan (KKB), ktory dostosowuje
dziatania badawcze prowadzone w EBC do wymogow tej instytucji i potrzeb wynikajacych z pro-
cesu ksztaltowania polityki banku.

W 2013 r. prace badawcze koordynowane przez Dyrekcje koncentrowaly si¢ w czterech nastgpu-
jacych obszarach: a) zmieniajaca si¢ struktura gospodarcza i finansowa a wzrost gospodarczy;
b) transmisja polityki pieni¢znej oraz zagadnienia zmieniajacych si¢ ram operacyjnych i implemen-
tacja polityki pienigznej; c) interakcja migdzy polityka pienigzng i fiskalna oraz stabilno$¢ finan-
sowa w zmieniajacych si¢ ramach instytucjonalnych UE; a takze d) prognozowanie, analiza moz-
liwych scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej i narzedzia nadzoru w poszczegolnych krajach.

W przypadku pierwszego obszaru szczegdlnie intensywnie badano mechanizm ustalania cen oraz
czynniki napedzajace wzrost gospodarczy. W pracach tych wykorzystano nowe bazy mikrodanych,
ktore otrzymano od podmiotéw komercyjnych lub zostaty stworzone przez dwie sieci badawcze,
tj. CompNet (ktéra zajmuje si¢ analiza konkurencyjnosci) i Household Finance and Consumpion
Network (ktora skupia si¢ na finansach i konsumpcji gospodarstw domowych). Kolejnym waz-
nym obszarem prac byla analiza wzajemnych powiazan migdzy zjawiskami makroekonomicznymi,
fiskalnymi i finansowymi, zwlaszcza w konteks$cie segmentacji rynkéw finansowych.

W drugim z wymienionych obszaréw przeprowadzono kilka badan dotyczacych wptywu konwen-
cjonalnych i niekonwencjonalnych posunig¢ z zakresu polityki pieni¢znej, wytycznych w sprawie
ksztattowania sig polityki pienigznej w przysziosci i sposobu komunikowania dziatan dotyczacych
stop procentowych. Inne badania odnosity si¢ do powiazan migdzy sektorem realnym i finanso-
wym gospodarki, mechanizmow transmisji, segmentacji rynku, roli sektora bankowego oraz imple-
mentacji polityki pienigzne;.

Trzeci obszar obejmuje wiele rdznych watkow badawczych. Grupa ESBC ds. badan makroostroz-
nosciowych (Macro-prudential Research Network) kontynuowata prace nad rozwojem analiz
i narzedzi makroostrozno$ciowych. Szczegolnie znaczacy postgp osiagnigto w rozwijaniu teore-
tycznych i empirycznych narzedzi wlaczajacych zjawisko niestabilnos$ci finansowej do zagregowa-
nych modeli gospodarczych. Inne projekty dotyczyly rentownosci obligacji skarbowych Iub premii
za ryzyko w konteks$cie kryzysu zadluzenia panstwowego w strefie euro, jak tez wypracowania
ztozonych wskaznikow biezacego poziomu napigé systemowych. w wielu projektach badawczych
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wykorzystano najnowsze dane z systemu TARGET2 w celu badania rynku migdzybankowego
w strefie euro. Po pierwszej rundzie badania ankietowego finanséw i konsumpcji gospodarstw
domowych uzytkownikom Eurosystemu i badaczom zewngtrznym udostgpniono pelny zestaw
danych (obejmujacy 62 000 gospodarstw domowych z 15 krajow). Wstepne wyniki empirycznej
analizy tych danych zostaly omowione na konferencji we Frankfurcie, ktora odbyta si¢ w pazdzier-
niku 2013 r. Wreszcie w kontekscie biezacych zmian w Europie wigcej uwagi poswigcono instytu-
cjonalnym aspektom tadu administracyjno-regulacyjnego w UE i strefie euro.

Czwarty z obszaréw, obejmujacy prognozowanie, analiz¢ mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji
gospodarczej oraz narzgdzia nadzoru w poszczegdlnych krajach, koncentrowat si¢ na udoskona-
laniu istniejacych narzedzi i rozszerzeniu ich zasiggu na mniejsze kraje strefy euro. Wiele uwagi
poswigcono doskonaleniu tych narzedzi, ktore usprawniaja proces formutowania pro-gnoz (pomoc-
nych np. w analizie roli niepewnosci i nastrojow na rynku), jak tez modelowania zaktdcen rowno-
wagi w poszczegodlnych krajach, ich skutkéw ubocznych i korekt.

5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW BADAN: PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Podobnie jak w poprzednich latach wyniki prac badawczych ekspertow EBC opublikowano
w ramach serii wydawniczych EBC: Working Paper Series i Occasional Paper Series. W roku
2013 w EBC opublikowano 123 dokumenty robocze i 13 dokumentéw okolicznosciowych. Eks-
perci EBC byli autorami lub wspoétautorami 93 dokumentéw roboczych. Wiele z nich powstato
we wspolpracy z ekonomistami Eurosystemu. Pozostala cz¢$¢ napisali autorzy zewngtrzni uczest-
niczacy w konferencjach i warsztatach, pracujacy w ramach grup badawczych lub przebywajacy
przez dhuzszy okres w EBC w celu zakonczenia swoich projektow badawczych?. Zgodnie z przy-
jetym zwyczajem mozna oczekiwaé, ze wigkszos$¢ artykulow zostanie ostatecznie opublikowana
w wiodacych recenzowanych czasopismach naukowych. W 2013 r. eksperci EBC opublikowali 56
artykutéw w czasopismach naukowych.

Kolejng regularnie ukazujaca si¢ publikacja EBC jest Research Bulletin®. Jest on wykorzystywany
do rozpowszechniania wynikéw prac badawczych o charakterze ogdélnym wsérod szerokiej rzeszy
odbiorcow.W 2013 r. opublikowano 2 wydania Research Bulletin. W artykutach poruszono wiele
kwestii takich jak uwzglednienie systemowej niestabilnos$ci finansowej w makroekonomii (Zntro-
ducing systemic financial instability into macroeconomics: how to meet the challenge?), makroeko-
nomiczne efekty programow zakupu aktywow na duza skalg (Macroeconomic effects of large-scale
asset purchase programs), heterogeniczno$¢ bogactwa i reakcja konsumpcji na szoki (Wealth hete-
rogeneity and the response of consumption to shocks) oraz heterogeniczny mechanizm transmisji
i kanat kredytowy w strefie euro (Heterogeneous transmission mechanism and the credit channel
in the euro area).

W 2013 r. EBC byt organizatorem badz wspotorganizatorem 29 konferencji i warsztatoéw poswig-
conych zagadnieniom badawczym. W organizacje konferencji, ktore bank wspotorganizowat,
byly zaangazowane banki centralne, zar6wno wchodzace w sktad Eurosystemu jak i spoza niego.
Podobnie jak w poprzednich latach, wigkszo$¢ konferencji i warsztatow byta zwiazana z konkretna
dziatalno$cia badawcza, omawiana powyzej. Programy tych wydarzen i tre§¢ zaprezentowanych
referatow sa dostgpne na stronie internetowej EBC.

24 Naukowcy spoza EBC odwiedzaja go doraznie lub w ramach oficjalnych programéw, takich jak stypendium naukowo-badawcze im.
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Innym tradycyjnym juz obszarem wspotpracy EBC ze srodowiskiem naukowym jest organizowa-
nie serii seminariow, sposrod ktorych dwie okazaty sig szczego6lnie wazne: Joint Lunchtime Semi-
nars — krotkie seminaria w formie wspolnych obiadoéw roboczych, wspotorganizowane przez bank
centralny Niemiec i Centrum Studiéw Finansowych (Center for Financial Studies) — seminaria pro-
wadzone przez zaproszonych prelegentow. Oba cykle obejmuja cotygodniowe seminaria, na ktdre
zapraszani sa naukowcy z zewnatrz, by zaprezentowa¢ w EBC swoje najnowsze prace. EBC doraz-
nie organizuje rdwniez inne seminaria badawcze, ktérych tematyka wykracza poza te dwa cykle.

6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRIZESTRZEGANIE ZAKAZU FINANSOWANIA | UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu zadanie monitorowania krajowych bankéw centralnych panstw
cztonkowskich UE oraz EBC w zakresie przestrzegania zakazow okre§lonych 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 kre-
dytow w rachunku biezacym i wszelkich innych rodzajow kredytu instytucjom rzadowym badz
instytucjom i organom UE, a takze nabywania bezpo$rednio od nich instrumentéw dtuznych. Arty-
kut 124 zakazuje podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore nie wynikaja z przestanek ostroz-
no$ciowych, a umozliwiatyby instytucjom rzadowym oraz instytucjom i organom UE uprzywile-
jowany dostgp 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 wtornym zakupy instrumentow 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 wtérnym nie moze by¢ wykorzystane do obejscia art. 123 Traktatu. Zakupy te nie powinny
sta¢ si¢ forma posredniego finansowania sektora publicznego.

Monitorowanie prowadzone w roku 2013 potwierdzito, ze przepisy art. 123 i art. 124 Traktatu oraz
zwiazane z nimi rozporzadzenia Rady byty na ogot respektowane.

Likwidacja Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) wzbudza powazne obawy zwiazane z finan-
sowaniem ze $rodkow banku centralnego. Obawy te moglaby nieco zmniejszy¢ strategia banku
centralnego Irlandii dotyczaca dysponowania tymi srodkami.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Artykut 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stawiaja wymog
zasiggania opinii EBC w sprawie kazdego projektowanego aktu Unii lub projektu regulacji krajo-
wych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencjiZ®. Wszystkie opinie wydane przez EBC sa
publikowane na jego stronie internetowej. Opinie EBC w sprawie projektow aktow prawnych UE
sa rowniez publikowane w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

26 Wielka Brytania jest zwolniona z obowiazku zasiggania opinii na podstawie Protokotu w sprawie niektorych postanowien dotyczacych
Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej, dotaczonego do Traktatu, Dz.U. C 83 z 30.3.2010, s. 284.
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W 2013 r. EBC wydal 9 opinii na temat projektow aktow prawnych UE i 85 opinii na temat projektow
krajowych aktow prawnych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji. Lista opinii wydanych
w roku 2013 i na poczatku 2014 r. znajduje si¢ w zataczniku do niniejszego raportu (zob. zalacznik 1).

OPINIE NA TEMAT PROJEKTOW AKTOW PRAWNYCH UE

Opinie EBC wydane na wniosek Parlamentu Europejskiego, Rady UE i Komisji Europejskiej
dotyczyly m.in. stworzenia jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(ang. Single Resolution Mechanism — SRM)?’; instrumentu zapewniajacego pomoc finansowa dla
panstw czlonkowskich UE niebg¢dacych cztonkami strefy euro; nowych uregulowan prawnych dla
indeksow stosowanych jako wskazniki w instrumentach finansowych i umowach finansowych oraz
przegladu dyrektywy w sprawie ustug platniczych.

W opinii na temat utworzenia instrumentu zapewniajacego udzielanie pomocy panstwom czlon-
kowskim Unii, ktérych waluta nie jest euro®®, EBC z zadowoleniem powital wysitki zmierzajace
do udostepnienia — w zakresie, w jakim to jest mozliwe — identycznych instrumentéw zar6wno
krajom bedacym, jak i niebedacym cztonkami strefy euro, oraz wysitki zmierzajace do zsynchro-
nizowania procedur udzielania takiej pomocy. EBC uznal, Zze przyznawanie linii kredytowych
na pomoc krajom niebedacym czlonkami strefy euro, ktorych sytuacja gospodarcza i finansowa
jest zasadniczo zdrowa, jest zgodne z Traktatem. Jednocze$nie EBC uznat za istotne stosowanie
Scislej interpretacji kryteriow kwalifikacji podczas przyznawania dostepu do linii kredytowych
oraz Sciste przestrzeganie tych kryteriow w miar¢ uplywu czasu. W odniesieniu do roli EBC
w administrowaniu pomoca finansowa podkreslono, ze nie przewiduje si¢ mozliwosci przekrocze-
nia limitu na rachunkach stuzacych do obstugi tego instrumentu pomocy finansowej w krajowych
bankach centralnych i EBC. Ponadto EBC zwrdcit uwagg, ze jego rola w projektowanym rozporza-
dzeniu, polegajaca na wspotpracy z Komisja Europejska m.in. w ocenie stabilnosci zadluzenia sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz biezacych i potencjalnych potrzeb finansowych,
przygotowaniu programow dostosowan makroekonomicznych a takze przeprowadzaniu regu-
larnych misji stuzacych monitorowaniu postgpu tych programéow musiataby by¢ skonstruowana
w ramach jego mandatu i z poszanowaniem jego niezaleznosci.

W opinii na temat projektowanego rozporzadzenia w sprawie indekséw stosowanych jako wskaz-
niki w instrumentach finansowych i umowach finansowych® EBC uznat obowiazujace przepisy za
uzasadnione i proporcjonalne do brakow wykrytych w trakcie procesu ustalania wskaznikéw. EBC
popart w opinii cele rozporzadzenia, by ustanowi¢ — na poziomie UE — wspolny zbior zasad i regu-
lacji procesu ustalania wskaznikow w instrumentach finansowych i umowach finansowych w inte-
resie rzetelnosci i wiarygodnos$ci wskaznikow finansowych, procesu ustalania wskaznikow i szer-
szej troski o ochrong inwestorow i konsumentow. Jesli chodzi o reformg kluczowych wskaznikow
stopy procentowej, EBC pozytywnie odniost si¢ do dziatan zmierzajacych do przyjecia wskazni-
kéw opartych na transakcjach i wlaczenia zasad obowigzkowego przekazywania danych do opraco-
wania wskaznikow. Opinia zawiera sugesti¢, ze nowe wymogi regulacyjne nie powinny przypad-
kowo odwies¢ nowych podmiotéw przekazujacych dane na potrzeby wskaznikéw ani zbytnio nie
zniechgci¢ podmioty obecnie przekazujace takie dane, zwlaszcza w okresie przechodzenia na moz-
liwe nowe stopy referencyjne. EBC zauwazyl, ze powstanie potrzeba dokonania przegladu progow
obowiazkowego przekazywania danych w sytuacjach, w ktorych nastgpuje stopniowa ucieczka
bankow tworzacych panel. Ogoétem EBC popart jednak proby utatwienia dokonania wyboru rynko-
wego w zmieniajacym si¢ systemie finansowym, gdyz to umozliwitoby uzytkownikom wybor stop
referencyjnych lepiej dopasowanych do ich potrzeb.

27 CON/2013/76. Niniejsza opinig omowiono szczegétowo w rozdziale 1.2 w czgscei 4.
28 CON/2013/2.
29 CON/2014/2.

EBC
Raport Roczny
2013



W opinii na temat proponowanego przegladu dyrektywy w sprawie ushug platniczych®® EBC wyra-
zit zdecydowane poparcie dla celow i ogdlnej tresci proponowanej dyrektywy oraz, w szczegdlno-
Sci, dla rozszerzenia listy ustug ptatniczych o ustugi inicjowania ptatnosci. EBC z zadowoleniem
powital harmonizacj¢ oraz zwigkszenie wymogow operacyjnych i wymogdéw dotyczacych bezpie-
czenstwa dla dostawcow ushug platniczych a takze wzmocnienie uprawnien wykonawczych wta-
sciwych wtadz. EBC poparl ograniczenie zakresu swobody panstw cztonkowskich w niektorych
obszarach, takich jak odpowiedzialno$¢ dostawcy ushug platniczych i platnika, ktora przyczynita
si¢ do powstania znacznej rozbieznosci w stosowaniu zasad w catej Unii, a w rezultacie do rozdrob-
nienia rynkéw platnosci detalicznych. Ponadto EBC przedstawil szereg uwag na temat definicji,
zakresu stosowania przepiséw, ochrony konsumentow i bezpieczenstwa operacyjnego.

OPINIE EBC NA TEMAT PROJEKTOW KRAJOWYCH AKTOW PRAWNYCH
Wiele opinii wydanych w odpowiedzi na zapytania wtadz krajowych dotyczyto dziatan w zakresie
stabilno$ci rynku finansowego?!.

Kilka panstw cztonkowskich zasiggneto opinii EBC w sprawie dzialan na rzecz wzmocnienia sta-
bilnosci oraz reorganizacji bankow i ich dokapitalizowania®. W dwoch opiniach na temat dziatan
w celu wzmocnienia stabilno$ci bankéw w Stowenii* EBC z zadowoleniem powitat wysitki wladz
tego kraju wspierajace stowenski sektor bankowy i zauwazyl, ze najlepszym rozwiazaniem bedzie,
jesli przewidywane dziatania stang si¢ czgscia kompleksowej strategii dla sektora finansowego.
W zwiazku z tym EBC zalecit przeprowadzenie niezaleznej, calosciowej oceny jakosci aktywow
sektora bankowego oraz nowych testow warunkow skrajnych wedtug odpowiednio restrykcyjnych
zatozen*. W odniesieniu do przeniesienia aktywow o obnizonej wartosci do spotki zarzadzajacej
aktywami bankowymi (Bank Asset Management Company — BAMC), przede wszystkim w zamian
za wyemitowane przez nig i gwarantowane przez panstwo obligacje, EBC poparl wdrozenie pro-
tokotu rozliczef pienieznych® w celu zapewnienia terminowej splaty takich obligacji. W kolejnej
opinii na temat reorganizacji bankow EBC z zadowoleniem powital wzmocnienie instrumentarium
i procedur bedacych w dyspozycji banku centralnego Stowenii do skutecznej reorganizacji bankow
znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji. EBC przypomniat jednak wtadzom o potrzebie zapewnienia:
(a) zdolnosci wykonywania przez bank centralny Stowenii zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC; (b) odpowiedniego rozdzielenia swoich zadan; (c) przeprowadzenia w pdzniejszym okre-
sie przegladu prawa w §wietle przyszlej dyrektywy ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia
dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji w odniesieniu do instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych® (ang. BRRD), rozwdj jednolitego mechanizmu nadzorczego
oraz, w stosownych przypadkach, (d) zgodnosci podejmowanych dziatan z unijnymi przepisami
0 pomocy panstwa®’.

W zwiazku z dokapitalizowaniem instytucji kredytowych w Grecji EBC popart przywrocenie praw
pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy do objecia akcji, umozliwiajace skuteczny i efek-
tywny udziat prywatnych inwestorow w procesie dokapitalizowania greckich bankéw3®. W kolejnej

30 CON/2014/9

31 Np. CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,
CON/2013/62, CON/2013/67 i CON/2013/73.

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 i CON/2013/87.

33 CON/2013/21 i CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 EBC dostarczy! bardziej szczegdotowe wytyczne na temat tresci cash protokotu rozliczen pienigznych w CON/2013/86.

36 Zob. propozycja dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, COM (2012) 280 wersja
ostateczna.

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.
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opinii* EBC z zadowoleniem przyjat projekt przepisow wyjasniajacych status obserwatora EBC
w greckim funduszu stabilnosci finansowej (Hellenic Financial Stability Fund), ale uznat jedno-
czesnie, ze kompetencje i obowiazki organow zarzadzajacych funduszu powinny by¢ dalej dopre-
cyzowane, co stuzytoby usprawnieniu procesu podejmowania decyzji.

Europejski Bank Centralny przyjat opinie na temat reorganizacji bankow w Hiszpanii*’, w tym
jedna dotyczaca utworzenia spolki zarzadzajacej aktywami powstalymi w wyniku restrukturyzacji
bankow (Asset Management Company for Assets Resulting from Bank Restructuring — SAREB)*.,
w zwigzku z ktéra powstata komisja monitorujaca, w ktorej EBC pehit role obserwatora. Zasig-
gnigto takze opinii EBC w sprawie nowej roli dla hiszpanskiego funduszu gwarancji depozytow,
zwiazanej z zakupem nienotowanych na oficjalnym rynku akcji emitowanych przez instytucje kre-
dytowe w zwiazku z dzialaniami dotyczacymi podziatu obcigzen*?. Ponadto zasiegano opinii EBC
w sprawach kilku projektow ustaw dotyczacych Hiszpanii, zwigzanych m.in. z poprawa funkcjo-
nowania rynku hipotecznego poprzez wzmocnienie niezaleznosci agencji ds. wyceny* i reforma
bankéw oszczednosciowych*,

Wiele panstw cztonkowskich zasiggato opinii EBC w sprawie planowania kryzysowego, wcze-
snych interwencji, dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji insty-
tucji kredytowych i innych instytucji®.W tych przypadkach projekty ustaw przyjmowano zanim
odpowiednie akty wprowadzita UE. Chociaz EBC z zadowoleniem powital wprowadzenie kom-
pleksowych ram prawnych dotyczacych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow,
to zalecit dokonanie przegladu odpowiednich ustaw w §wietle przysztej dyrektywy BRRD i roz-
woju jednolitego mechanizmu nadzorczego*®. EBC zauwazyl, ze plany dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stanowia kluczowy element przygotowan na mozliwe
scenariusze kryzysowe i podjgcie szybkich i skutecznych dziatan zaradczych, i ze mozliwe jest roz-
szerzenie wymogu przygotowania takich planow wobec wszystkich instytucji kredytowych, a nie
tylko instytucji o ,,potencjalnie systemowym znaczeniu™’. W zwiazku z restrukturyzacja instytucji
o znaczeniu systemowym EBC uznal, ze restrukturyzacj¢ nierentownego podmiotu, przy zalozeniu
kontynuowania przez niego dziatalnosci, (tj. scenariusz zaktadajacy kontynuowanie dziatalnosci
przez bank) zamiast restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacjg tego podmiotu, przy zatozeniu
zaprzestania przez niego dzialalnosci, (tj. scenariusz zaktadajacy zaprzestanie dziatalno$ci przez
bank) powinno si¢ rozwaza¢ tylko w wyjatkowych okolicznosciach, w ktérych uporzadkowana
restrukturyzacja i likwidacja instytucji kredytowej spowodowalaby powazne negatywne skutki
dla stabilnosci systemu finansowego, w tym zwigkszenie ryzyka efektu domina w wymiarze trans-
granicznym®. Je$li chodzi o ramy na potrzeby prowadzenia likwidacji instytucji kredytowych
w Grecji, EBC z zadowoleniem powital projekty regulacji zwigkszajacych ochrong wartosci akty-
wow w likwidacji a takze interesow wierzycieli, lecz wyrazil obawy o interakcjg ze specjalnym
postepowaniem likwidacyjnym, potencjalne konflikty interesow, o potrzebg zapewnienia szerszych
wytycznych dla likwidatoréw, sprawowana nad nimi kontrolg oraz zabezpieczenie niezaleznosci
banku centralnego®.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 i CON/2013/52; por. CON/2012/108.
41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 i CON/2013/28.
46 CON/2013/3, CON/2013/26 i CON/2013/28.

47 CON/2013/28.

48 CON/2013/3, w odniesieniu takze do CON/2012/99.

49 CON/2013/57.
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Europejski Bank Centralny przyjat opinie w sprawie projektu aktow prawych dotyczacych finan-
séw publicznych w Luksemburgu i Estonii®. Wtym kontekécie EBC potwierdzit, ze krajowy bank
centralny powszechnie monitoruje roznego rodzaju informacje w celu wlasciwej oceny biezacego
i przysztego rozwoju sytuacji, ktéry ma znaczenie dla polityki pienigznej. Jednak rola krajowego
banku centralnego nie powinna wykracza¢ ponad dziatalnos¢ monitorujaca, ktora wynika Iub jest
zwigzana, posrednio lub bezposrednio, ze sprawowaniem swojego mandatu w zakresie polityki pie-
nigznej. Jesli krajowy bank centralny podejmuje dziatalno$¢ okre§lona w art. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 473/2013 i art. 4 dyrektywy 2011/85/UE, istnieje ryzyko ostabienia mandatu w obszarze polityki
pieni¢znej oraz niezaleznosci krajowego banku centralnego. Mowiac bardziej ogdlnie, formalny
mandat krajowego banku centralnego do oceny prognoz i rozwoju sytuacji fiskalnej oznacza funk-
cj¢ dla krajowego banku centralnego w procesie podejmowania decyzji w zakresie polityki fiskal-
nej. EBC zauwazyl, ze gdyby krajowemu bankowi centralnemu powierzono cz¢$¢ odpowiedzialno-
$ci za polityke fiskalna, instytucjonalny rozdziat polityki fiskalnej od pienig¢znej uleglby zatarciu.

Europejski Bank Centralny rozwazyt kilka projektow ustaw majacych na celu wdrozenie Zalecenia
nr ERRS/2011/3 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. W sprawie
mandatu makroostrozno$ciowego organow krajowych’!. Przypomniano, ze wiodaca rola w nadzorze
makroostroznosciowym powinna przypada¢ EBC i krajowym bankom centralnym ze wzglgdu na
fakt, ze dysponuja one wiedza ekspercka i spoczywaja juz na nich obowiazki w dziedzinie stabil-
nosci finansowej. Jednoczesnie wykonywanie przez krajowy bank centralny zadan makroostrozno-
Sciowych nie powinno wptywac¢ na: a) jego niezalezno$¢ instytucjonalna, funkcjonalng i finansowa
oraz b) wykonywanie przez ESBC zadan na podstawie Traktatu i Statutu ESBC*2,

W opinii w sprawie przyjmowania depozytow przez wegierski Skarb Panstwa EBC stwierdzit, ze
dziatalno$¢ ta sprawia, iz Skarb Panstwa konkuruje bezposrednio z bankami, a ustugi przyjmowania
depozytow powinny by¢ wyodrgbnione z jego pozostatych funkcji. Ponadto w zwiazku z tym Skarb
Panstwa powinien podlega¢ tym samym obciazeniom regulacyjnym, nadzorczym i podatkowym co
banki komercyjne, by nie mie¢ nad nimi przewagi w zakresie przyciagania depozytow>>. W dwoch
opiniach dotyczacych zintegrowanych ram nadzorczych na Wegrzech3 EBC z zadowoleniem powitat
integracj¢ urzedu nadzoru z bankiem centralnym Wegier, ale jednocze$nie wyrazit powazne obawy
odnosnie do przeprowadzenia integracji i jej harmonogramu. W opiniach tych powazne obawy EBC
budza niezalezno$¢ banku centralnego i zakaz finansowania ze srodkdw banku centralnego, zwia-
zane z obowiazkiem banku centralnego do zatrudnienia wszystkich pracownikéw urzedu nadzoru
oraz przyjecia odpowiedzialnosci za wszystkie zobowiazania zintegrowanego urzgdu nadzoru.

Europejski Bank Centralny podkreslit znaczenie zachowania zgodno$ci z zakazem finansowania ze
srodkéw banku centralnego w opinii®® na temat statutu banku centralnego Grecji, ktory to dokument
wyraznie umozliwia mu przekazanie dochodu naliczonego z tytutu portfela programu dotyczacego
rynkow papierow wartosciowych na rzecz panstwa. Ponadto EBC podtrzymat kryteria, jakie musza
bys$ spetnione w celu zachowania zgodnos$ci z zakazem finansowania ze $rodkéw banku central-
nego w przypadku wykorzystania gwarancji Skarbu Panstwa jako akceptowanego przez Narodowy
Bank Polski zabezpieczenia wsparcia ptynnosciowego udzielanego poszczegdlnym spotdzielczym
kasom oszczedno$ciowo-kredytowym?>®.

50 CON/2013/90 i CON/2013/91, w odniesieniu takze do CON/2013/105 dotyczacych podobnych aktéw prawnych na Litwie.
51 Dz.U.C41,14.2.2012,s. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 i CON/2013/82.

53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 i CON/2013/71.

55 CON/2013/15.

56 CON/2013/5.
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Kilka panstw cztonkowskich zasiggngto opinii EBC w sprawie ograniczen w platnosciach gotow-
kowych®’. EBC podkreslit w zwiazku z tym, ze takie ograniczenia, je$li ustanowiono je ze wzgledu
na interes publiczny, nie sg niezgodne ze statusem banknotéw i monet euro jako petnoprawnego
srodka platniczego, o ile istnieja inne dostepne $rodki regulowania dlugéw walutowych3®. Ogra-
niczenia powinny by¢ proporcjonalne do realizowanych celow, jakimi sa przeciwdziatanie praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu®’, i nie powinny wykracza¢ poza ramy niezbedne dla osia-
gnigcia tych celow, szczeg6lnie z uwagi na fakt, ze restrykcyjne $rodki w projekcie ustawy moga
takze wptywac na ptatnosci obejmujace stosunkowo niskie kwoty .

W opinii w sprawie $rodkéw platniczych i systemoéw ptatniczych we Francji®® EBC pokreslit
0g0lna zasadg, ze zadania przydzielone Eurosystemowi przez Traktat oraz Statut ESBC musza by
wypehiane wylacznie przez EBC i krajowe banki centralne. Ponadto EBC wyjasnit, ze krajowy
bank centralny moze powierza¢ osobom trzecim prowadzenie dziatalnosci, ktora daje ograniczony
zakres swobody, o ile taka dziatalno$¢ ma charakter pomocniczy i przygotowawczy, oceny uzna-
niowych elementow dokonuje zlecajacy krajowy bank centralny i o ile spetnione sa pewne dodat-
kowe warunki.

PRZYPADKI NARUSZENIA OBOWIAZKU ZASIEGANIA OPINII

W roku 2013 EBC odnotowat 21 przypadkéw niedopelnienia obowiazku zasiggania opinii w
sprawie projektow ustawodawstwa krajowego®?. Za oczywiste i istotne uznano 14 nastepujacych
przypadkow®:.

Wiadze austriackie nie dopehily obowiazku zasiggnigcia opinii EBC w sprawie projektu poprawek
ustanawiajacych nowy organ makroostroznos$ciowy i wyznaczajacych nowe zadania dla austriac-
kiego banku centralnego zwiazane z zachowaniem stabilnosci finansowej i zmniejszeniem zagrozen
o charakterze systemowym i procyklicznym. Uwaza sig, ze ze wzgledu na znaczenie dla stabilno-
Sci systemu finansowego struktura instytucjonalna nadzoru makroostroznosciowego i odpowiedni
zakres odpowiedzialnosci wladz krajowych w panstwie cztonkowskim UE maja ogblne znaczenia
dla catego ESBC.

Wtadze Cypru nie zasiggnely opinii EBC w sprawie nowelizacji ustawy o restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji. Jej celem bylo zastapienie banku centralnego Cypru w roli sktadajacego
si¢ z jednej instytucji urzedu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji organem sktadaja-
cym si¢ z 3 czlonkéw: ministra finansow, przewodniczacego Komisji Papieréw Warto§ciowych
i Gietd i banku centralnego Cypru. Opinii EBC zasiggnigto w sprawie projektu poprawek do ustawy
o restrukturyzacji instytucji finansowych, ktére zmierzaly do wyznaczenia dwutorowego procesu
zamiany w kapital zadluzenia podporzadkowanego wyemitowanego przez instytucje kredytowe,
ale ktore zostaly przyjete nastgpnego dnia. Oba przypadki uwaza si¢ za istotne, poniewaz gdyby
zasiggnigto jego opinii, EBC sformutowaltby powazne uwagi krytyczne w tych kwestiach, gdyz
maja one ogolne znaczenie dla ESBC.

57 CON/2013/9, CON/2013/11 i CON/2013/18.

58 Zgodnie a prawem unijnym, a w szczego6lnosci z motywem 19 rozporzadzenia Rady (WE) nr 974/98 z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie
wprowadzenia euro (Dz. U. L 139, 11.5.1998, s. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Sa to przypadki, kiedy wtadze krajowe a) nie przedtozyly EBC do konsultacji projektow postanowien ustawodawczych wchodzacych w
zakres jego kompetencji i b) formalnie zasiggnety opinii EBC, ale zbyt krotki termin, jaki mu wyznaczyly, nie pozwolit EBC zaopiniowaé
projektéw przed ich przyjgciem.

63 W rozumieniu EBC za ,,oczywiste” uznaje sig sytuacje, w ktorych wymog zasiggania opinii EBC nie budzi watpliwosci na gruncie praw-
nym, natomiast jako ,,istotne” oznacza si¢ przypadki: a) w ktorych, jesli konsultacje miaty miejsce, EBC zgtosit istotne krytyczne uwagi
merytoryczne dotyczace projektu aktu legislacyjnego i/lub b) ktére maja ogélne znaczenie dla ESBC.
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Stwierdzono dwa oczywiste i istotne przypadki naruszenia obowiazku zasiggania opinii przez Gre-
cje. Dotyczyly one poprawek, ktorych celem byto wzmocnienie struktury zarzadzania i niezalez-
nosci greckiego funduszu stabilnosci finansowej, oraz ustaw dotyczacych specjalnego postgpowa-
nia likwidacyjnego odnosnie do instytucji kredytowych. Chociaz greckie Ministerstwo Finansow
zasiggalo opinii w sprawie odpowiednich projektow ustaw, to zostaly one wkrotce uchwalone,
w kazdym razie przed przyj¢ciem stosownych opinii przez EBC®. Oba przypadki zaliczy¢ trzeba
do istotnych, gdyz maja one ogdlne znaczenie dla ESBC ze wzgledu na ich wage dla stabilno$ci
systemu finansowego.

Chociaz z formalnego punktu widzenia wystapiono do EBC o opini¢ w sprawie poprawek zgloszo-
nych w procedurze parlamentarnej dotyczacej projektu nowej ustawy o banku centralnym Wegier®,
ustawg z przedmiotowymi poprawkami wkrotce przyjeto. Z tego wzgledu doszto do przerwania
procedury zasiggania opinii i EBC jej nie wydat. Podobnie EBC otrzymat do zaopiniowania projekt
ustawy zmieniajacej kilka innych aktéw prawnych w obszarze regulacji finansowych w zwiazku
z ustawa CXXXIX o banku centralnym Wegier, utatwiajaca integracje wegierskiej komisji nad-
zoru finansowego (Hungarian Financial Supervisory Authority — HFSA) w banku centralnym, oraz
pézniejsze projekty poprawek. Nastepnie wystapiono z kolejnym wnioskiem w sprawie opinii na
temat nowego projektu dekretu zmieniajacego kilka dekretow rzadowych zwiazanych z integra-
cja HFSA w banku centralnym Wegier. Majac na uwadze fakt, ze wniosek ten byl bezposrednio
zwiazany z nowa, zintegrowana struktura nadzoru na Wegrzech, EBC podjat decyzje¢ o wydaniu
wspolnej opinii dla obu wnioskdéw. Projekt ustawy, tacznie z projektami poprawek, a takze projekt
dekretu przyjeto przed przyjeciem opinii EBC w tej sprawie®®. Oba omawiane przypadki naruszenia
obowiazku zasiggania opinii EBC maja ogolne znaczenie dla ESBC, poniewaz dotycza niezalezno-
$ci banku centralnego i poniewaz EBC sformutowat powazne uwagi krytyczne w wydanych przez
siebie opiniach w tym wzgledzie. Ponadto wladze Wegier nie zasiggngly opinii EBC w sprawie
aktow prawnych okreslajacych zasady majace zastosowanie do nowego, zintegrowanego systemu
spotdzielczych instytucji kredytowych a takze w sprawie zmniejszania obciazen dla posiadaczy
walutowych kredytow hipotecznych; kwestie te uwaza si¢ za majace og6élne znaczenie dla ESBC,
gdyz sa one istotne dla stabilno$ci systemu finansowego.

Wtadze Irlandii nie zasiggnety opinii ECB w sprawie ustawy, by umozliwi¢ natychmiastowa likwi-
dacje Irish Bank Resolution Corporation oraz zabezpieczenie pozycji centralnego banku Irlandii.
Rozumie sig, ze takie postepowanie byto spowodowane pilnym charakterem zaistniatej sytuacji
oraz, w szczegolnosci, potrzeba uchwalenia ustawy przed ujawnieniem tresci tego aktu prawnego,
by uniemozliwi¢ zniweczenie jego celow. Uwaza sig, ze omawiany przypadek ma ogolne znaczenie
dla ESBC.

Wtoskie ministerstwo gospodarki i finanséw zasiggngto opinii ECB w sprawie projektu dekretu
z moca ustawy przewidujacego zwigkszenie kapitatu centralnego banku Wtoch. Poniewaz dekret ten
przyjeto dopiero kilka dni roboczych p6zniej, krajowe wtadze dalty EBC zbyt mato czasu na wyda-
nie opinii®’. Zmiany w strukturze kapitatowej banku centralnego Wtoch maja ogdlne znaczenie
dla ESBC.

64 Zob. CON/2013/38 i CON/2013/57.

65 Europejski Bank Centralny przyjat opini¢ CON/2013/56 w sprawie pierwotnego projektu nowej ustawy o wegierskim banku centralnym
w lipcu 2013 r. Poprawki to tego projektu miaty charakter merytoryczny, zaréwno jesli chodzi o liczbg jak i zakres, gdyz wptywaty na
fundament aktu prawnego w sposob wykraczajacy poza zakres uwag uwzglgdnionych w opinii CON/2013/56.

66 CON/2013/71.

67 CON/2013/96.
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Wiadze Luksemburga nie zasiggngly opinii EBC w sprawie ustawy o zabezpieczonych obligacjach
zmieniajaca ustawe o sektorze finansowym. Ustawa wprowadza nowa kategori¢ zabezpieczonych
obligacji, ktorych emitentami moga by¢ instytucje kredytowe uprawnione do ich emisji. Obligacje
te sa zabezpieczone kredytami udzielanymi instytucjom kredytowym uczestniczacym w systemie
gwarancji instytucjonalnych. Przypadek ten ma ogdlne znaczenie dla ESBC, poniewaz w kontek-
Scie systemu gwarancji instytucjonalnych bankowi centralnemu Luksemburga przydziela si¢ nowa
rolg¢ konsultacyjna. Ponadto nowa ustawa spowodowata mozliwe zamieszanie w zakresie przy-
dziatlu rezerw obowiazkowych do konkretnych sekcji instytucji kredytowych emitujacych zabezpie-
czone obligacje, a takze poruszyta kwestie dotyczace dostgpu do finansowania ze srodkow banku
centralnego za posrednictwem operacji zwiazanych z polityka pieni¢zna lub awaryjnego wsparcia
ptynnosci w przypadku odroczenia ptatnosci lub likwidacji instytucji emitujacej takie obligacje.

Wtadze Stowenii formalnie zwrécily si¢ do EBC o opinie w sprawie projektu regulacji dotyczacej
wdrozenia §rodkéw wzmacniajacych stabilno$¢ banku i w sprawie projektu nowelizacji przyjetej
regulacji. Jednak w obu przypadkach wtadze tego kraju wystapily o opini¢ EBC na p6znym etapie
procedury ustawodawczej, tj. projekt regulacji i p6ézniejsze projekty poprawek uchwalono przed
przyjeciem opinii przez EBC®. Oba przypadki uwaza si¢ za istotne z punktu widzenia stabilnosci
systemu finansowego i1 poniewaz maja one ogdlne znaczenie dla ESBC.

Niedopetnienie obowiazku zasiggnigcia opinii EBC przez Grecjg, Wegry, Wiochy i Stowenig
w roku 2013 uznano za oczywiste i powtarzajace si¢®.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ UNIE EUROPEJSKA

W roku 2013, zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami, EBC w dalszym ciagu administrowal opera-
cjami zaciagania i udzielania pozyczek i/lub rozpatrywat takie wnioski™.

Na podstawie decyzji EBC/2013/14 z 7 listopada 2003 r. Europejski Bank Centralny odpowiada
za administrowanie operacjami zaciagania i udzielania pozyczek przez UE w ramach instrumentu
$rednioterminowej pomocy finansowej’!. W przypadku 11 kredytéw udzielonych w jego ramach
EBC obstugiwat ptatnosci z tytutu odsetek. Laczna kwota naleznosci z tytulu kredytow i pozyczek
w ramach tego instrumentu w ostatnim dniu 2013 r. wyniosta 11,4 mld euro, czyli pozostata bez
zmian w poréwnaniu ze stanem z 31 grudnia 2012 r.

Europejski Bank Centralny odpowiada za obstugg, w imieniu pozyczkodawcow i pozyczko-
biorcy, wszelkich ptatnosci z tytutu umowy pozyczki dla Grecji’. Sze$¢ udzielonych pierwotnie

68 CON/2013/21 i CON/2013/67.

69 Za powtarzajace si¢ uznaje si¢ przypadki, kiedy to samo panstwo cztonkowskie nie zasigga opinii EBC przynajmniej 3 razy w ciagu 2
kolejnych lat, a w kazdym roku wspomnianego okresu wystgpuje przynajmniej 1 przypadek niedopetnienia tego obowiazku.

70 W tym kontekscie nalezy przypomnieé, ze dziatajac jako agent skarbowy unijnego instrumentu $rednioterminowej pomocy finansowej,

europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM), europejskiego instrumentu stabilno$ci finansowej (EFSF) oraz europejskiego

mechanizmu stabilno$ci (ESM) (na mocy art. 21.2 Statutu ESBC), EBC w pelni przestrzega zakazu finansowania ze $rodkéw banku cen-
tralnego, zgodnie z art. 123 Traktatu. Zob. podrozdziat 2.2.5 raportu o konwergencji, EBC, maj 2011, s. 24 oraz pkt 9 opinii EBC z dnia

17 marca 2011 r. w sprawie projektu decyzji Rady Europejskiej w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

w odniesieniu do mechanizmu stabilizacyjnego dla panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro (Dz. U. C 140,z 11.5.2011, s. 8).

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 oraz art. 9 rozporzadzenia Rady (WE) nr

332/2002 z 18 lutego 2002 r.

72 W kontekécie umowy pozyczkowej zawartej migdzy panstwami cztonkowskimi, ktorych walutg jest euro (poza Grecja i Niemcami),
i Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (instytucja dziatajaca w interesie publicznym wedtug instrukcji i dzigki gwarancji Republiki Federalne;j
Niemiec) jako pozyczkodawcami a Republika Grecka jako pozyczkobiorca oraz centralnym bankiem Grecji jako agentem pozyczko-
biorcy, a takze na podstawie art. 17 i art. 21 ust.2 Statutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z 10 maja 2010 r.
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pozyczek skonsolidowano w jedna w 2012 r. i w roku 2013 EBC obstugiwat ptatnosci z tytulu
odsetek od tej pozyczki. Saldo niesptaconych taczonych pozyczek dwustronnych dla Grecji wynio-
sto 52,9 mld euro w dniu 31 grudnia 2013 r., a wigc pozostato bez zmian w poréwnaniu ze stanem
z 31 grudnia 2012 1.

Europejski Bank Centralny jest odpowiedzialny za administrowanie operacjami zaciagania i udzie-
lania pozyczek przez UE w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (ang.
European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM)73. W 2013 r. EBC zrealizowal ptatno$ci
z tytutu odsetek dla 18 kredytow. Na koniec 2013 r. taczna kwota nierozliczonych operacji z tytulu
pozyczek udzielonych przez UE w ramach EFSM wyniosta 43,8 mld euro i byla taka sama jak
31 grudnia 2012 r.

Europejski Bank Centralny jest odpowiedzialny za administrowanie pozyczkami udzielanymi
w ramach europejskiego instrumentu stabilnoséci finansowej (ang. Furopean Financial Stability
Fuacility — EFSF) panstwom cztonkowskim, ktorych waluta jest euro’. W roku 2013 EBC zreali-
zowat 15 wyptat w ramach EFSF i przekazat te kwoty krajom beneficjentom (Irlandii, Portugalii
i Grecji) oraz zrealizowat platnosci z tytutu odsetek i optat od 17 kredytow.

Europejski Bank Centralny odpowiada za administrowanie pozyczkami udzielanymi w ramach
europejskiego mechanizmu stabilno$ci (ang. European Stability Mechanism — ESM) panstwom
cztonkowskim, ktorych waluta jest euro”. W 2013 r. EBC zrealizowal 3 wyplaty w ramach ESM,
a kwoty te przekazat pozyczkobiorcy (Cyprowi).

6.4 USLUGI EUROSYSTEMU W ZAKRESIE ZARZADZANIA REZERWAMI

W roku 2013 w dalszym ciagu oferowano kompleksowy zestaw ustug w ramach ustanowionych
w 2005 r. zasad zarzadzania denominowanymi w euro aktywami rezerwowymi klientow Eurosys-
temu. Pelna game ustug — dostegpna dla bankow centralnych, wiadz monetarnych oraz agencji rza-
dowych spoza strefy euro jak rowniez organizacji mi¢gdzynarodowych — oferuja poszczegolne banki
centralne Eurosystemu (ustugodawcy Eurosystemu) na jednolitych warunkach, zgodnie z ogdlnie
przyjetymi standardami. EBC petni og6lna role koordynacyjna, zapewniajac sprawne funkcjo-
nowanie systemu. Nieznacznie zwigkszyla sig liczba klientow utrzymujacych relacje biznesowe
z Eurosystemem — z 299 w roku 2012 do 300 w 2013 r. W przypadku samych ustug znacznie
obnizyto sig (-32%) calkowite saldo gotowki klientéw (w tym depozytow), natomiast saldo portfeli
papierow wartosciowych znacznie sig¢ zwigkszyto (+9%).

W 2013 r. EBC zakonczyl, rozpoczgte w roku 2012, badanie mozliwych sposobow dalszej poprawy
ogoblnej efektywnosci operacyjnej oraz rozszerzenia zakresu ustug oferowanych klientom w ramach
zarzadzania rezerwami w Eurosystemie. Dzigki zmianom, ktore weszty w zycie 1 lipca 2013 r.,
klientom oferuje si¢ m.in. wigksza elastycznos¢ w zarzadzaniu saldami gotowkowymi overnight.

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

74 Namocy art. 17 i art. 21 Statutu ESBC (w zwiazku z art. 3 ust. 5 Umowy ramowej EFSF).

75 Namocy art. 17 i art. 21 Statutu ESBC (w zwiazku z art. 5.12.1 warunkow ogélnych uméw dotyczacych instrumentu pomocy finansowej
ESM).
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Rownolegle z instalacja paneli elewacyjnych postgpowatl montaz wyposazenia technicznego oraz prace wykonczeniowe
w biurach i na platformach tacznikowych. Aby moc prowadzi¢ prace na wszystkich czterech platformach, ustawiono tym-
czasowe rusztowania na catg wysoko$¢ atrium.



CZESC 3
WEijIE LOTWY DO STREFY EURO

| SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA
NA LOTWIE

W dniu 9 lipca 2013 r. Rada Unii Europejskiej przyjeta decyzje zezwalajaca Lotwie na wprowadze-
nie euro jako swojej waluty z dniem 1 stycznia 2014 r., zwigkszajac tym samym, z 17 do 18, liczbe
krajow strefy euro. Decyzja Rady zostala wydana w oparciu o raporty o konwergencji opubliko-
wane przez EBC i Komisj¢ Europejska w czerwcu 2013 r. po dyskusji w ramach Rady Europejskie;j,
zapoznaniu si¢ z opinia Parlamentu Europejskiego, wnioskiem Komisji Europejskiej i zaleceniem
Eurogrupy. Tego samego dnia Rada wydata rowniez rozporzadzenie ustalajace nicodwotalny kurs
wymiany migdzy tatem totewskim a euro. Kurs wymiany ustalono na 0,702804 fatow otewskich za
1 euro, co odpowiadalo kursowi centralnemu tata obowiazujacemu w okresie uczestnictwa Lotwy
w mechanizmie kursow walutowych (ERM II).

W ciagu ostatnich 15 lat procesowi konwergencji w kierunku gospodarki rynkowej i wyzszego
standardu zycia na Lotwie towarzyszyly duze zmiany w dzialalno$ci gospodarczej. W okresie
nastgpujacym zaraz po roku 2000 Lotwa byta — obok Estonii i Litwy — jedna z najszybciej rozwija-
jacych si¢ gospodarek. Przystapienie do UE w 2004 r. stanowito kolejny bodziec do rozwoju dzigki
zwigkszeniu wymiany handlowe;j i integracji finansowej z UE. Nastapila gwaltowna transformacja
sektorowa w kierunku gospodarki zorientowanej na ustugi. Do roku 2006 i 2007 realny PKB rost
w tempie 10% rocznie, jednostkowe koszty pracy zwigkszaly si¢ niemal dwukrotnie szybciej,
a deficyt na rachunku biezacym osiagnal poziom 20% PKB (zob. tabela 14).

Tabela 14 Podstawowe wskazniki ekonomiczne dla Lotwy

(roczne zmiany w procentach, o ile nie okreslono inaczej; srednie dla okresu, o ile nie okreslono inaczej)

1999 2000/ 2001 | 2002 2003 2004 | 2005| 2006| 2007 2008  2009| 2010 2011 2012| 2013

Wzrost realnego PKB 29 57 73 7,1 77 88 10,1 11,0 100 -28 -17,7 -1,3 53 52 47V

Udzial we wzroscie realnego PKB

(punkty procentowe)

Popyt krajowy (z wylaczeniem

zapasow) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58

Eksport netto 01 33 -38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
Inflacja HICP 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Srednie wynagrodzenie . .43 28 11,0 145 251 232 351 157 -1277 32 50 173
Nominalne jednostkowe koszty pracy . .16 12 52 65 154 165 272 20,1 -79 99 12 35
Deflator PKB 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Deflator importu 42 60 09 44 62 85 11,3 99 68 104 -49 58 57 72
Stopa bezrobocia (odsetek sity roboczej) 14,1 143 13,5 12,5 11,6 11,7 100 7,0 6,1 7,7 17,5 19,5 162 15,0
Zatrudnienie ogotem? . . 12 29 19 12 1,6 49 36 56 -143 -67 15 14

Saldo na rachunku obrotow biezacych
i rachunku kapitatlowym (procent PKB) 87 43 72 65 -76 -118 -112 213 204 -11,7 11,1 49 00 05

Saldo instytucji rzadowych

i samorzadowych (procent PKB)? -38 -28 20 -23 -16 -10 -04 -05 -04 -42 98 -81 -36 -13 -14
Dtug publiczny (procent PKB)? 124 124 14,1 13,6 14,7 150 12,5 10,7 9,0 198 369 444 419 40,6 425
Nominalne oprocentowanie rynku

pienigznego (procent) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 13,1 20 1,0 09 04

Nominalny kurs wymiany wobec euro® 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Zr6dha: EBC i Komisja Europejska.

1) Dane szacunkowe.

2) Warto$¢ dla 2013 r. odnosi si¢ do prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej — jesiet 2013 r.
3) Laty totewskie za euro.

EBC
Raport Roczny
2013



Kryzys finansowy, ktory wybucht na $wiecie w 2008 r., przyspieszyt dostosowanie gospodarki
lotewskiej po jej przegrzaniu w poprzednich latach. Po przeprowadzeniu dziatan ratujacych jeden
z bankdéw prywatnych jesienia 2008 r. Lotwa zwroécita si¢ o pomoc finansowa do UE i MFW.
W ciagu kolejnych dwoch lat produkcja na Lotwie zmniejszyta si¢ o 20%, stopa bezrobocia wzro-
sta do okoto 20%, a deficyt na rachunku biezacym przeksztalcit si¢ w nadwyzke gldwnie na skutek
zalamania si¢ popytu krajowego.

Wprowadzona na wczesnym etapie wiarygodna strategia konsolidacji fiskalnej jak rowniez reformy
strukturalne stworzyly podstawy do trwatego ozywienia po kryzysie. Na rynkach ustapily obawy
zwiazane z potencjalna dewaluacja, a Lotwie udato si¢ utrzymaé sztywny kurs wymiany waluty
wobec euro. W ujgciu kwartalnym wzrost gospodarczy osiagnat wartosci dodatnie pod koniec
2009 r. Znaczna korekta wynagrodzen w dot pomogla w odzyskaniu konkurencyjnosci, a eksport
zaczal ponownie rosnaé w potowie 2009 r. Korzystajac ze wzmocnionego popytu globalnego po
wielkiej recesji, od 2011 r. Lotwa systematycznie zwigkszata swdj udzial w eksporcie na rynku
swiatowym. W rezultacie jej deficyt w handlu byt na umiarkowanym poziomie 2,2% PKB rocznie
w okresie do trzeciego kwartatu 2013 r.

Program pomocy finansowej UE/MFW dobiegt konca w styczniu 2012 r. Pozyczka z MFW zostata
sptacona w catosci do konca 2012 r., wcze$niej niz przewidziano w harmonogramie sptat. Do
trzeciego kwartatu 2013 r. Lotwa odzyskata potowe wartosci realnego PKB utraconego w trakcie

kryzysu.

Poziom inflacji na Lotwie w ostatnich dziesigciu latach charakteryzowat si¢ duza zmiennoScia.
Po trendzie spadkowym w okresie od potowy lat 90. do 2003 r. inflacja HICP wyraznie wzrosta
w 2004 r. i oscylowata w przedziale 6%—7% do 2006 r. Inflacja osiagneta najwyzszy poziom 17,5%
w drugim kwartale 2008 r. na skutek presji popytowej, harmonizacji prawodawstwa dotyczacego
podatku posredniego, wzrostu cen regulowanych i S$wiatowych cen surowcow. Po wejsciu gospo-
darki w fazg recesji tempo wzrostu inflacji znacznie si¢ zmniejszyto, na co czgsciowo wptyneta
korekta w dot wynagrodzen. Wraz z rosnacymi cenami zywnoSci i energii na §wiecie oraz wzro-
stem podatkow posrednich (byt on jednym z dziatan konsolidacyjnych) inflacja zaczgta ponownie
rosna¢ pod koniec 2010 r. W ostatnich dwdch latach wahania inflacji byly tagodniejsze, czgsciowo
w zwiazku ze zmniejszajacym si¢ oddziatywaniem wczesniejszych wzrostow $wiatowych cen
surowcow, wolniejszym wzrostem cen regulowanych i cigciami stawek podatkéw posrednich. Na
skutek stabilnego wzrostu ptac i poprawy wydajnosci krajowa presja kosztowa réwniez utrzymy-
wata si¢ na niskim poziomie.

Dzigki elastycznos$ci rynku pracy stopa bezrobocia spadta znaczaco z wysokiego poziomu odno-
towanego w trakcie kryzysu. Po osiagnigciu najwyzszego poziomu 20,8% w pierwszym kwartale
2010 r. stopa bezrobocia wyniosta 12,1% w trzecim kwartale 2013 r. Na przestrzeni ostatnich pig-
ciu lat znaczna liczba pracownikéw wyemigrowata do innych krajow UE i wyraznie zmalala liczba
0s0b czynnych zawodowo. W ostatnich kilku latach nastapit jednak spadek liczby 0s6b emigruja-
cych, co sugeruje ustabilizowanie perspektyw dla dynamiki rynku pracy. Jednocze$nie nadal utrzy-
muje si¢ regionalne zréznicowanie pod wzgledem zatrudnienia i poziomu bezrobocia, jak rowniez
niedopasowanie kwalifikacji zawodowych do potrzeb rynku. Nieelastyczny rynek pracy i wysoka
naturalna stopa bezrobocia moga stworzy¢ presje na podwyzki plac i ograniczy¢ potencjal wzro-
stu Lotwy w przysztosci. Kluczowe znaczenie ma zatem kontynuacja dziatan zmierzajacych do
poprawy funkcjonowania rynku pracy.
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W okresie boomu przed kryzysem prowadzona byta procykliczna polityka fiskalna. W okresie od
2000 r. do 2007 r. deficyt nominalny nie przekraczat 3% PKB, ale w tym samym czasie struk-
turalna sytuacja budzetowa ulegla pogorszeniu, co przystonit silny wzrost gospodarczy. Zgodnie
z szacunkami Komisji Europejskiej polityka fiskalna byla w latach 2005-2008 mocno ekspan-
sywna, przy czym nadzwyczajne dochody byly przeznaczane na dodatkowe wydatki a nie na szyb-
sza redukcje deficytu. Po gwattownym zatamaniu si¢ aktywnosci gospodarczej w 2008 r. dochody
publiczne zostaly ograniczone i wzrdst deficyt fiskalny, przekraczajac 4% PKB w 2008 r. i osig-
gajac poziom bliski 10% PKB w 2009 r. (zob. tabela 14). Latem 2009 r. Rada ECOFIN podj¢la
decyzje o rozpoczeciu procedury nadmiernego deficytu na Lotwie i wyznaczylta termin jego usu-
nigcia na 2012 r. Zakres konsolidacji przeprowadzonej przez Lotwe pod nadzorem UE i MFW byt
imponujacy. Nominalne spozycie publiczne i inwestycje zmniejszyly si¢ o prawie jedna trzecia
w 2010 r. w porownaniu do 2008 r. Po stronie wydatkéw konsolidacja polegata przede wszystkim
na znacznym obnizeniu wynagrodzen pracownikow sektora publicznego oraz poziomu konsumpcji
posredniej. Po stronie przychodoéw polegata ona na zwigkszeniu stawek podatku VAT oraz opo-
datkowania dochodow i majatku, w potaczeniu z rozszerzeniem podstawy naliczania sktadek na
ubezpieczenia spoteczne. W 2009 i 2010 r. zasilenie kapitalem przezywajacego trudnosci sektora
bankowego spowodowato jeszcze wigksze obciazenie dla finanséw publicznych. Dziatania konsoli-
dacyjne okazaty sig jednak skuteczne w ograniczeniu wskaznika deficytu do PKB z 9,8% w 2009 r.
do 1,2% w 2012 r. Sytuacja w zakresie dtugu publicznego byla stosunkowo stabilna do roku 2007,
po czym wskaznik zadtuzenia rést szybko, osiagajac najwyzszy poziom 44,4% PKB w 2010 r.

W ostatnim czasie na Lotwie zaszly pozytywne zmiany w zakresie wzmocnienia zarzadzania fiskal-
nego. Lotwa podpisata Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walu-
towej, ktory wszedt w zycie w styczniu 2013 r. Krajowe ramy fiskalne zostaly wzmocnione przez
przyjecie ustawy o dyscyplinie fiskalnej, ktora przewiduje zrownowazony budzet w cyklu koniunk-
turalnym oraz w perspektywie srednioterminowej, jak rowniez stworzenie Rady Fiskalnej. Zgodnie
z prognoza Komisji Europejskiej przedstawiona jesienig 2013 r. wskaznik deficytu budzetowego
do PKB na Lotwie pozostanie na niskim poziomie ok. 1% w 2014 r., a relacja dtugu publicznego do
PKB nie ulegnie zasadniczym zmianom i wyniesie 39% w 2014 r.

Polityka pieni¢zna odegrata istotna rolg w ksztattowaniu procesu konwergencji Lotwy w ostatnim
dziesigcioleciu. Przez dlugi czas celem banku centralnego Lotwy bylo utrzymanie stabilnosci cen,
zapisanej w ustawie o banku centralnym w 1992 r. Aby osiagna¢ ten cel, bank centralny Lotwy
utrzymywat system kursu sztywnego, umozliwiajac jednoczesnie swobodny przeptyw kapitatu. Od
1994 1. tat totewski byt powiazany z koszykiem specjalnych praw ciagnienia (SDR). Po przystapie-
niu do UE w 2004 r. Lotwa miata przystapi¢ do unii walutowe;j jak najszybciej po osiagnigciu trwa-
lej konwergencji. W zwiazku z uczestnictwem w ERM 1II dnia 30 grudnia 2004 r. Lotwa powiazata
kurs swojej waluty z euro wedtug kursu 0,702804 tata za euro. W maju 2005 r. Lotwa przystapita
do ERM 11, jednostronnie zobowiazujac si¢ do utrzymania kursu tata w pasmie wahan +/- 1% kursu
centralnego odpowiadajacego kursowi ustalonemu w grudniu 2004 r. Po pojawieniu si¢ pierwszych
oznak przegrzania gospodarki w 2004 r. bank centralny Lotwy zaczat zaostrzaé polityke pienigzna,
aby ograniczy¢ przyrost kredytow. Okazato sig to jednak niewystarczajace, by zapobiec pojawieniu
si¢ nadmiernej nierdwnowagi i wystapieniu cyklu koniunktury-dekoniunktury, zwlaszcza na rynku
mieszkaniowym. Po rozpoczgciu korekty bank centralny Lotwy rozpoczal luzowanie polityki pie-
nigznej. Po stopniowej redukcji w ostatnich kilku latach totewski bank centralny obnizyt stopg ope-
racji refinansujacych do poziomu 0,25% w listopadzie 2013 r. w celu zapewnienia ptynnego przej-
$cia do stosowania polityki pieni¢znej EBC od 1 stycznia 2014 r.

EBC
Raport Roczny 0
2013



Lotewski sektor bankowy (jego udzial w PKB) jest dos¢ niewielki w poréwnaniu do wigkszosci
innych panstw UE. Kilka bankow, nalezacych w przewazajacej czgsci do podmiotow krajowych,
jest uzaleznionych od depozytéw rezydentéw jako zrodia finansowania. Ich krajowa akcja kre-
dytowa jest raczej ograniczona, ale posiadane przez nie depozyty rezydentdw stanowily prawie
potowg catej bazy depozytowej w drugiej potowie 2013 r. Znaczne uzaleznienie od depozytow nie-
rezydentow stanowi ryzyko dla stabilnosci finansowej i powoduje powstanie zobowiazan warun-
kowych dla rzadu. Model dziatalno$ci prowadzonej w oparciu o ustugi finansowe nierezydentow
moze skutkowaé zwigkszeniem innych rodzajow ryzyka, takich jak ryzyko kredytowe, ryzyko
koncentracji, ptynnosci, ryzyko rynkowe i ryzyko dokapitalizowania. By zmniejszy¢ potencjalne
ryzyko, wtadze Lotwy przyjely dodatkowe, znacznie bardziej restrykcyjne wymogi ostrozno$ciowe
dla bankow o takim modelu prowadzenia dziatalnosci (dodatkowe wymogi kapitalowe i wymogi
w zakresie ptynnosci w ramach regulacji filaru II oraz rozszerzone inspekcje na miejscu i poza sie-
dziba).Wiadze totewskie powinny kontynuowa¢ monitorowanie rozwoju sytuacji w tym obszarze,
wdraza¢ kompleksowy zestaw instrumentéw polityki mikro- i makroostroznosciowej i wzmacnia¢
te instrumenty, aby w razie potrzeby ograniczy¢ wyzej wymienione rodzaje ryzyka.

Aby w pelni wykorzysta¢ zalety euro i umozliwi¢ skuteczne dziatanie mechanizméw dostoso-
wawczych w rozszerzonym obszarze unii walutowej, Lotwa musi kontynuowac reformy juz po
przyjeciu euro. Powinna prowadzi¢ polityke gospodarcza ukierunkowana na zapewnienie trwatosci
procesu konwergencji i zrownowazonego wzrostu w dtugim okresie. Kluczowe znaczenie ma tu
utrzymanie inflacji na niskim poziomie, a w szczego6lnosci dostosowanie wzrostu ptac do zmian
w zakresie wydajnos$ci. Nalezy rowniez usprawni¢ funkcjonowanie rynku pracy, aby w petni wyko-
rzystac jego potencjat. Bezwzglednie konieczne jest zagwarantowanie, aby dziatania spoza obszaru
polityki pienigznej zwigkszaly zdolno$¢ totewskiej gospodarki do przezwycigzania potencjalnych
szokow charakterystycznych dla tego kraju i unikania ponownego wystapienia stanu nier6wno-
wagi makroekonomicznej. Wtadze totewskie publicznie podkreslaty, ze ich nadrzgdnym celem jest
unikanie prowadzenie polityki procyklicznej i wzmocnienie jakoS$ci instytucji, otoczenia biznesu
i zarzadzania w celu zagwarantowania stabilno$ci i konkurencyjnosci gospodarki. Zobowiazaty
si¢ rowniez do dzialania na rzecz trwalego spetnienia wszystkich postanowien paktu stabilnosci
i wzrostu oraz paktu fiskalnego, dalszych reform strukturalnych i wzmacniania polityki sektora
finansowego. Wypetianie tych zobowiazan i ich przestrzeganie w dluzszej perspektywie ma
zasadnicze znaczenie dla stworzenia otoczenia gospodarczego sprzyjajacego osiagnigciu trwatego
wzrostu produkcji i zatrudnienia w $rednim i dtugim okresie, przy zapewnieniu zrownowazonych
warunkéw makroekonomicznych i stabilno$ci cen.

STATYSTYCZNE KONSEKWENCJE ROZSZERZENIA STREFY EURO O LOTWE

Wejscie Lotwy do strefy euro 1 stycznia 2014 r. ma wptyw na opracowywanie zestawien sta-
tystycznych zarowno na Lotwie, jak i w innych panstwach strefy euro. Jest to szosty przy-
padek, kiedy konieczne jest dokonanie korekty szeregdéw statystycznych strefy euro w celu
uwzglednienia jej nowego czlonka. Przygotowanie statystyk rozszerzonej strefy euro odbyto
si¢ we wspolpracy z Komisja Europejska. Wejscie Lotwy do strefy euro oznacza, ze obywatele
lotewscy, w tym osoby prawne, stali si¢ rezydentami strefy euro. Fakt ten wplywa na staty-
styki dotyczace transakcji (przeplywow pienieznych) oraz sald operacyjnych pomigdzy rezyden-
tami strefy euro jak i wobec nierezydentow, takich jak statystyka pieni¢zna, bilansu ptatniczego
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i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, a takze rachunkow finansowych. W takich przy-
padkach transakcje i salda pomigdzy rezydentami Lotwy a pozostalymi rezydentami strefy
euro musza by¢ ,,skonsolidowane”, aby zapewni¢ wlasciwa definicje rezydenta strefy euro we
wszystkich statystykach.

Od stycznia 2014 r. Lotwa musi spetnia¢ wszystkie wymogi statystyczne EBC, tj. dostarczac¢
w petni zharmonizowane i poréwnywalne dane krajowe!. W zwiazku z tym, ze przygotowanie
nowych statystyk jest czasochtonne bank centralny Lotwy oraz EBC rozpoczgly przygotowania
jeszcze przed przystapieniem Lotwy do UE. Po przystapieniu do ESBC w 2004 r. bank centralny
Lotwy zintensyfikowat przygotowania w celu spelnienia wymogéw EBC w zakresie statystyk
pienig¢znych i finansowych, stabilno$ci finansowej, posiadanych papieréw wartoSciowych, han-
dlu zagranicznego, finanso6w publicznych i rachunkéw finansowych. Ponadto bank centralny
Lotwy musiat przeprowadzi¢ przygotowania w ramach integracji totewskich instytucji kredyto-
wych z systemem rezerwy obowiazkowej EBC oraz spelni¢ odpowiednie wymogi statystyczne.
Fotewski bank centralny musial rowniez przeprowadzi¢ niezbedne przygotowania w celu spet-
nienia wymogow statystycznych Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz wymogow
informacyjnych nowego, jednolitego mechanizmu nadzorczego.

Dla podmiotow dostarczajacych dane i krajowych bankéw centralnych dotychczasowych panstw
cztonkowskich strefy euro jej rozszerzenie oznaczato od stycznia 2014 r. konieczno$¢ przekazy-
wania danych o transakcjach i saldach dotyczacych rezydentow Lotwy jako czgéci danych strefy
euro, a nie danych spoza strefy euro.

Ponadto Lotwa i inne kraje strefy euro dostarczaty dane retrospektywne zawierajace szczego-
towe informacje geograficzne i sektorowe siggajace wstecz, co najmniej do 2004 r., kiedy to
Lotwa przystapita do UE. Te dane historyczne umozliwia opracowanie danych zagregowanych
dla strefy euro w nowym sktadzie dotyczacych kilku lat przed rozszerzeniem.

Jesli chodzi o publikacje statystyk strefy euro, EBC zapewnia uzytkownikom dostgp online do
réznych zestawdw szeregdw czasowych, z ktorych jedne zawieraja dane dotyczace obecnej
strefy euro (tj. z uwzglednieniem Lotwy) siggajace jak najdalej wstecz, a inne obejmuja dane
dotyczace strefy euro z poszczegolnych etapow jej tworzenia, poczawszy od 11 krajow w 1999 r.

1 Wymogi statystyczne EBC zostaly zestawione w dokumencie ECB statistics: overview, kwiecien 2010.

2 PRAWNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO LOTWY Z EUROSYSTEMEM

Zgodnie z art. 140 Traktatu Europejski Bank Centralny dokonat przegladu statutu banku central-
nego Lotwy i innych istotnych lotewskich aktow prawnych pod wzglgdem ich zgodnosci z art. 131

Traktatu. EBC pozytywnie ocenit zgodno$¢ totewskiego ustawodawstwa z Traktatem i ze Statutem

ESBC!.

Europejski Bank Centralny i bank centralny Lotwy wdrozyty szereg instrumentow prawnych maja-

cych na celu zapewnienie integracji tego ostatniego z Eurosystemem w dniu 1 stycznia 2014 r. Ramy

1 Zob. Raport o konwergencji, EBC, czerwiec 2013.
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prawne Eurosystemu zostaty dostosowane w wyniku decyzji Rady ECOFIN z dnia 9 lipca 2013 r.,
ktorej celem byto uchylenie derogacji w stosunku do Lotwy? EBC przyjat niezbedne instrumenty
prawne umozliwiajace optacenie pozostatej czgsci kapitatu i przekazanie rezerw walutowych do
EBC3 oraz okreslit klucz przydziatu banknotow obowiazujacy od dnia 1 stycznia 2014 r.*. Zgodnie
z art. 27 ust. 1 Statutu ESBC Rada Prezesow przyjeta zalecenie dotyczace kontroli rachunkéw rocz-
nych totewskiego banku centralnego przez jego zewngtrznych biegtych rewidentow, poczawszy
od roku obrachunkowego 2014°. EBC dokonat ponadto przegladu swoich ram prawnych i wpro-
wadzil w stosownych przypadkach zmiany zwiazane z czlonkostwem banku centralnego Lotwy
w Eurosystemie. Dzialanie to obejmowato przeglad totewskich przepisow prawnych wdrazajacych
ramy prawne Eurosystemu dotyczace realizacji polityki pieni¢znej i systemu TARGET?2, dzigki
czemu totewscy kontrahenci mogli uczestniczy¢ w operacjach otwartego rynku Eurosystemu od
2 stycznia 2014 r. EBC przyjat rowniez decyzjg dotyczaca przepisow przejsciowych w zakresie
stosowania przez EBC wymogow dotyczacych rezerwy obowiazkowej po wprowadzeniu euro na
Lotwie®. Porozumienie bankéw centralnych z sprawie ERM II” w stosunku do banku centralnego
Lotwy zostalo rozwiazane.

Wprowadzenie euro na Lotwie oraz integracja jej banku centralnego z Eurosystemem wymagaty
réwniez wprowadzenia nowelizacji niektorych przepisow lotewskiego prawa. Zasiggnigto opinii
EBC w sprawie krajowych aktow prawnych regulujacych wymiang na euro i ram dotyczacych
rezerw obowiazkowych?.

Rada ECOFIN zasiggnela opinii EBC w sprawie propozycji zmian rozporzadzeh Rady’, ktore
umozliwity wprowadzenie euro na Lotwie i okreslity nieodwotalnie ustalony kurs wymiany euro
na lata totewskiego!®. EBC z zadowoleniem przyjat projekty zmian rozporzadzen i stwierdzil, ze
umozliwia one wprowadzenie euro jako waluty Lotwy po uchyleniu derogacji w stosunku do tego
kraju, zgodnie z procedura okreslona w art. 140 ust. 2 Traktatu.

3 OPERACYJNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO LOTWY Z EUROSYSTEMEM

Po przyjeciu przez Rade Unii Europejskiej decyzji z dnia 9 lipca 2013 r. w sprawie wprowadze-
nia euro przez Lotwe z dniem 1 stycznia 2014 r. EBC poczynit przygotowania techniczne majace

2 Decyzja Rady 2013/387/UE z dnia 9 lipca 2013 r. w sprawie przyjgcia przez Lotwg euro w dniu 1 stycznia 2014 r., Dz.U. L 195
z18.7.2013, s. 24.

3 Decyzja EBC/2013/53 z dnia 31 grudnia 2013 r. w sprawie oplacenia przez banku centralnego Lotwy kapitatu, przekazania aktywow
rezerwy walutowej oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw kapitatowych i celowych Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 16 z,
21.1.2014, s. 65.

4 Decyzja EBC/2012/27 z dnia 29 sierpnia 2013 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2010/29 w sprawie emisji banknotow euro, Dz.U. L 16,
z21.1.2014,s. 51.

5 Zalecenie EBC/2013/42 z dnia 15 listopada 2013 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych biegtych rewidentow
centralnego banku Lotwy, Dz.U. C 342 2 22.11.2013, s. 1.

6 Decyzja EBC/2013/41 z dnia 22 pazdziernika 2013 r. dotyczaca przepisow przejsciowych w zakresie stosowania rezerw obowiazkowych
przez Europejski Bank Centralny po wprowadzeniu euro na Lotwie, Dz.U. L 3 z 8.1.2014, 5. 9.

7 Porozumienie z dnia 6 grudnia 2013 r. pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi panstw cztonkow-

skich spoza strefy euro zmieniajace porozumienie z dnia 16 marca 2006 r. pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym a krajowymi ban-

kami centralnymi panstw cztonkowskich spoza strefy euro okreslajace procedury operacyjne mechanizmu kursow walutowych w trzecim

etapie unii gospodarczej i walutowej, Dz.U. C 17, 21.1.2014, s. 1.

CON/2012/97 i CON/2013/47.

9 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 870/2013 z dnia 9 lipca 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesieniu do kursu
wymiany na euro dla Lotwy, Dz.U. L 243 z 12.9.2013, s. 1, oraz Rozporzadzenie Rady (UE) nr 678/2013 z dnia 9 lipca 2013 r. zmienia-
jace rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w odniesieniu do wprowadzenia euro na Lotwie, Dz.U. L 195 z 18.7.2013, s. 2.

10 CON/2013/48.
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na celu pelng integracjg banku centralnego Lotwy z Eurosystemem. Zgodnie z postanowieniami
Traktatu totewski bank centralny przystapit do Eurosystemu na doktadnie takich samych prawach
i majac doktadnie takie same obowiazki jak krajowe banki centralne panstw cztonkowskich UE,
ktére juz wezesniej przyjely euro.

Przygotowania techniczne majace na celu integracj¢ banku centralnego Lotwy z Eurosystemem
obejmowaly szeroki zakres dziedzin, zwlaszcza sprawozdawczo$¢ finansowa i rachunkowos¢, ope-
racje polityki pienigznej, zarzadzanie rezerwami walutowymi i operacje walutowe, systemy platni-
cze, statystyke i produkcje banknotéw. Przygotowania operacyjne obejmowaly kompleksowe testy
instrumentdw, procedur i systemoéw technicznych wykorzystywanych w realizacji polityki pienigz-
nej i operacjach walutowych.

OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE]

Przyjecie euro przez Lotwe 1 stycznia 2014 r. oznaczato objgcie z tym dniem 61 totewskich instytu-
cji kredytowych, ktorych wykaz jest opublikowany na stronie internetowej EBC, wymogami Euro-
systemu w zakresie rezerw obowiazkowych. Wejscie Lotwy do strefy euro jedynie nieznacznie
zmienito sytuacje w zakresie plynnosci w Eurosystemie. Suma rezerw obowiazkowych instytucji
kredytowych strefy euro wzrosta o niecate 0,2% (187 mln euro). Czynniki autonomiczne determi-
nujace ptynnos¢ na Lotwie w okresie od 1 do 18 stycznia 2014 r. powodowaly absorpcje ptynnosci,
zwigkszajac, w ujeciu netto, niedobdr ptynnosci w sektorze bankowym catej strefy euro srednio
0 0,1% (0,5 mld euro).

PRZEKAZANIE NA RZECZ EBC UDZIALU KAPITALOWEGO

| WKLADU W REZERWOWE AKTYWA WALUTOWE

Catkowita wartos¢ objetych udziatow kapitalowych banku centralnego Lotwy w kapitale EBC
wynosi 30,5 min euro, co stanowi 0,2821% subskrybowanego kapitatu EBC, wynoszacego
10,825 mld euro na dzien 1 stycznia 2014 r. Przystepujac do ESBC w dniu 1 maja 2004 r., bank
centralny Lotwy wptlacit rownowarto$¢ 7% objetych przez siebie udzialow w kapitale subskrybo-
wanym EBC na pokrycie kosztow operacyjnych EBC. W zwiazku z podwyzszeniem kapitatu EBC
w dniu 29 grudnia 2010 r. udziat ten zostal zmniejszony do 3,75%. Zgodnie z art. 48 ust. 1 Statutu
ESBC 1 stycznia 2014 r. bank centralny Lotwy optacit pozostata czes$¢ przypadajacego na niego
kapitatu subskrybowanego w wysokosci 29,4 mln euro.

Z dniem 1 stycznia 2014 r., zgodnie z art. 30 i art. 48 ust. 1 Statutu ESBC, bank centralny Lotwy
przekazal na rzecz EBC rezerwowe aktywa walutowe stanowiace rownowarto$¢ 163,5 min euro
(85% w aktywach denominowanych w jenach japonskich i 15% w ztocie), proporcjonalnie do swojego
udziatu w subskrybowanym kapitale EBC. Bank centralny Lotwy zdecydowal si¢ na prowadzenie
dziatalnos$ci operacyjnej zwiazanej z zarzadzaniem przypadajacej mu czesci aktywow rezerwowych
EBC w jenach japonskich w ramach porozumienia w sprawie polaczonego zarzadzania z bankiem
centralnym Austrii. W wyniku przekazania rezerwowych aktywoéw walutowych do EBC bank
centralny Lotwy uzyskat wyrazona w euro naleznos¢ EBC, zgodnie z art. 30 ust. 3 Statutu ESBC.

4 LOTWA WPROWADZA WALUTE EURO DO OBIEGU

LOGISTYCZNE ASPEKTY WYMIANY WALUTY

Dnia 1 stycznia 2014 r. Lotwa przyjeta euro jako swoja walutg. Wymiana waluty przebiegla bez
probleméw, a po dwutygodniowym okresie podwojnego obiegu tata totewskiego i euro banknoty
i monety euro staly si¢ jedynym prawnym $rodkiem ptatniczym na Lotwie. Od 1 stycznia 2014 r.
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praktycznie wszystkie bankomaty wyptacaty jedynie banknoty euro. Warunki wymiany pieniadza
gotowkowego zostaty okreslone w planie wymiany waluty krajowej na euro opracowanym wspol-
nie z zainteresowanymi podmiotami.

Centralny bank Niemiec, ktory pehit rolg kontrahenta logistycznego, dostarczyt 110,3 miliona
banknotow o wartosci 3,12 mld euro. Bank centralny Lotwy sptaci t¢ pozyczke w postaci bank-
notow w 2015 r. Numery seryjne banknotow z pierwszej serii zamoéwionej przez totewski bank
centralny beda zawieraly literg ,,C”. Bank centralny Lotwy zamowil 400 milioné6w monet euro
o wartosci 98,8 mln euro w panstwowej mennicy w Badenii-Wirtembergii.

W ujgciu wartosciowym 8,0% pozyczonych banknotow euro i prawie 40,0% zamoéwionych monet
euro przekazano bankom przed dniem wymiany waluty, aby umozliwi¢ im zasilenie bankomatow
oraz zaopatrzenie w banknoty i monety euro sprzedawcow detalicznych i podmiotow zajmuja-
cych si¢ zawodowo obstuga gotéwki. Ponadto okoto 700 000 zestawow startowych zawierajacych
monety euro o wartosci 14,23 euro kazdy rozprowadzono wsrdd ludnosci w celu zmniejszenia
u sprzedawcow detalicznych ilosci gotowki koniecznej do wydawania reszty w kilku pierwszych
dniach stycznia.

W zwiazku z wprowadzeniem euro na Lotwie od pierwszego dnia roboczego 2014 r. do 28 lutego
2014 r. krajowe banki centralne wymieniaty nieodptatnie laty totewskie na euro wedlug warto-
$ci nominalnej!!. Wymieniang kwote ograniczono do 1 000 euro dla strony transakcji i transakcji
w jednym dniu.

Od 1 stycznia 2014 r. przez okres 6 miesigcy taty mozna nieodptatnie wymienia¢ na euro po stalym
kursie we wszystkich oddziatach bankéw prowadzacych obstuge gotdowkowa. Mozliwo$é taka ofe-
rowaty rowniez do konca marca 2014 r. totewskie urzedy pocztowe.

Bank centralny Lotwy bedzie nadal bezterminowo wykupywat banknoty i monety lata totewskiego.

KAMPANIA INFORMACYJNA NA TEMAT WPROWADZENIA EURO

Europejski Bank Centralny $ci§le wspotpracowatl z bankiem centralnym Lotwy przy opracowaniu
kompleksowej kampanii informacyjnej w ramach przygotowan do wprowadzenia euro. Do wyboru
narzedzi komunikacyjnych uzytych w kampanii wykorzystano do$wiadczenia zdobyte w ramach
wczesniej przeprowadzonych operacji wymiany waluty. Nalezaty do nich: kampania medialna
wykorzystujaca 2 reklamy telewizyjne oraz ogloszenia w prasie, reklama zewngtrzna i w Interne-
cie, sondaze opinii publicznej, rézne rodzaje publikacji drukiem oraz specjalne serwisy interne-
towe. Celem kampanii informacyjnej o euro zorganizowanej przez EBC i bank centralny Lotwy
byto przyblizenie zwyklym obywatelom i osobom zawodowo zajmujacych si¢ obstuga gotowki
wizerunkow 1 zabezpieczen banknotow i monet euro, a takze glownych faktow i termindéw zwiaza-
nych z wymiana waluty. Partnerom kampanii (gtdwnie bankom i wtadzom publicznym) udostep-
niono materiaty elektroniczne stworzone przez EBC, ktore mogli dostosowywac i wykorzystywac
w ramach wlasnej dziatalno$ci informacyjne;.

Podobnie jak podczas poprzednich operacji wymiany EBC opracowat ,,mowiaca karte” dla osob nie-
widomych i niedowidzacych (z wbudowanym plikiem w formacie MP3 z nagranymi podstawowymi
informacjami na temat wymiany pienigdza gotowkowego na euro oraz banknotéw i monet euro).

11 Art. 49 Statutu ESBC wymaga, aby Rada Prezesow podjgta niezbgdne dziatania w celu zapewnienia, ze banknoty w walutach o nie-

odwotalnie ustalonym kursie walutowym do euro sa wymieniane przez krajowe banki centralne strefy euro wedlug wartosci nominalne;j.
W zwiazku z tym Rada Prezeséw dnia 24 lipca 2006 r. przyjgta wytyczne w sprawie wymiany takich banknotow.
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Poza dziataniami skierowanymi do ogétu spoleczenstwa 12 wrzesnia 2013 r. zorganizowano kon-
ferencj¢ wysokiego szczebla dla przedstawicieli rzadu, spoleczenistwa obywatelskiego i mediow,
z udziatem prezesa EBC, prezesa banku centralnego Lotwy, premiera i ministra finanséw Lotwy
oraz wiceprzewodniczacego Komisji Europejskie;.
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Koncepcja zagospodarowania terenu wokot nowej siedziby EBC, opracowana przez szwajcarska pracownig¢ Vogt Land-
scape Architects, opiera si¢ na zalozeniach ogrodu angielskiego — harmonii z otaczajacym krajobrazem i idealizacji natury.
Projekt odwzorowuje, w abstrakcyjnej formie, uksztattowanie terenu typowe dla rowniny zalewowej. W parkowy krajobraz

stworzony przez ponad 700 drzew (okoto 25 gatunkéw) dobrze wkomponowuja si¢ Grossmarkthalle, nowy wiezowiec oraz
niezbgdne budowle i instalacje techniczne.



CZESC 4

STABILNOSC FINANSOWA, ZADANIA
IWIAZANE Z FUNKCJONOWANIEM
EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA
SYSTEMOWEGO | INTEGRACJA
FINANSOWA

| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej realizacji polityki w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi, sprawowanego przez wlasciwe wladze krajowe oraz do stabilnosci
systemu finansowego. Europejski Bank Centralny doradza Komisji Europejskiej w zakresie prze-
piséw prawnych Unii Europejskiej i ich wdrazania w powyzszych obszarach. Zapewnia ponadto
Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wsparcie administracyjne, analityczne, sta-
tystyczne i logistyczne. Od listopada 2014 r. EBC bedzie odpowiadal za nadzdr ostrozno$ciowy
nad duzymi grupami bankowymi w strefie euro, bedzie takze wykonywat wazne zadania makro-
ostroznosciowe. Dzigki temu EBC istotnie przyczyni si¢ do stabilno$ci finansowej strefy euro.

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE]

SEKTOR BANKOWY STREFY EURO

W ramach swojego mandatu i w Scisltej wspotpracy z Komitetem ds. Stabilno$ci Finansowej przy
ESBC, Europejski Bank Centralny systematycznie monitoruje ryzyka dla stabilnosci finansowej
i ocenia zdolnos¢ systemu finansowego strefy euro do absorbowania strat'. W centrum uwagi tych
waznych zadan znajduja si¢ banki, poniewaz pozostaja one gtdéwnymi instytucjami posrednictwa
finansowego w strefie euro. Jednoczeénie inne instytucje finansowe, jak na przyktad towarzystwa
ubezpieczeniowe, sa takze uwaznie monitorowane. Monitoring rozciaga si¢ takze na sektory nie-
finansowe w gospodarce, ktore $cisle wspoldziatajg z petniacym role posrednika sektorem banko-
wym. Ponadto ze wzgledu na znaczenie rynkéw finansowych, infrastruktury finansowej i innych
instytucji finansowych oraz ich powiazan z bankami, ESBC monitoruje takze ryzyko wystgpujace
w tych elementach systemu finansowego. W celu wsparcia realizacji zadan monitorowania i oceny
ryzyka oraz dokonania catkowitej oceny odpornosci sektora bankowego, opracowane zostaty
narzgdzia i modele analityczne, w szczego6lnosci modele wezesnego ostrzegania i testy warunkow
skrajnych w skali makro?.

W 2013 r. napigcia w sektorze finansowym strefy euro pozostawaty umiarkowane, mimo pewnych
zawirowan na globalnych rynkach finansowych w miesiacach letnich, ktore zwiagzane byty przede
wszystkim ze zmiang oczekiwan dotyczacych nastawienia polityki pieni¢znej w Stanach Zjed-
noczonych. Sytuacja w strefie euro wskazywata na dalsze korekty w krajach strefy euro majace
na celu wzmocnienie pozycji fiskalnych i zlikwidowanie barier strukturalnych ograniczajacych
wzrost gospodarczy. Jednocze$nie postepy poczynione w obszarze regulacji przyczynity si¢ do

1 0Od 2004 r. EBC publikuje ,,Financial Stability Review”, potroczny raport o stabilno$ci systemu finansowego strefy euro.
2 Zob. A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector, ,,Occasional Paper Series”, Nr 152, EBC, paz-

dziernik 2013.
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zbudowania wyzszych bankowych buforéw kapitatowych i ptynnosciowych, wzmocnienia zdol-
nosci absorbowania strat przez system bankowy i stworzenia bardziej zrownowazonych podstaw
osiagania rentownosci dziatalnosci bankowej w $rednim i dtugim okresie. Jeden z tych elementow
dotyczy przyjecia w UE nowych globalnych standardow kapitatowych i ptynnosciowych Komitetu
Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, tj. rozporzadzenia i dyrektywy w sprawie wymogow kapi-
tatowych (CRR/CRD 1V), ktére obowiazuja od 1 stycznia 2014 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2013 r. wyniki finansowe znaczacych grup bankowych® w strefie
euro pozostaly stabe i byly ograniczane przez nadal wysokie odpisy z tytutu strat kredytowych
oraz stabnacy wzrost przychodéw. Wyniki z tytulu odsetek bankow strefy euro odzwierciedlaty
pozostajacy na stabym poziomie lub negatywny wzrost akcji kredytowej i niskie stopy procentowe.
Na przestrzeni roku nastapit skromny wzrost przychodow z tytulu optat i prowizji jak tez przycho-
dow z handlu, wyrazony jako procent aktywow ogdtem. Wskazniki kosztow do dochodow znacza-
cych grup bankowych obnizyly si¢ wprawdzie w pierwszej potowie 2013 r., ale ponownie wzrosty
w trzecim kwartale. Podwyzszony poziom rezerw na straty kredytowe wydaje si¢ by¢ $cisle zwia-
zany z cyklem gospodarczym i byt szczegdlnie zauwazalny w bankach w krajach znajdujacych si¢
w trudnej sytuacji gospodarczej.

Pomimo stosunkowo stabej rentownos$ci, banki strefy euro kontynuowaly umacnianie swoich
pozycji kapitatowych. Pozytywne zmiany wprowadzone przez banki strefy euro zostaty osiagnigte
dzigki jednoczesnemu podwyzszeniu kapitalu i zmniejszeniu aktywoéw wazonych ryzykiem, przy
czym relatywny udziat tych dwoch czynnikéw znacznie si¢ r6znit w poszczegolnych znaczacych
grupach bankowych.

Chociaz poprawity si¢ warunki na rynkach finansowania bankow, rynki te pozostaja rozdrob-
nione. Emisje przez banki strefy euro zardwno uprzywilejowanych, niezabezpieczonych jak
i zabezpieczonych obligacji utrzymywaly si¢ ponizej poziomu z roku 2012, mimo ze na poczatku
pazdziernika $rednie koszty finansowania bankoéw osiagnely najnizszy od ponad trzech lat poziom
we wszystkich glownych instrumentach dluznych. Mniejsze banki w krajach w trudnej sytuacji
gospodarczej nadal placity wyzsze spready dla nowych emisji uprzywilejowanego, niezabezpieczo-
nego dlugu niz ich duzi kontrahenci, podczas gdy réznica w spreadach migdzy duzymi i mniejszymi
bankami w krajach, ktére nie znalazly si¢ w trudnej sytuacji, byta mniej wyrazna. Jednoczesnie
emisja dlugu podporzadkowanego, szczegélnie przez duze banki, znacznie wzrosta, chociaz byt
to wzrost z niskiego poziomu. Na podstawie danych z badan ankietowych*cenowe i pozacenowe
warunki udzielania kredytu kontrahentom hurtowym nie zmienity si¢ po odnotowaniu pewnej
poprawy w pierwszej potowie 2013 r. Ponadto sytuacja w zakresie finansowania bankow byta
korzystna z uwagi na napltyw depozytow w wigkszosci krajow oraz ze wzglgdu na pewne odwrdcenie
rozdrobnienia, ktére wczesniej wywierato negatywny wplyw na depozyty w krajach znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji gospodarczej. Banki w wigkszosci tych krajow dalej zmniejszaty swoja
zalezno$¢ od finansowania z banku centralnego poprzez sptate srodkéw pozyczonych w ramach
3-letnich dtuzszych operacji refinansujacych, ale wystgpowaly znaczne réznice w wysokosci tych
sptat migdzy sektorami bankowymi.

3 To pojecie odnosi si¢ do okoto 130 podmiotéw bankowych (w tym okoto 90 grup bankowych i pojedynczych bankow), ktore wedtug
szacunkow sa objgte bezposrednim nadzorem EBC w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM).

4 Badanie ankictowe zatytutowane The survey on credit terms and conditions on euro-denominated securities financing and OTC derivati-
ves markets zostato przeprowadzone przez EBC w 2013 r. Badanie jest przeprowadzane co kwartal.
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POZOSTALE INSTYTUCJE FINANSOWE

Deklarowana rentowno$¢ duzych zakladow ubezpieczen strefy euro w niewielkim stopniu
pozostawata pod wptywem kryzysu finansowego i gospodarczego oraz otoczenia zewngtrznego,
charakteryzujacego si¢ w przewazajacej cz¢sci niska rentownoscia, ksztattujac si¢ w przyblizeniu
na poziomie dwa razy wyzszym niz w przypadku duzych grup bankowych. Znaczne przychody
inwestycyjne 1 wynik na dziatalnoséci asekuracyjnej dziataly na korzys¢ stop zwrotu z kapitatu
wiasnego. Zaobserwowana odpornos¢ tych zakladow ubezpieczen wydaje si¢ by¢ zwiazana,
z jednej strony, ze stopniem dywersyfikacji duzych zakltadow ubezpieczen i, z drugiej strony,
z dhugoterminowym charakterem dziatalnosci ubezpieczeniowej, w ktorej aktywa sa zazwyczaj
trzymane do terminu zapadalnosci, a dochod inwestycyjny jest w zwiazku z tym mniej podatny
na zmienno$¢ rynku. Rentownos$¢ doznata jednak uszczerbku w ostatnich miesigcach 2013 r.
z powodu ubezpieczonych strat, gléwnie na skutek powodzi w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Przychody inwestycyjne nadal cechowata odpornos$¢ na niska rentownos¢ obligacji skarbowych
o wysokim ratingu, ktore stanowia przewazajaca czgs¢ wielu portfeli inwestycyjnych zaktadow
ubezpieczen strefy euro. Zmienno$¢ na globalnych rynkach dlugu wystepujaca w lecie wywarta
silniejszy wptyw na deklarowane pozycje kapitalowe duzych zakltadow ubezpieczeniowych strefy
euro niz na ich dochodowos$¢, pokazujac ich podatnos¢ na ryzyko nagltego wzrostu rentownosci
poprzez jego wptyw na wyceng aktywow i co za tym idzie, wyptacalnosé.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE STABILNOSCI FINANSOWE]|
W 2013 r. poczyniono postgpy w przygotowaniu rozwiazan w zakresie stabilnosci finansowej UE.

W czerwcu 2012 r. Komisja Europejska opublikowata wniosek ustawodawczy majacy na celu usta-
nowienie ujednoliconych w skali UE ram dotyczacych dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankoéw>. Ramy te spotkaly si¢ z duza przychylnoscia EBC, wyra-
zong w jego opinii® i daja wladzom uprawnienia i narzedzia shuzace, migdzy innymi, do zarzadza-
nia upadkiem bankoéw przy utrzymaniu funkcjonowania krytycznych funkcji bankowych, ochrony
finans6w publicznych, ochrony stabilnosci finansowej i angazowania w sposob odpowiedni udzia-
lowcow i wierzycieli. W 2013 r. EBC pozytywnie odniost si¢ do wyrazonej w czerwcu zgody Rady
na kompromisowy tekst dokumentu’. Od tego czasu zakonczono trojstronne negocjacje miedzy
Parlamentem Europejskim, Komisja Europejska i Rada i 12 grudnia uczestnicy procesu ustawo-
dawczego osiagneli porozumienie.

Przyszte zasady ramowe, opracowane na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, bgda stanowily podstawowy element unii
bankowej. W lipcu 2013 r. Komisja Europejska przedstawita wniosek ustawodawczy w sprawie®
ustanowienia jednolitego europejskiego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (SRM), ktéry przewiduje istnienie jednego europejskiego organu i jednego funduszu
stluzacego restrukturyzacji i1 uporzadkowanej likwidacji bankéw dla wszystkich panstw
cztonkowskich UE, ktore uczestnicza w unii bankowej. Na spotkaniu ECOFIN w dniu

5 Projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (COM (2012) 280 wersja ostateczna).

6 (CON/2012/99. Wigcej informacji na temat tej i innych opinii EBCna stronie internetowej EBC.

7 Na przyktad uwagi wygloszone 8 lipca przez Prezesa EBC podczas wystuchania przed Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu
Europejskiego.

8 Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego jednolite zasady i jednolita procedurg restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego bankowego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zmieniajacego rozporza-

dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1093/2010 (COM (2013) 520).
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18 grudnia 2013 r. Rada uzgodnita ogdlne stanowisko w sprawie jednolitego mechanizmu restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw a Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu
Europejskiego zatwierdzita stanowisko negocjacyjne 17 grudnia. Obecnie trwaja negocjacje trdj-
stronne, a ich zakonczenie spodziewane jest w biezacym okresie ustawodawczym.

W swojej opinii® w sprawie projektu rozporzadzenia o SRM, Europejski Bank Centralny w petni
popart ustanowienie SRM, ktory przyczyni si¢ do wzmocnienia architektury i stabilnosci UGW.
Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest niezbednym uzupetnieniem
jednolitego mechanizmu nadzorczego. Mechanizm taki musi zatem by¢ ustanowiony do czasu
przyjecia przez EBC pelnej odpowiedzialno$ci za sprawowanie funkcji nadzorczych. Europejski
Bank Centralny w petni popiera przewidywany harmonogram wprowadzenia SRM. Projekt rozpo-
rzadzenia zawiera ponadto trzy zasadnicze elementy skutecznej restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji, a mianowicie a) jednolity europejski system obejmujacy wszystkie biorace w nim udzial
panstwa cztonkowskie uczestniczace w SSM, b) jeden europejski organ w centrum SRM dysponu-
jacy wystarczajacymi uprawnieniami, aby podjac¢ dziatania restrukturyzacyjne w interesie stabilno-
$ci w strefie euro 1 UE jako catosci, ¢) jeden europejski fundusz finansowany sktadka uzalezniona
od ryzyka, wptacang ex-ante przez wszystkie banki podlegajace SRM oraz, w razie potrzeby, uzu-
petniany sktadka wptacang ex-post.

Europejski Bank Centralny uznal, Zze zdolno$¢ do podejmowania decyzji i warunki glosowania
w kwestii jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankdéw, musza
zapewni¢ terminowe i skuteczne podejmowanie decyzji. Ponadto uznano, ze nalezy doktadnie
okresli¢ zadania i obowiazki organéw zaangazowanych w proces restrukturyzacji i likwidacji.
Jezeli chodzi o oceng warunkow, ktore prowadza do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
EBC uznal, Zze organowi nadzoru, mianowicie EBC lub wlasciwemu krajowemu urz¢dowi nad-
zoru powinno powierzy¢ si¢ wylaczna odpowiedzialnos¢ za oceng zgodnosci z kryteriami. Ponadto
EBC wezwal do wdrozenia instrumentu umorzenia (ang. bail-in tool) przed rokiem 2018 i udo-
stgpnienia wspodlnego i trwatego publicznego mechanizmu zabezpieczajacego z chwila wejscia
W zycie proponowanego rozporzadzenia. Jezeli chodzi o sktad Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board), EBC zalecit, aby miat on state zapro-
szenie w charakterze obserwatora podczas wszystkich spotkan powyzszej rady w celu utrzymania
rozdzielno$ci obowiazkdéw instytucjonalnych miedzy funkcjami nadzorczymi i funkcjami wynika-
jacymi z restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Potrzebny jest silny mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow. Oczekuje
sig, ze W procesie trojstronnych negocjacji uczestnicy procesu ustawodawczego osiagna porozu-
mienie w tej sprawie. Europejski Bank Centralny uznat, ze ogolne stanowisko Rady bgdzie wyma-
galo zmiany, aby ramowe zasady zarzadcze umozliwily szybkie i skuteczne dziatania wymagane
w celu efektywnej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankoéw. Potrzebne jest takze
porozumienie w sprawie ustanowienia dostepu do doraznego wspdlnego publicznego mechanizmu
zabezpieczajacego dla SRM. Moglby on przyjac postaé linii kredytowej do jednolitego funduszu
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji i w przypadku jej uruchomienia udzielony kredyt
bytby w petni odzyskiwany od sektora prywatnego. Przyszle zasady ramowe SRM powinny zapew-
nia¢ $cista koordynacje w zakresie funkcji SRM wynikajacej z restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji oraz funkcji nadzorczej SSM, i jednoczes$nie przestrzegac i respektowacé obowiazki
instytucjonalne SRM i SSM. Zaréwno SSM jak i SRM stanowia zasadnicze czg$ci zintegrowanych
ram finansowych unii bankowej, co bgdzie pomocne w zerwaniu wigzi migdzy bankami i rzadami

9 CON/2013/76.
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w zainteresowanych panstwach cztonkowskich i odwréceniu obecnego procesu rozdrobnienia
rynku finansowego.

Na przestrzeni 2013 r. EBC kontynuowat wspieranie Rady Stabilnosci Finansowej (RSF)
(ang. Financial Stability Board) w dziataniach zmierzajacych do wyeliminowania negatywnych
efektow ubocznych zwigzanych z instytucjami o znaczeniu systemowym i rozwigzania tzw.
kwestii ,,zbyt wazne systemowo, by zbankrutowac”. W lipcu 2013 r. Rada wydala dodatkowe
wytyczne w sprawie skutecznych strategii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, testow
warunkow skrajnych i czynnikdéw uruchamiajacych dziatania naprawcze oraz identyfikacji funkcji
krytycznych. Wytyczne wspomagaja wladze w opracowywaniu i wdrazaniu wymogoéw RSF,
dotyczacych dziatan naprawczych i restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji. Europejski
Bank Centralny bedzie wspieral Rade w dalszym rozwijaniu ustalonej polityki po szczycie panstw
grupy G-20 we wrzesniu 2013 r. w Petersburgu, w szczegolnosci w kwestii opracowania na szczyt,
w Brisbane w listopadzie 2014 r. propozycji mozliwosci absorbowania strat w przypadku likwida-
cji globalnych instytucji finansowych o znaczeniu systemowym.

Ponadto w kontekscie wyzszych wymogéw dotyczacych absorbowania strat przez banki o zna-
czeniu systemowym w skali globalnej EBC kontynuowat wspieranie prac Komitetu Bazylejskiego
zmierzajacych do dalszego usci§lenia metodologii oceny. W lipcu 2013 r. opublikowane zostaly
zaktualizowane zasady obejmujace usci§lenia oraz wytyczne sprawozdawcze.

W 2013 r. EBC wydat takze kilka opinii na temat ustalen dotyczacych stabilnosci finansowej'°.

1.3 POSTEPY W TWORZENIU JEDNOLITEGO MECHANIZMU NADZORCZEGO

Rozporzadzenie Rady ustanawiajace Jednolity Mechanizm Nadzorczy (,,rozporzadzenie w sprawie
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego™)!! zostato przyjete przez Radg UE 15 pazdziernika 2013 r.
i weszto w zycie 3 listopada 2013 r. Zgodnie z tym rozporzadzeniem 4 listopada 2014 r. EBC
obejmie swoje nowe zadania nadzorcze, majace na celu ochrong bezpieczenstwa i sytuacji finanso-
wej instytucji kredytowych oraz stabilno$ci systemu finansowego.

Po wejsciu w zycie rozporzadzenia Rada Prezesow EBC zaproponowatla kandydature Dani¢le Nouy
na stanowisko przewodniczacej Rady ds. Nadzoru w Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym. Pro-
pozycje t¢ zatwierdzit Parlament Europejski, po czym w grudniu Rada ECOFIN uchwalita decyzjg
wykonawcza. Na poczatku 2014 r. mianowano wiceprzewodniczaca Rady ds. Nadzoru.

Przygotowania do utworzenia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego rozpoczely sig latem 2012 r.
pod kierownictwem grupy wysokiego szczebla, na ktorej czele stanal prezes EBC. Na poziomie
merytorycznym prace przygotowawcze prowadzita grupa zadaniowa ds. nadzoru. W obu tych gru-
pach zasiadaja przedstawiciele wszystkich krajowych organow nadzoru (,,wlasciwych organow
krajowych”). Aby utatwi¢ komunikacj¢ i wspolprace w konkretnych sprawach, utworzono takze
zespot projektowy, w ktérego sktad weszli cztonkowie kierownictwa z pioné6w nadzoru i stabilno-
$ci finansowej EBC oraz z kilku wlasciwych organéw krajowych.

10 Zob. na przyktad migdzy innymi CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 i CON/2013/50.
11 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne

zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi.
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Europejski Bank Centralny utworzyt takze strukturg¢ organizacyjna na potrzeby koordynacji
prac przygotowawczych wewnatrz banku: wewngtrzna grupa ds. nadzoru monitoruje gltowny
harmonogram prac EBC dotyczacy Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, a specjalny zespot
personalny zajmuje si¢ pracami przygotowawczymi i rekrutacja pracownikéw nadzoru.

Prace merytoryczne prowadzone pod egida grupy zadaniowej ds. nadzoru zostaty podzielone na
pig¢ obszaréw. W ich wykonywaniu uczestniczyli przedstawiciele zar6wno EBC, jak i wtasciwych
organéw krajowych. Pierwszy obszar zadaniowy obejmowat opracowanie mapy systemu banko-
wego strefy euro w formie wykazu wszystkich podmiotéw podlegajacych Jednolitemu Mecha-
nizmowi Nadzorczemu, z informacjami o strukturze wewngtrznej i skladzie wszystkich grup
bankowych w strefie euro. Do pomocy w pracach analitycznych utworzono nowa bazg¢ danych refe-
rencyjnych (zob. rozdzial 4 czgsci 2), na podstawie ktorych EBC wyznacza instytucje kredytowe
podlegajace wszechstronnej ocenie w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego'?. Dane te
shuza rowniez do wstepnego podziatu podmiotéw nadzorowanych na istotne i mniej istotne, ktory
nalezy przeprowadzi¢ przed rozpoczgciem funkcjonowania Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

W ramach drugiego obszaru zadaniowego grupa ekspertow prawnych z EBC i1 wlasciwych orga-
now krajowych opracowata projekt rozporzadzenia ramowego dotyczacego praktycznych aspektow
stosowania art. 6 rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, w tym metod
oceny istotnosci instytucji kredytowych. W projekcie okreslono réwniez procedury wspoipracy
migdzy EBC i wlasciwymi organami krajowymi w Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym. Ten
obszar zadaniowy obejmowat réwniez przygotowania prawne do publicznych konsultacji w spra-
wie projektu rozporzadzenia ramowego, ktore zaczgly si¢ w lutym 2014 r., a takze opiniowanie
innych aktow prawnych okreslajacych prawne i instytucjonalne ramy Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (np. dotyczacych sankcji administracyjnych) oraz zwiazanych z nim kwestii praw-
nych w zakresie bankowosci i nadzoru.

Prace w trzecim obszarze zadaniowym koncentrowaly si¢ na opracowaniu modelu sprawowania
nadzoru w Jednolitym Mechanizmie, w tym wszystkich proceséw, procedur i metod nadzoru ban-
kowego. Celem tych proceséw jest zapewnienie jednolitego sposobu prowadzenia i wysokiej jako-
$ci nadzoru nad wszystkimi instytucjami kredytowymi podlegajacymi Jednolitemu Mechanizmowi.
Opracowano tez system oceny ryzyka obejmujacy zakres i podstawowe zasady oceny ryzyka,
metodyke, dane wejsciowe i weryfikacje danych historycznych. Metodyka oceny ryzyka jest oparta
na potaczeniu wskaznikéw iloSciowych i ocen jako$ciowych. Zostata opracowana w taki sposob,
by mozna ja bylo stosowa¢ do wszystkich bankow podlegajacych Jednolitemu Mechanizmowi
Nadzorczemu. Opracowano takze metodyke przegladu i oceny nadzorczej, ktorej celem jest okre-
$lenie wielkosci zapotrzebowania na kapital i ptynno$¢. Przedmiotem prac w tym obszarze byla tez
wspolpraca migdzy EBC i wlasciwymi organami krajowymi w Jednolitym Mechanizmie. Pod tym
katem okres$lono tryb i procedury nadzoru. Ustalono, Ze codzienny nadzor nad instytucjami istot-
nymi beda sprawowaé wspdlne zespoty nadzorcze, w ktorych sktad beda wehodzié eksperci z EBC
i wlasciwych organdw krajowych, pod kierownictwem EBC. Okreslono takze metody prowadzenia
czynnosci kontrolnych na miejscu.

Czwarty obszar zadaniowy obejmowat przeglad istniejacych modeli sprawozdawczo$ci nadzorcze;j,
ze szczegblnym uwzglednieniem stopnia szczegdtowosci (ziarnistosci) informacji, czgstotliwosci

i termindéw przekazywania danych (przesunigcie w czasie), uwzglednianych instytucji i poziomu

12 Zob. dokument Note — comprehensive assessment, EBC, pazdziernik 2013, dostgpny w serwisie internetowym EBC.
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konsolidacji (grupowy lub jednostkowy). We wspotpracy z dziatami statystyki EBC i wiasciwych
organéw krajowych badano, czy na potrzeby nadzoru maja by¢ dostgpne dane o pojedynczych kre-
dytach. Szczegodlna uwage poswigcono réznicom w zasadach rachunkowosci migdzy krajami strefy
euro. W ciagu roku dwukrotnie przeprowadzono pilotazowe gromadzenie danych nadzorczych do
wykorzystania w systemie oceny ryzyka.

Celem piatego obszaru zadaniowego bylo opracowanie metodyki oceny jakosci aktywow — jednego
z trzech elementow wszechstronnej oceny, ktoéra zostanie przeprowadzona na mocy rozporzadze-
nia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego i obejmie przynajmniej banki istotne. Ele-
menty oceny sa nastgpujace: (i) nadzorcza ocena ryzyka, uwzgledniajaca kluczowe rodzaje ryzyka
zwiazanego z bilansami bankow, w tym ryzyko ptynnosci, dzwigni finansowej i finansowania,
(i1) wspomniany przeglad jakosci aktywow, polegajacy na zbadaniu aktywow ujgtych w bilansach
bankéw na 31 grudnia 2013 r., (iii) test warunkoéw skrajnych, stanowiacy kontynuacje i uzupet-
nienie przegladu jakosci aktywow, polegajacy na perspektywicznej ocenie zdolnosci bankéw do
amortyzacji wstrzasow w warunkach skrajnych.

Wszechstronna ocena rozpoczgta sig w listopadzie 2013 r. Jednoczesnie utworzono specjalne
struktury kierownicze na szczeblu centralnym i krajowym, aby zapewnié efektywne i szybkie
podejmowanie decyzji i zarzadzanie wewngtrzne. Na szczeblu centralnym struktury te obejmuja:
podlegajacy Radzie ds. Nadzoru komitet sterujacy ds. wszechstronnej oceny (zlozony z czterech
przedstawicieli EBC i o§miu wysokiej rangi przedstawicieli nadzoréw krajowych, pod przewod-
nictwem EBC), biuro programowe wszechstronnej oceny usytuowane w EBC, krajowe zespoly
zapewnienia jakosci i pomocy technicznej oraz zespol odpowiedzialny za testy warunkow skraj-
nych. Zarzadzanie projektem na szczeblu krajowym odbywa si¢ na czterech poziomach: uczestni-
cza w nim komitet sterujacy, biuro zarzadzania projektem, zespoly inspektoréw odpowiedzialne za
oceng bilansow oraz zespo6t zapewnienia jako$ci i pomocy technicznej. Do pomocy w przygotowa-
niu i prowadzeniu wszechstronnej oceny istotnych bankéw objetych bezposrednim nadzorem EBC
zaangazowano firmg doradcza Oliver Wyman. Bedzie ona wspiera¢ EBC w zarzadzaniu projektem
i jego koordynacji oraz zapewni ustugi doradztwa finansowego, zwtaszcza jesli chodzi o dopraco-
wanie metodyki oceny. Ostateczna odpowiedzialno$¢ za wszechstronng oceng spoczywa na Radzie
Prezesow.

W 2014 r. prace beda dotyczy¢ nastgpujacych obszaréw: zarzadzania kadrami, ramowych zasad
naliczania opfat, infrastruktury informatycznej Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, zarzadzania
jakoscia 1 analizy jako$ci oraz zarzadzania informacjami. Ponadto zakonczono tworzenie systemu
zarzadzania wewngtrznego i ram prawnych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego. Trwaja prace
nad zapewnieniem wystarczajacej powierzchni biurowej dla jego pracownikéw. Podejmowane sa
tez dziatania dotyczace informowania opinii publicznej o Jednolitym Mechanizmie. Aby umozli-
wi¢ EBC wykonywanie jego nowych zadan nadzorczych, tworzone sa cztery nowe dyrekcje gene-
ralne i sekretariat. W ciagu 2014 r. bgdzie prowadzona rekrutacja do wszystkich tych jednostek.

Dotychczasowe postgpy we wprowadzaniu Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego sa zadowala-

jace, a przygotowania EBC do podjecia w listopadzie 2014 r. nowych zadan tocza si¢ zgodnie
z harmonogramem.
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2 ZADANIA DOTYCZACE FUNKCJONOWANIA
EUROPE|SKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

2.1 RAMY INSTYTUCJONALNE

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) odpowiada za makroostrozno$ciowy nadzor
nad systemem finansowym UE, przyczyniajac si¢ do zapobiegania i zmniejszania ryzyka syste-
mowego dla stabilno$ci finansowej. Rada skupia przedstawicieli EBC, krajowych bankow central-
nych i krajowych organéw nadzoru panstw cztonkowskich UE, Europejskich Urzedow Nadzoru,
Komisji Europejskiej oraz Komitetu Ekonomiczno-Finansowego. Powyzsze instytucje sa reprezen-
towane w Radzie Generalnej i w kilku jednostkach organizacyjnych ERRS.

Sekretariat ERRS odpowiada za biezaca dzialalnos¢ Rady. Sekretariat zatrudniajacy 28 osob otrzy-
muje w zwiazku z tym wsparcie analityczne, statystyczne, logistyczne i administracyjne ze strony
EBC. Ponadto instytucje bedace cztonkami ERRS deleguja pracownikdéw do poszczegoélnych prac
Rady. Integralna czescia dziatalnosci ERRS jest wspotpraca z innymi instytucjami UE oraz z Euro-
pejskimi Urzedami Nadzoru.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego rozpoznaje i monitoruje ryzyko o znaczeniu syste-
mowym w systemie finansowym UE jako cato$ci, analizujac zar6wno zagrozenia cykliczne jak
i strukturalne. Koncentruje si¢ w szczegdlnos$ci na powigzaniach miedzy pogarszajacymi si¢ uwa-
runkowaniami makroekonomicznymi i kruchoscia systemu finansowego. Szczegodlowe obszary,
ktorymi zajmuje si¢ Rada, obejmuja zwiazek migdzy sektorem panstwowym i sektorem finanso-
wym, wzajemne powiazania (ang. interconnectedness) 1 ryzyko zarazania (tj. poprzez sieci mig-
dzybankowe i ryzyko kontrahenta odzwierciedlone w swapach ryzyka kredytowego), ekspozycje
w ramach sektorow, rownolegly sektor bankowy (ang. shadow banking), transakcje finansowania
papierow warto$ciowych i infrastrukture.

W 2013 r. prace ERRS koncentrowaty si¢ przede wszystkim na instrumentach makroostroznoscio-
wych oraz stworzeniu ram makroostrozno$ciowych dla celow, narzedzi i wskaznikéw. Gtowne
kierunki prac obejmowaty pltynnos¢, nieruchomosci oraz bufory zabezpieczajace przed struktural-
nym ryzykiem systemowym i bufory antycykliczne. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
opublikowala 15 czerwca 2013 r. zalecenie w sprawie celow posrednich instrumentéw polityki
makroostrozno$ciowej(ESRB/2013/1)!3. Zalecenie przedstawia orientacyjna listg¢ instrumentow
makroostroznosciowych, ktoére winny by¢ stosowane przez panstwa cztonkowskie.

Na przestrzeni roku ERRS zakonczyta oceng wdrozenia swojego zalecenia w sprawie udzielania
kredytow walutowych (ESRB/2011/1)!. Ocena wykazata, ze panstwa cztonkowskie zastosowaty
si¢ do zalecenia. Ocena zostanie powtorzona, gdy warunki udzielania kredytow wrdca do tych
poziomow, ktore przewazaty przed kryzysem. W roku 2013 ERRS rozpoczeta takze oceng wdro-
Zenia zalecenia w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ESRB/2011/3)%.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wykorzystuje wiele kanatéw, aby zapewni¢ rozlicze-
nie z wynikow pracy i przejrzystos¢, w tym wystuchanie w Parlamencie Europejskim. W 2013 r.

13 Dz.U.C170z15.6.2013,s. 1.
14 Dz.U.C342222.11.2011,s. 1.
15 Dz. U.C41z14.2.2012,s. 1.
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ERRS wystepowata trzy razy przed Komisja Spraw Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu
Europejskiego.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego opublikowata 8 lipca 2013 r. Raport roczny za 2012 r.
Tego samego dnia Przewodniczacy ERRS wystosowat list otwarty do wtadz UE dotyczacy publi-
kacji przegladu, w tym raportu grupy wysokiego szczebla, ktorego autorami sa Wiceprezes EBC
Vitor Constancio, gubernator Stefan Ingves (Przewodniczacy Doradczego Komitetu Technicznego
ERRS) i profesor André Sapir (Przewodniczacy Doradczego Komitetu Naukowego ERRS).

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

W 2013 r. Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu zapewniat obstugg Sekretariatu ERRS i tym
samym wsparcie analityczne, statystyczne, logistyczne i organizacyjne. W trzecim roku dziatalno-
sci ERRS, wsparcie EBC nadal polegalo na systematycznym rozpoznawaniu, monitorowaniu i oce-
nie ryzyka systemowego w catej Unii Europejskiej.

WSPARCIE ANALITYCZNE

Podobnie jak w latach ubiegtych, EBC udzielal ERRS wsparcia analitycznego, przekazujac mate-
riaty do cyklicznych raportéw na temat ryzyka systemowego dla unijnego systemu finansowego,
a takze potencjalnego wplywu, jakie to ryzyko moze wywierac.

Europejski Bank Centralny korzysta przy tym z merytorycznej wiedzy swoich pracownikoéw oraz
informacji zgromadzonych w ramach wywiadu rynkowego, zwlaszcza w celu wsparcia procesu
identyfikacji ryzyka systemowego. Informacje uzyskane od cztonkow instytucji cztonkowskich
ERRS wykorzystuje si¢ takze do systematycznej obserwacji i oceny ryzyka systemowego. Wskaz-
niki ryzyka systemowego i systemy wczesnego ostrzegania stanowia wazne narzedzia analityczne
wspomagajace analize ryzyka przez ERRS. Oceng ryzyka utatwiaja szczegdlnie narzedzia do prze-
prowadzania testow warunkow skrajnych oraz analiza kanaléw rozprzestrzeniania si¢ ryzyka, co
pozwala oceni¢ i sklasyfikowac potencjalng dotkliwos¢ poszczegolnych rodzajow ryzyka.

Ponadto EBC wniost wklad w wiele dzialan zainicjowanych przez ERRS, majacych na celu
oceng ryzyka systemowego, oraz w przygotowanie zalecen w sprawach regulacyjnych i inicjatyw
ustawodawczych. Niedawno EBC zaangazowat si¢ w pie¢ nowych obszaréw prac's. Obszary te
dotycza narzgdzi makroostroznosciowych i zwigzanych z nimi zadan, ktore zostaly wyznaczone
ERRS przez rozporzadzenie i dyrektywg o wymogach kapitatowych (CRR/CRD IV). Oczekuje
sig, ze obszary te, podlegajace grupie roboczej ERRS ds. instrumentow (ang. /GW), beda doty-
czyly aspektow instytucjonalnych, warunkow aktywacji i dezaktywacji narz¢dzi makroostrozno-
Sciowych (w tym wskaznikow) a takze zapobiegania i zmniejszania ryzyka systemowego. Ponadto
EBC przewodniczyt grupie ekspertow IGW ds. wytycznych w sprawie ustalania stawek buforow
antycyklicznych.

We wspdipracy z krajowymi bankami centralnymi oraz krajowymi i europejskimi organami

nadzoru, za posrednictwem Doradczego Komitetu Technicznego ERRS 1 jego jednostek organi-
zacyjnych, EBC dokonuje cyklicznych przegladéow dostgpnych narzedzi, majac na uwadze state

16 Sa to: a) narzedzia odnoszace si¢ do nieruchomosci, b) narzedzia odnoszace si¢ do ptynnosci, ¢) narzedzia odnoszace si¢ do bankow
o0 znaczeniu systemowym i ryzyka systemowego, d) pakiet dotyczacy elastycznos$ci, e) okreslenie pakietow dla koordynacji pakietow

przeznaczonych dla narzedzi.
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doskonalenie ramowych zasad analitycznych, aby opracowaé nowe narzedzia analityczne stuzace
wypetnieniu luk.

Grupa ESBC ds. badan makroostrozno$ciowych odgrywa w tym zakresie wazna role!’. Wykonane
dotad prace mozna pogrupowac zgodnie z trzema gtownymi obszarami jej pracy. Sa to: a) modele
makrofinansowe taczace stabilno$¢ finansowa z wynikami osiaganymi przez gospodarke, b) sys-
temy wczesnego ostrzegania i wskazniki ryzyka systemowego, c) ocena ryzyka zarazania.

W listopadzie 2013 r. EBC zorganizowal warsztaty na temat narzedzi wczesnego ostrzegania oraz
innych narzedzi stanowiacych wsparcie dla polityki makroostrozno$ciowej, Warsztaty, w kto-
rych uczestniczyli cztonkowie grupy ESBC ds. badan makroostrozno$ciowych oraz grupa eksper-
tow IWG ds. wytycznych w zakresie ustalania wysokosci antycyklicznego bufora kapitalowego,
umozliwily potaczenie réznych spostrzezen z perspektywy badawczej i perspektywy polityki
makroostroznosciowe;j.

WSPARCIE STATYSTYCZNE

W 2013 r. EBC przy udziale krajowych bankoéw centralnych nadal udzielat ERRS statystycznego
wsparcia w roznej formie, uwzgledniajac fakt, ze rzetelne gromadzenie i rozpowszechnianie danych
jest nieodzowne dla okreslenia, oceny i zmniejszenia ryzyka systemowego.

Zgodnie z decyzja ERRS/2011/6'%, EBC regularnie dostarczat ERRS szeroki zakres danych i infor-
macji ESBC. W szczegdlnosci dzigki Scistej wspolpracy migdzy EBC i Europejskimi Urzedami
Nadzoru podjgto kroki dla wzmocnienia jako$ci zagregowanej informacji nadzorczej, ktéra Euro-
pejskie Urzedy Nadzoru przekazuja do EBC. Europejski Bank Centralny podjat takze wazne dzia-
fania dla zapewnienia Europejskim Urzgdom Nadzoru i ERRS dostgpu do niepublikowanych,
niepoufnych danych statystycznych ESBC. Wymiana informacji migdzy ESBC, ERRS i Europej-
skimi Urzedami Nadzoru stanowi takze odzwierciedlenie waznych prac podjetych przez Grupeg
Kontaktowa ds. Danych w Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego majacych na celu popie-
ranie wspolpracy migdzy instytucjami, aby zwigkszyé stosowno$¢ danych, ich wiarygodnos¢
i szybkos¢ rozpowszechniania.

Biorac pod uwagg swoja wiedzg w obszarze statystyki, EBC nadal wnosi wazny wklad do obser-
wacji 1 analizy ryzyka poprzez publikacje kwartalnych przegladow makroostroznosciowych. Pre-
zentuja one szczegdtowe dane statystyczne dotyczace réznych aspektow ryzyka systemowego dla
krajowych i unijnych systemoéw finansowych. W 2013 r. kwartalny przeglad makroostroznosciowy
zostat uzupetiony potroczna ocena ryzyka dla krajowych i unijnych systemow bankowych majaca
na celu wspieranie dyskusji na temat wydarzen i ré6znic w krajowych systemach bankowych.

Europejski Bank Centralny brat takze udzial w dalszym opracowaniu zestawu wskaznikow ryzyka
ERRS, aby mogt on uwzgledni¢ ewoluujacy charakter réznych rodzajow ryzyka w sektorze finan-
sowym UE. Dzigki dostarczaniu danych statystycznych na temat ryzyka i zagrozen zestaw wskaz-
nikow ryzyka ERRS stanowi gléwny instrument komunikacji ERRS i wazny element w wypetnia-
niu wymogu odpowiedzialnoéci wobec opinii publicznej. Od marca 2013 r. zestaw wskaznikow
ryzyka ERRS jest takze dostgpny za posrednictwem hurtowni danych statystycznych EBCY.

17 Utworzenie Grupy zostalo zatwierdzone przez Radg Ogdlng EBC w 2010 r. Celem Grupy jest opracowanie podstawowych zasad koncep-
cji, modeli i/lub narzedzi stanowiacych wsparcie dla badan majacych na celu usprawnienia nadzoru makroostroznosciowego w UE.

18 Dz. U. C 302, 13.10.2011, s. 3.

19 Zob. w czgéci ,,Raporty” na stronie internetowej Hurtowni Danych Statystycznych (http://sdw.ecb.europa.eu).
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3 REGULOWANIE RYNKU FINANSOWEGO | NADZOR
FINANSOWY

3.1 SEKTOR BANKOWY

W 2013 r. Europejski Bank Centralny nadal bral udziatl w pracach dotyczacych regulowania rynku
finansowego i nadzoru finansowego, prowadzonych na poziomie migdzynarodowym i unijnym.

Waznym krokiem w kierunku wzmocnienia odpornosci system finansowego w UE byto w 2013 r.
wprowadzenie w UE nowych migdzynarodowych standardow Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego dotyczacych kapitatu i ptynnosci (umowa bazylejska III) na podstawie rozporza-
dzenia i dyrektywy w sprawie wymogoéw kapitalowych (CRR/CRD IV)®. Postanowienia roz-
porzadzenia stosuje si¢ w sposob bezposredni we wszystkich panstwach czlonkowskich od
1 stycznia 2014 r. Tworza one wspdlny zestaw wymogow (ang. single rulebook) w zakresie regu-
lacji i nadzoru finansowego w UE, ktéry zapewnia réwne podej$cie regulacyjne do instytucji
$wiadczacych ustugi finansowe na jednolitym rynku i wzmacnia integracj¢ finansowa w Europie.
Wspdlny zestaw wymogow tworzy takze mocne podstawy dla jednolitego stosowania zasad w kon-
tekscie jednolitego mechanizmu nadzorczego, ktéry zacznie by¢ stosowany w pelnym zakresie
w listopadzie 2014 r. (wigcej informacji na ten temat, zob. rozdz. 1 niniejszej czg$ci).

Szczegblnie wazne z perspektywy banku centralnego jest odpowiednie opracowanie i kalibracja
nowych zasad ptynno$ci z uwagi na fakt, ze nowe wymogi moga mie¢ wplyw na prowadzenie poli-
tyki pieni¢znej i funkcjonowanie rynkéw pienigznych. W tym kontekscie EBC prowadzi monito-
ring prac zmierzajacy do oceny prawdopodobnego wptywu wskaznika ptynnosci krotkoterminowe;j
(ang. LCR) oraz wskaznika ptynnosci dtugoterminowej (ang. net stable funding ratio). W szcze-
goblnosci EBC wnidst wkiad w prace Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego w celu
zapewnienia, ze wskaznik ptynnosci krotkoterminowej bedzie w sposdb odpowiedni reagowat na
dostarczenie i wycofanie ptynnosci przez bank centralny oraz, ze zmieniony wskaznik ptynnosci
krotkoterminowej, opublikowany przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w styczniu
2013 r., odzwierciedla poglady EBC?!. Na poziomie unijnym rozporzadzenie CRR daje Europej-
skiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego mandat do opracowania wytycznych i ocen w zakresie
regulacji ptynno$ci. Na przyktad Europejski Urzad Nadzoru Bankowego jest uprawniony do oceny
wplywu wskaznika ptynnosci krétkoterminowej na gospodarke i raportowania w zakresie odpo-
wiednich ujednoliconych definicji aktywow ptynnych. Wobec konieczno$ci wnikliwej oceny inte-
rakcji migdzy regulacjami ptynnosci i polityka pienigzna, EBC wnosi swoj wktad w te prace, co
zostanie uwzglednione w akcie ustawodawczym, ktory bgdzie opracowany w 2014 r. Jesli chodzi
o wskaznik ptynnosci dlugoterminowej, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego gromadzi obecnie
dane potrzebne do jego monitorowania. Dalsze prace bgda prowadzone w zalezno$ci od postepu
prac Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego.

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych zmieniajace rozporzadzenie (UE) Nr 648/2012; Dyrektywa Nr 2013/36/UE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywg Nr 2002/87/WE i uchylajaca dyrek-
tywy Nr 2006/48/WE oraz Nr 2006/49/WE.

Zasady dotyczace ptynnosci w umowie bazylejskiej III przewiduja stopniowe wprowadzanie wskaznika plynnosci krotkoterminowej,
poczawszy od 60% w 2015 r. i wzrost o 10 pkt proc. kazdego roku do osiagnigcia 100% w 2019 r. W Unii Europejskiej Rozporzadzenie
w sprawie wymogow kapitatowych (CRR) przewiduje szybsze wprowadzanie i osiagnigcie pelnej implementacji przed 2018 r.
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3.2 PAPIERY WARTOSCIOWE
W 2013 r. EBC dziatal bardzo aktywnie w obszarze regulowania sektora papierow wartosciowych.

Po wykryciu manipulacji wskaznikami stopy referencyjnej w 2012 r. EBC aktywnie uczestniczyt
w reformie dziatan dotyczacych referencyjnej stopy procentowej, podjetych przez Komisje Euro-
pejska, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw War-
tosciowych oraz Migdzynarodowa Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych.

Wprawdzie wybor stawek referencyjnych, ktore najlepiej odzwierciedlaja potrzeby uzytkownika
koncowego, nalezy w ostatecznym rozrachunku do tych uzytkownikow, to systemowa istotnosc
tych stop uzasadnia aktywne zaangazowanie bankow centralnych w proces reform, aby utrzymac
wiarygodno$¢, rzetelno$¢ i reprezentatywnos¢ podstawowych referencyjnych stop procentowych
strefy euro. Zaangazowanie EBC przyjeto nastgpujace formy: a) uczestnictwo w konsultacjach
publicznych urzedéw do spraw regulacji, b) przypomnienia wysytane do bankéw nawolujace do
dziatania w sposob odpowiedzialny i przyjecia odpowiedzialnosci zbiorowej za ochrong funkcjono-
wania podstawowych stop referencyjnych, co prowadzi do zapobiegania ewentualnym zaburzeniom
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych w trakcie doskonalenia zasad regulacyjnych, c) pelnienie
funkcji katalizatora inicjatyw rynkowych w celu oceny opcji zreformowania obecnych stop referen-
cyjnych, w szczegdlnosci stop EURIBOR, oraz gromadzenia danych na temat transakcji na rynku
pieni¢znym dla organizacji zajmujacej si¢ administrowaniem stawka EURIBOR (Euribor-EBF),
w celu ustalenia realnosci stawki referencyjnej, opartej na transakcjach na niezabezpieczonym
rynku pienigznym oraz d) uczestnictwo w pracach Grupy Sterujacej Sektora Oficjalnego ds.
reformy benchmarku, utworzonej przez Rade Stabilnosci Finansowej?2. W 2013 r. EBC przygoto-
wat takze opini¢ do propozycji Komisji Europejskiej dotyczacej rozporzadzenia w sprawie indek-
sOw wykorzystywanych jako wskazniki w instrumentach i umowach finansowych?.

Europejski Bank Centralny angazowat si¢ takze w migdzynarodowe inicjatywy majace na celu
wzmocnienie systemu regulacji rownoleglego sektora bankowego, uczestniczac w dyskusjach na
temat polityki i regulacji na poziomie Rady Stabilnosci Finansowej. Europejski Bank Centralny
wnidst w szczego6lnosci wklad do zmienionych zalecen w sprawie wzmocnienia nadzoru i regu-
lacji réwnoleglego sektora bankowego, opublikowanych przez Rade Stabilnosci Finansowej
29 sierpnia 2013 r.2* Zalecenia okreslaja ramowe zasady analizy ryzyka dla stabilno$ci finansowe;j
ze strony podmiotéw rownoleglego sektora bankowego innych niz fundusze rynku pienigznego i ze
strony transakcji finansowania papieréw wartosciowych. Zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej
podkreslity takze potrzebg wigkszej przejrzystosci transakcji repo i transakcji udzielania pozyczek
papierow wartosciowych ze wzgledu na ich znaczenie dla realizacji polityki pienigznej i stabilnosci
systemu finansowego. W tym konteks$cie EBC bada mozliwos$¢ utworzenia europejskiego systemu
agregacji zabezpieczonych danych finansowych, biorac pod uwagg potrzebg udoskonalenia istnie-
jacych infrastruktur rynkowych i zmniejszania obciazen dla podmiotéw sprawozdajacych.

22 Wigcej informacji na temat inicjatyw EBC w zakresie reform stawki referencyjnej w artykule Reference interest rates: role, challenges
and outlook, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC pazdziernik 2013.

23 CON 2014/2.

24 Petna dokumentacja jest dostgpna na stronie http://www.financialstabilityboard.org.
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3.3 RACHUNKOWOS(

W 2013 r. EBC nadal uczestniczyl w pracach z zakresu rachunkowosci realizowanych przez rézne
grupy, w tym przez jednostki organizacyjne Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego
i Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

Przez caly rok Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i amerykanska Rada Stan-
dardow Rachunkowo$ci Finansowej kontynuowaty prace zmierzajace do wzajemnego dostosowa-
nia ramowych zasad rachunkowos$ci. Wigkszos$¢ prac dotyczyta ukonczenia projektu instrumentow
finansowych, w tym klasyfikacji i wyliczania finansowych aktywow i pasywow, utraty wartosci
i rachunkowosci zabezpieczen oraz wynajmu.

W przypadku instrumentéow finansowych, rachunkowo$¢ jest istotna z perspektywy stabilnosci
finansowej, ze wzglgdu na swdj potencjat do kreowania zmienno$ci na rachunkach zyskow i strat
bankow, co prowadzi do wzrostu procyklicznosci systemu finansowego. Obecne propozycje doty-
czace utraty wartosci maja na celu rozwiazanie problemu rachunkowosci w postaci ,,nieco za mato
i za p6zno” w odniesieniu do oczekiwanych strat kredytowych. Ze wzgledu na utrzymujaca si¢ roz-
bieznos¢ opinii w tej kwestii miedzy Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i ame-
rykanska Rada Standardow Rachunkowosci Finansowej nie mozna oczekiwac, by ten projekt zostat
sfinalizowany w pierwszej potowie 2014 r.

Pod koniec 2013 r. Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci wydata nowy standard
rachunkowosci zabezpieczen. Jego celem jest zwigkszenie zdolnosci inwestoréw do zrozumienia
dziatan w zakresie zarzadzania ryzykiem i oceny kwot, termindéw i niepewnosci przysztych prze-
pltywow gotowkowych, co przyczyni si¢ do wigkszej stabilnosci finansowe;j.

Rachunkowo$¢ w zakresie wynajmu jest takze wazna z perspektywy stabilnosci finansowej, ponie-
waz moze wplywac na wyliczenie wskaznikow dzwigni przez banki, zgodnie z umowa bazylejska
IIT dotyczaca ram kapitatlowych. Zarowno Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
jak i amerykanska Rada Standardow Rachunkowosci Finansowej zajmuja si¢ ta sprawa, a EBC
uwaznie $§ledzi dyskusj¢ na ten temat.

4 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem i ESBC przyczyniaja si¢ do poglebienia integracji finansowej w Europie poprzez
nastgpujace dziatania: a) podnoszenie $wiadomos$ci w zakresie integracji rynkow finansowych i jej
monitorowanie, b) petnienie roli katalizatora w dzialan sektora prywatnego poprzez wspieranie
dziatan kolektywnych, ¢) 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 INTEGRAC)I RYNKOW FINANSOWYCH | JE] MONITOROWANIE

Europejski Bank Centralny publikuje roczny raport poswigcony integracji finansowej w Europie od
roku 2007%. W raporcie z 2013 r. znalazl si¢ nowy rozdziat o reformach instytucjonalnych w $wie-
tle integracji rynkéw finansowych, dotyczacy w szczegdlnosci decyzji o utworzeniu unii bankowe;j
oraz wazniejszych wydarzen zwigzanych z ustanowieniem jednolitego mechanizmu nadzorczego.

25 Raporty sa dostgpne na stronie internetowej EBC.
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Raport skupia sig takze na nastgpujacych kwestiach: a) najnowszych wydarzeniach w obszarze
integracji finansowej w strefie euro, b) dziatalno$ci Eurosystemu w obszarze integracji finanso-
wej, ¢) segmentacji rynku pieni¢znego w euro w warunkach niskiej stopy procentowej, d) integra-
cji detalicznego rynku ptatnosci w euro, e) rachunkach sektorowych i przywrdceniu rownowagi
w strefie euro oraz f) poréwnaniu struktury rynkéw pieni¢znych UE i Standéw Zjednoczonych
w celu uwidocznienia implikacji dla integracji finansowe;j.

Europejski Bank Centralny i Komisja Europejska zorganizowaty 25 kwietnia 2013 r. wspo6lna kon-
ferencje zatytutowana Integracja i stabilnos¢ finansowa: wplyw biezqcych reform na integracje
i stabilnos¢ finansowq. Konferencja data ekspertom z obu instytucji jak tez uczestnikom zewngtrz-
nym mozliwos¢ przedyskutowania obecnej sytuacji w obszarze integracji i stabilnosci finansowe;.
Jednym z jej glownych wnioskow byla konstatacja, ze mimo postgpéw w integracji finansowe;j
w 2012 r. klimat na rynkach finansowych nadal cechuje niepewnos¢ i dlatego konieczne sa dalsze
dziatania w kierunku ustanowienia unii bankowe;j.

W 2013 r. dokonano starannego przegladu i aktualizacji wszystkich dziatan ilosciowych wykorzy-
stywanych do monitorowania integracji finansowej. Standardowy zbior wskaznikdw statystycznych
dotyczacych integracji jest co pot roku aktualizowany i publikowany na stronie internetowej EBC.

WYPELNIANIE ROLI KATALIZATORA DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

SEPA

Jednolity obszar ptatnosci w euro (SEPA) jest inicjatywa ukierunkowana na osiagnigcie integra-
cji ogolnoeuropejskiego rynku ustug platnosci detalicznych w euro bez réznicowania na ptatnosci
transgraniczne i krajowe. Kolejnym milowym krokiem inicjatywy w 2013 r. bylo zastapienie do
1 lutego 2014 r. istniejacych krajowych systeméw polecenia przelewu i polecenia zaplaty instru-
mentami zgodnymi z SEPA?. W celu promowania terminowej migracji w 2013 r. Eurosystem
wzmocnil monitorowanie i dziatania wspierajace w tym zakresie. Europejski Bank Centralny
opublikowal 2 raporty na temat migracji do SEPA, w marcu i w pazdzierniku 2013 r., opisujace
postep jaki osiagnigto na drodze do migracji i dostarczenia wytycznych dla rynku. Podjgte zostaty
dziatania w zakresie komunikacji, w celu zwigkszenia $wiadomosci na temat migracji, szczegdlnie
wsrod obywateli oraz mniejszych i srednich przedsigbiorstw. W celu monitorowania przygotowa-
nia krajowych spoteczno$ci do migracji i stopnia jej tempa zebrano dane ilosciowe i jako$ciowe.
W wielu krajach przyjeto podejscie do migracji polegajace na radykalnej zmianie, a Eurosystem
wydal ostrzezenia o zwigzanym z migracja ryzykiem dla szerszego tancucha dostaw, w tym dla
podmiotéow wystawiajacych duze rachunki (ang. big billers), administracji publicznej, firm i oby-
wateli. Wedtug wskaznikow EBC dla strefy euro w grudniu 2013 r. polecenie przelewu SEPA sta-
nowito 73,8 % wszystkich polecen przelewu a polecenie zaptaty SEPA stanowito 41,0 % wszyst-
kich polecen zapflaty.

Komisja Europejska uznata, ze mimo iz migracja ulegla przyspieszeniu jest mato prawdopodobne,
aby zostata ukonczona do 1 lutego 2014 r. W zwiazku z tym, 9 stycznia Komisja opublikowata
propozycje rozporzadzenia UE umozliwiajaca dostawcom ustug ptatniczych dalsze przyjmowanie
ptatnosci w formacie krajowym przez dodatkowy, przejsciowy okres szesciu miesigcy. Europejski
Bank Centralny nie kwestionowat propozycji Komisji, ale 9 stycznia wezwal wszystkich uczest-
nikow rynku do zakonczenia procesu przejscia na standardy SEPA zgodnie z pierwotnie ustalo-
nym terminem. Europejski Bank Centralny wydat opini¢ na temat propozycji aktu ustawodawczego

26 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 zaplaty w euro oraz zmieniajace rozporzadzenie (WE) Nr 924/2009.
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22 stycznia 2014%". Projekt rozporzadzenia zostal przedtozony Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie w lutym 2014 r.

W 2013 r. Rada ds. SEPA? odbyta spotkanie poswigcone dyskusji nad migracja do SEPA, syste-
mami ptatnosci, innowacjami i ramowymi zasadami UE zwiazanymi z powyzszymi zagadnieniami.
Ze wzgledu na fakt, ze 1 lutego 2014 r. rozpoczat sig nowy etap w procesie integracji europejskich
ptatnosci detalicznych, konieczne bylo takze dokonanie przegladu zasad zarzadzania. Europejski
Bank Centralny, Komisja Europejska i inne zainteresowane strony wymienily poglady na temat
przysztych kierunkéw prac w 2014 r. W grudniu EBC ogtlosit utworzenie Rady ds. Platnosci Deta-
licznych w Euro, ktora zastapita Radeg ds. SEPA i ma szerszy mandat, liczniejszy sktad i duza silg
sprawcza.

Konieczny jest postgp prac w obszarze ptatnosci kartami w SEPA. W 2013 r. na drugim spotkaniu
Forum na temat standaryzacji kart w SEPA Eurosystem wyrazit poglad, ze konieczny jest sys-
tem interoperacyjnosci. Eurosystem monitorowat postepy w budowaniu zasad ramowych dla SEPA
w zakresie oceny bezpieczenstwa i zasad certyfikacji terminali ptatniczych oraz podjat prace nad
innowacyjnymi rozwigzaniami zwiazanymi z platno$ciami karta, w szczegdlnosci z wykorzysta-
niem smartfonéw jako urzadzen do akceptacji ptatnosci karta.

Instrumenty platnicze SEPA sa oparte na jednolitych praktykach dla biznesu, standardach tech-
nicznych i wymogach bezpieczenstwa i ktada podwaliny pod innowacyjne rozwiazania w zakre-
sie ptatnosci na skalg ogoélnoeuropejska. W tym kontekscie Eurosystem analizowat pojawienie si¢
ustug inicjowania ptatno$ci swiadczonych przez dostawcow bedacych strona trzecig nieobstugujaca
rachunku inicjowania platnosci i odbyt w marcu i kwietniu 2013 r. spotkania z zainteresowanymi
stronami poswigcone temu tematowi. Pomogty one wyjasni¢ pojgcie dostgpu do rachunkéw ptatni-
czych, ktory to temat podjeto w projekcie zmiany dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych?.

Infrastruktury stuzace rozliczaniu i rozrachunkowi ptatnosci detalicznych moga odgrywaé role
W urzeczywistnianiu koncepcji zintegrowanego rynku platnosci detalicznych. We wrzesniu 2013 r.
Eurosystem opublikowat zaktualizowane kryteria zgodnosci tych infrastruktur z SEPA*, uwzgled-
niajac wydarzenia na rynku i ramy regulacyjne od momentu pierwszej publikacji kryteriéw w 2008 r.

Europejski Bank Centralny wsp6lnie z wybranym bankiem centralnym ESBC organizuje co 2 lata
konferencj¢ na temat ptatnosci detalicznych. W pazdzierniku 2013 r. konferencja taka, zorganizowana
wspolnie przez EBC i centralny bank Francji, odbyta si¢ w Paryzu. Spotkali si¢ tam decydenci
wysokiego szczebla, przedstawiciele nauki i uczestnicy rynku, ktorzy skupili si¢ na wyzwaniach
i mozliwo$ciach stojacych przed uczestnikami rynkéw i wladzami publicznymi w dziedzinie inte-
gracji platnosci detalicznych i innowacji.

RYNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W celu ozywienia europejskiego rynku strukturyzowanych instrumentdéw finansowych i biorac pod
uwagge rolg, jaka ten rynek pelni w zapewnieniu kredytow dla gospodarki, a co za tym idzie, jego
znaczenie dla dlugookresowego wzrostu gospodarczego, EBC wystepuje w roli katalizatora wielu

27 CON/2014/3.

28 Bylo to forum zainteresowanych stron pod wspotprzewodnictwem EBC i Komisji Europejskiej, ktorego celem bylo promowanie zin-
tegrowanego rynku platnosci detalicznych w euro poprzez odpowiednie zaangazowanie wszystkich uczestnikow transakcji i osigganie
konsensusu na drodze do realizacji projektu SEPA.

29 Dyrektywa Nr 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku
wewngtrznego zmieniajaca dyrektywy Nr 97/7/WE, Nr 2002/65/WE, Nr 2005/60/WE i Nr 2006/48/WE.

30 Dostgpne na stronie internetowej EBC.

EBC
Raport Roczny M
2013



inicjatyw zwiazanych z tym segmentem rynku. EBC wspiera w szczeg6lnosci rozwoj produktow
wysokiej jako$ci, ktore moga przyciagna¢ inwestoré6w z sektora prywatnego, pragnacych inwesto-
wac w $rednim i dlugim horyzoncie czasowym. W 2013 r. EBC zajmowat si¢ niektorymi inicjaty-
wami zwigzanymi z papierami wartoSciowymi zabezpieczonymi aktywami i obligacjami.

W celu zwigkszenia przejrzystosci w obszarze papierow wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami, sprawozdawczos¢ oparta o szczegdtowe informacje o poszczegélnych kredytach stata sig
kryterium kwalifikujacym w ramach ogélnych zasad Eurosystemu dotyczacych zabezpieczen
w 2013 r. Sprawozdawczo$¢ obejmujaca dane o poszczegodlnych kredytach stata si¢ obowigzkowa
dla transakcji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi udzielanymi na cele mieszkaniowe i kre-
dytami dla matych i §rednich przedsigbiorstw — od 3 stycznia 2013 r. a dla transakcji zabezpieczo-
nych hipoteka na nieruchomosci komercyjnej — od 1 marca. Na poczatku 2014 r. takimi samymi
wymogami zostaly dodatkowo objgte 4 klasy aktywow (aktywa zabezpieczone kredytami kon-
sumenckimi, aktywami z tytulu leasingu, kredytami samochodowymi i kredytami z tytutu kart
kredytowych). Dane o poszczegbélnych kredytach przetwarzane sa za posrednictwem repozyto-
rium danych rynkowych o poszczegdlnych kredytach, Europejska Hurtowni¢ Danych (European
Data Warehouse) i winny by¢ przekazywane, zgodnie ze wzorem formularza dostgpnym na stro-
nie internetowej EBC, przynajmniej raz na kwartat. Ponadto EBC nadal monitorowal inicjatywe
zwang Prime Collateralised Securities (PCS), ktérej celem jest zwigkszenie i promowanie jakosci,
przejrzystosci, prostoty i ujednolicenia catego rynku papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami w UE. Aktywa, ktore w pelni spelniaja kryteria okreslone przez stowarzyszenie PCS
Association, otrzymuja etykiete PCS. Europejski Bank Centralny pelni rolg stalego obserwatora
W tym stowarzyszeniu.

Europejski Bank Centralny wystgpowal takze w roli obserwatora inicjatywy European Covered
Bond Council pod nazwa Covered Bond Label, ktorej celem jest poprawa standardow i1 zwigksze-
nie przejrzystosci europejskiego rynku obligacji zabezpieczonych. Po otrzymaniu danych z EBC,
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego i spolecznosci inwestoréw, inicjatywa Covered
Bond Label zostata w 2013 r. dostosowana do art. 129 rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitatowych?..

OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH | REGULACY|NYCH DOTYCZACYCH SYSTEMU FINANSOWEGO

ORAZ BEZPOSREDNIE STANOWIENIE JEGO ZASAD

Dazac do poglebiania integracji rynkow finansowych, EBC i Eurosystem, w ramach swoich funkcji
opiniodawczych i regulacyjnych, monitoruja i aktywnie wnosza swoj wklad w proces tworzenia
ram prawno-regulacyjnych UE. Poza tymi dzialaniami, ktére zostaly omoéwione w innych
rozdziatach niniejszego raportu®?, do poglebienia integracji rynkow finansowych dzigki inicjatywom
regulacyjnym przyczynily si¢ nastgpujace dziatania EBC.

Projekt SEPA i zmiany w regulacji ptatnosci detalicznych oraz potrzeba podniesienia jakosci,
zwigkszenia wiarygodnosci i stopnia szczegdtowosci statystyki ptatnosci zachgcity EBC do doko-
nania przegladu ram prawnych dotyczacych tej statystyki. Oznaczato to przygotowanie nowego
rozporzadzenia w sprawie statystyki ptatnoséci®, ktore okresla spdjna i ujednolicona sprawozdaw-
czo$¢ dotyczaca statystyki platnosci przekazywana przez jednostki sprawozdajace. Wytyczne
EBC/2007/9 w sprawie statystyki pienigznej oraz instytucji i rynkéw finansowych takze sa
31 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) Nr 648/2012.
32 Zob. w szczegdlnosci rozdziat 3 niniejszej czgscei i rozdziat 6.2 w czgsci 2.

33 Rozporzadzenie (UE) Nr 1409/2013 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 listopada 2013 r. w sprawie statystyki platnoéci
(EBC/2013/43).
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zmieniane w celu usprawnienia informacji statystycznych przekazywanych przez krajowe banki
centralne, obejmujacych informacje dotyczace danych o ptatnodciach®*. Oczekuje sig, ze nowe
ramy prawne dla statystyki ptatnosci beda obowiazywaty od momentu dostepnosci danych za druga
potowe 2014 r. Wigcej informacji na temat tekstow prawnych regulujacych wzmocniona statystyke
ptatnosci mozna znalez¢ w rozdziale 4 w czgsci 2.

We wrzesniu i pazdzierniku 2013 r. zasiggnigto opinii EBC w sprawie 3 projektow aktéw ustawo-
dawczych Komisji Europejskiej: projektu dyrektywy w sprawie przejrzystosci i porownywalnosci
oplat za prowadzenie rachunku ptatniczego, przenoszenia rachunku ptatniczego i dostgpu do pod-
stawowego rachunku platniczego oraz pakietu ustawodawczego obejmujacego przeglad dyrektywy
w sprawie ustug ptatniczych i rozporzadzenie w sprawie optat interchange dla platnosci kartowych.
Wszystkie trzy projekty maja na celu osiagnigcie bardziej zintegrowanych, konkurencyjnych i efek-
tywnych ustug ptatniczych, ktére odpowiadaja potrzebom uzytkownikow. Opinia EBC w sprawie
pierwszego aktu ustawodawczego zostata opublikowana w listopadzie®. Opinia EBC w sprawie
dwoch ostatnich aktow ustawodawczych zostata opublikowana w lutym 2014 r. 3637

Europejski Bank Centralny uczestniczyt w Grupie Studyjnej Migdzynarodowego Instytutu
Unifikacji Prawa Prywatnego (UNIDROIT Study Group), ktorej zadaniem bylo przygotowanie
projektu zasad egzekwowania klauzuli nettingu likwidacyjnego (ang. close-out netting)*. Na 92
posiedzeniu, ktore odbylo si¢ 8-10 maja 2013 r. Rada Zarzadzajaca UNIDROIT przyjeta Zasady
funkcjonowania klauzuli nettingu likwidacyjnego. EBC popiera cele okreslone przez powyzsze
zasady zmierzajace do poprawy egzekwowania klauzuli nettingu likwidacyjnego, w szczegolnosci
w sytuacjach obejmujacych kilka jurysdykcji. Ma to na celu zapewnienie silnych podstaw, z punktu
widzenia prawa handlowego i upadilosciowego, dla zarzadzania ryzykiem i zmniejszania ryzyka
przez instytucje finansowe i dla stosowania polityki regulacyjnej w kontekscie migdzynarodowym.

Na poziomie unijnym EBC jest czlonkiem europejskiej grupy roboczej panstw cztonkowskich
ds. dyrektywy w zakresie prawa papieréw wartoSciowych, ktoéra dazy do harmonizacji zasad
ramowych dla zasobow i transferu papieréw warto§ciowych znajdujacych si¢ w posiadaniu posred-
nikéw. Zainteresowanie EBC w tym obszarze dotyczy przede wszystkim zasad zarzadzania zabez-
pieczeniami, jak na przyktad 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 Rynkéw Finansowych
w Europie. Celem grupy jest wspieranie rozwoju wydajnego, bezpiecznego i dobrze funkcjonuja-
cego rynku transgranicznych rozliczen i rozrachunku w UE. W tym celu grupa wykorzystuje doro-
bek wypracowany w ramach wczesniejszych inicjatyw przez Ekspercka Grupg ds. Infrastruktury
Rynkowej (Expert Group on Market Infrastructures) i Doradcza i Monitorujaca Ekspercka Grupe 11
ds. Rozliczen i Rozrachunku (Clearing and Settlement Advisory and Monitoring Expert Group II).
Zakres obecnie prowadzonych prac jest ograniczony do obszaréw zwiazanych z harmonizacja
finansowa, ktore nie sg objgte innymi obowiazujacymi inicjatywami regulacyjnymi lub branzo-
wymi. Sa to wigc prace uzupelniajace zard6wno obecne inicjatywy regulacyjne Komisji, jak i wdro-
zenie przez EBC systemu TARGET2-Securities (T2S).

34 Wytyczne EBC/2007/9 z dnia 1 sierpnia 2007 r. w sprawie statystyki pienigznej oraz instytucji i rynkoéw finansowych.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Zob. Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments. Material dostgpny na stronie internetowej UNI-

DROIT (www.unidroit.org).
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SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I RYNKOW FINANSOWYCH
TARGET2, czyli system platnosci Eurosystemu drugiej generacji dla ptatnosci wysokokwotowych,
jest pierwsza infrastruktura rynkowa, ktéra zostata w petni zintegrowana i ujednolicona na pozio-
mie europejskim. Eurosystem kontynuuje dziatania na rzecz ciaglego rozwoju systemu TARGET2
we wspolpracy z sektorem bankowym (zob. rozdziat 2.1 w czg$ci 2).

System T2S — przyszla jednolita ustuga Eurosystemu do rozliczen transakcji, ktorych przedmio-
tem sa papiery wartoSciowe — bedzie miala duzy wplyw na ujednolicenie i integracj¢ Srodowi-
ska rozliczen i rozrachunku transakcji finansowych w Europie. System T2S automatycznie
usunie wiele ,,barier Giovanniniego™’ w transgranicznych rozliczeniach i rozrachunkach, poniewaz
migdzy innymi a) zapewni jednolita platformg informatyczna wyposazona we wspolne interfejsy
i jednolity protokot komunikatow, b) ujednolici dzien operacyjny dla wszystkich powiazanych ze
soba rynkow oraz c¢) rozszerzy wspélny ujednolicony model rozrachunku, obejmujacy dostawe za
platno$¢ w pieniadzu banku centralnego dla wszystkich transakcji tak w obrocie krajowym, jak
i transgranicznym.

Jednak pomimo funkcjonowania wspolnej platformy technicznej nadal utrzymuja si¢ znaczace
utrudnienia w rozrachunku transgranicznym, ktore nalezy usunaé, aby rynki finansowe mogty
w pelni korzysta¢ z integracji finansowej i §rodowiska rozliczen i rozrachunku transakcji finan-
sowych. Grupa Doradcza ds. TS2 stanowiaca czgs¢ struktury zarzadzania systemem TS2 odpo-
wiada migdzy innymi za wspieranie harmonogramu TS2 dotyczacego harmonizacji rozliczen
i rozrachunku transakcji finansowych i okre$lenia, w jakich obszarach rynki, ktore beda korzy-
sta¢ z systemu TS2 musza nadrobi¢ zalegtosci wzgledem catej Europy we wprowadzaniu wspol-
nie uzgodnionych jednolitych standardow. Grupa regularnie publikuje raporty na temat postgpow
w harmonizacji (czwarty raport zostanie opublikowany w marcu 2014 r.) i stale monitoruje postgpy
poczynione przez rynki, ktore beda podtaczone do systemu TS2. Raporty sa przekazywane Radzie
TS2 i Radzie Prezesow EBC i wyznaczaja Grupie Doradczej ds. TS2 kluczowe miejsce w programie
harmonizacji, stymulujac zarowno ten system, jak i prace z zakresu ujednolicenia transgranicznych
rozliczen i rozrachunku w Europie prowadzone we wspotpracy z Komisja Europejska i innymi wita-
Sciwymi podmiotami (zob. rozdziat 2.2 w czgsci 2).

W obszarze zarzadzania zabezpieczeniami model bankow centralnych korespondentéw (CCBM)
ulatwial integracje rynkow finansowych od momentu jego powstania w 1999 r. Wszyscy dzialajacy
W nim partnerzy w strefie euro mogli bowiem wykorzysta¢ w obrocie transgranicznym aktywa
kwalifikowane do zabezpieczania operacji kredytowych Eurosystemu, niezaleznie od kraju emisji
aktywow. Obecnie Eurosystem prowadzi prace nad udoskonaleniem tego systemu. System zostanie
wprowadzony w 2014 r. (zob. rozdziat 2.3 w czgsci 2).

5 NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI
| INFRASTRUKTURA RYNKOWA

W ramach wykonywania swojej funkcji w zakresie nadzoru systemowego Eurosystem dazy do
zapewnienia bezpieczenstwa i sprawnosci systemow platnosci, rozliczania i rozrachunku, w ktorych
przetwarzane sg transakcje w euro, jak rowniez instrumentéw platniczych, gtéwnych dostawcow

39 Bariery maja charakter techniczny, rynkowy lub prawny lub sa to bariery zwiazane z procedurami podatkowymi (wigcej informacji znaj-
duje sig na oficjalnej stronie Unii Europejskiej (http://europa.cu)).
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ustug i innej infrastruktury krytycznej poprzez ich monitorowanie i oceng zgodnie z obowiazuja-
cymi standardami nadzoru systemowego, a w razie potrzeby inicjuje zmiany®.

Eurosystem przetozyt swoje cele nadzoru systemowego na okres$lone standardy i wymogi, jakie
winny spetnia¢ infrastruktury rynku finansowego. Standardy i wymogi sa oparte na migdzynaro-
dowo przyjetych standardach nadzoru systemowego. W dniu 3 czerwca 2013 r. Rada Prezesow,
w celu prowadzenia nadzoru systemowego przez Eurosystem nad wszystkimi rodzajami infrastruk-
tur rynku finansowego, przyjela Zasady dla infrastruktury rynku finansowego (PFMlIs), wprowa-
dzone w kwietniu 2012 r. przez Komitet ds. System6éw Platnosci i Rozrachunku (CPSS) Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS) i przez Komitet Techniczny Migdzynarodowej Organi-
zacji Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO). Podjeta takze decyzje o rozpoczgciu publicz-
nych konsultacji na temat projektu rozporzadzenia w sprawie wymogow nadzoru systemowego
dla systemow platnosci o znaczeniu systemowym, ktore wprowadza zasady dla infrastruktur rynku
finansowego w sposob prawnie wiazacy. Projekt rozporzadzenia oraz komunikat dla prasy zostaty
opublikowane na stronie internetowej EBC 7 czerwca 2013 r.

Zasady dla infrastruktury rynku finansowego zastepuja dotychczasowe podstawowe zasady CPSS
dla systemowo waznych systemow ptatnosci, rekomendacje CPSS-IOSCO dla systemow rozra-
chunku papieréw wartosciowych i rekomendacje CPSS-IOSCO dla partneréw centralnych. Zostaty
zaprojektowane w sposob zapewniajacy wigksza odpornos$¢ infrastruktur rynku finansowego na
upadek uczestnikow systemu i na kryzys finansowy. Eurosystem uznaje terminowe i konsekwentne
wprowadzanie nowych zasad przez glowne gospodarki za wazne dla wzmocnienia stabilnosci
finansowej w skali globalnej, zwigkszenia zdolnosci infrastruktury rynku finansowego do zarza-
dzania r6znymi rodzajami ryzyka i uniknigcia ryzyka arbitrazu regulacyjnego.

5.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI | DOSTAWCY USLUG INFRASTRUKTURALNYCH

Systemy platnosci wysokokwotowych stanowia rdzen infrastruktury rynkowej w strefie euro
i odgrywaja wazna rolg w zapewnieniu stabilnos$ci i sprawnego dziatania sektora finansowego oraz
catej gospodarki. Eurosystem stosuje $cisle okre§lone zasady ramowe polityki nadzoru systemo-
wego dla wszystkich systemow platnosci wysokokwotowych, w ktorych przeprowadzany jest roz-
rachunek transakcji denominowanych w euro. Przestrzega ich zar6wno w odniesieniu do swoich
wiasnych systemow, jak rowniez tych, ktorych operatorami sa podmioty prywatne.

TARGET2

Europejski Bank Centralny sprawuje i koordynuje nadzoér nad systemem TARGET2 w $cistej
wspolpracy ze wszystkimi krajowymi bankami centralnymi strefy euro oraz z innymi bankami cen-
tralnymi potaczonymi z systemem. Nadzoér Eurosystemu nad systemem TARGET2 w 2013 r. kon-
centrowat si¢ na kwestiach ryzyka operacyjnego i analizie luk w systemie, w $wietle nowych zasad
dla infrastruktury rynku finansowego. Nowe wymogi wprowadzone przez te zasady obejmuja ana-
liz¢ rozwiazan opartych na uczestnictwie wieloszczeblowym (ang. tiered participation arrange-
ments), utworzenie wszechstronnych zasad ramowych dla zarzadzania ryzykiem i analiz¢ ryzyka
dziatalnosci gospodarczej. Obszary zidentyfikowane w analizie luk byly nieliczne i odnosily si¢ do
nowych zasad.

40 Doktadne informacje na temat funkcji nadzorczej i dziatalno$ci Eurosystemu podane sa takze przez EBC na jego stronie internetowej oraz
w szczegdtowych raportach Eurosystemu dotyczacych nadzoru systemowego, w tym w raporcie dotyczacym zasad ramowych polityki
nadzorczej Eurosystemu, opublikowanym w lipcu 2011 r. (dostgpny na stronie internetowej EBC).
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Eurosystem przeprowadzit takze analizg wspotzaleznosci w systemie TARGET2, w tym wspotza-
leznosci dotyczacych systemu, instytucji i otoczenia (facznie z tymi, ktore moga powsta¢ wskutek
potaczenia z systemem TARGET2-Securities). Celem tej analizy bylo zwigkszenie §wiadomosci
organu nadzoru systemowego i operatora o istnieniu ryzyk, ktorych zrodtem sa te wspotzaleznosci.
Potrzeba przeciwdziatania ryzykom wynikajacym ze wspotzalezno$ci jest uwzgledniona w zasa-
dach dla infrastruktury rynku finansowego. Analiza wspoélzaleznosci wystepujacych w systemie
TARGET?2 skupia si¢ na ryzyku, jakie dla tego systemu stwarzaja inne podmioty. Analiza przyczy-
nia si¢ do okreslenia podmiotoéw, ktore sg krytyczne dla dziatania systemu TARGET2, oraz oceny
powiazanych rodzajow ryzyka i oceny skutecznosci dziatan podjetych przez operatora TARGET2
w ramach zarzadzania ryzykiem.

Eurosystem kontynuowatl ponadto prace analityczne w zakresie danych TARGET2 o poszczegol-
nych transakcjach przy wykorzystaniu symulatora systemu. Analiza ilosciowa stanowi wsparcie
i uzupetnienie kierujacego si¢ standardami nadzoru systemowego nad systemem TARGET?2. Inne
prace koncentrowaly si¢ na wprowadzeniu testow warunkow skrajnych dla systemu TARGET2,
definiowaniu i testowaniu ryzyka i wskaznikow wczesnego ostrzegania oraz analizie struktury
posredniego uczestnictwa w tym systemie. Ponadto prowadzone byly badania nad funkcjonowa-
niem migdzybankowego rynku pienigznego w strefie euro, ktore opieraly si¢ na bazie danych dla
transakcji rynku pienigznego zidentyfikowanych na podstawie ptatnosci w systemie TARGET?2.

EUROI

EUROL jest systemem wysokokwotowych ptatnos$ci dla transakcji w euro dokonywanych migdzy
bankami prowadzacymi dzialalnos¢ w UE. Operatorem tego systemu jest spotka rozliczeniowa
EBA CLEARING. EUROI dziata w oparciu o wielostronny rozrachunek netto. Pozycje uczest-
nikéw systemu EUROI na koniec dnia ostatecznie rozlicza si¢ w pieniadzu banku centralnego za
posrednictwem systemu TARGET2, przy czym EBC wystepuje w roli agenta rozliczeniowego.

Nadrzedna odpowiedzialno$¢ w zakresie nadzoru systemowego za EURO1 spoczywa na Euro-
pejskim Banku Centralnym, dziatajacym w $cistej wspotpracy ze wszystkimi krajowymi ban-
kami centralnymi strefy euro. W 2013 r. spétka EBA CLEARING zmienita metodg obliczania
udzialu w stratach, ktora bedzie wykorzystywana przez EURO1 w przypadku upadku wigcej
niz trzech uczestnikow. Nowa metoda jest prostsza niz wcze$niejsza (poniewaz w przypadku
wielu upadajacych uczestnikéw wykorzystuje ten sam system bez wzgledu na liczbg upadajacych
uczestnikoéw) 1 stwarza dla uczestnikéw EURO1 bodziec do zarzadzania ryzykiem kredytowym
w systemie w sposob bardziej aktywny, gdyz ich strata bgdzie zalezata od dwustronnych limitow
udzielonych upadtemu uczestnikowi/uczestnikom. W $wietle systemowego znaczenia EUROI
w $srodowisku ptatnosci w strefie euro Eurosystem ocenit wplyw, jaki powyzsza zmiana mogtaby
mie¢ na spetnienie przez EUROI1 obowigzujacych norm nadzorczych i doszedt do wniosku,
ze zmiana metody obliczania udzialu w stratach nie wptyngtaby ujemnie na struktur¢ prawna
i profil ryzyka systemu EUROI.

Europejski Bank Centralny uwaznie monitoruje tez wdrazanie zalecen skierowanych do operatora
systemu po calo$ciowej ocenie spelnienia przez system EUROI1 oczekiwan podstawowych zasad
dla systemowo waznych systemow platnosci w 2011 r.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Operatorem zintegrowanego systemu rozrachunku ciagtego (ang. Continuous Linked Settlement —
CLS) jest CLS Bank International (CLS Bank). System ten zapewnia wielowalutowe ushugi jed-
noczesnego, tj. realizowanego na zasadzie ,,ptatnos¢ za ptatno$¢” (ang. payment versus payment),
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rozrachunku zlecen ptatniczych z tytutu transakcji walutowych. Poprzez zastosowanie mechanizmu
»platnos¢ za ptatnos¢”, CLS shuzy do eliminacji glownego ryzyka zwiazanego z rozrachunkiem
transakcji walutowych. W chwili obecnej system obstuguje 17 gtownych walut wykorzystywanych
w obrocie §wiatowym, w tym euro. W ramach wspolnych uzgodnien w zakresie nadzoru systemo-
wego, obejmujacych tez banki centralne panstw z grupy G-10 oraz banki centralne krajow, ktore
emitujg waluty podlegajace rozrachunkowi w systemie CLS, nadrz¢dna odpowiedzialno$¢ nad-
zorcza nad CLS spoczywa na Systemie Rezerwy Federalnej USA, poniewaz siedziba CLS Bank
znajduje si¢ w Stanach Zjednoczonych. Europejski Bank Centralny, dziatajac w $cistej wspotpracy
z krajowymi bankami centralnymi panstw strefy euro, uczestniczy w ustaleniach o wspotpracy nad-
zorczej 1 ponosi nadrzedna odpowiedzialno$¢ w zakresie nadzoru systemowego za prowadzenie
rozrachunku w euro w systemie CLS.

W 2013 r. dziatania nadzorcze EBC zwiazane z systemem CLS obejmowaty migdzy innym postgp
w realizacji inicjatyw strategicznych oraz przeglad dodatkowych ustug w zakresie zmniejszania
ryzyka, rozwazanych przez CLS, w tym wprowadzenie sesji rozliczeniowej z rozrachunkiem
w tym samym dniu migdzy dolarem amerykanskim a dolarem kanadyjskim. Europejski Bank Cen-
tralny zorganizowal takze spotkanie grupy Euro CLS Group stanowiacej forum strefy euro dla
wymiany pogladow dotyczacych zagadnien i wydarzen zwigzanych z CLS, na ktérym wstepnie
przedyskutowano ewentualne wprowadzenie europejskiej sesji rozliczeniowej z rozrachunkiem
w tym samym dniu.

SWIFT

SWIFT ma istotne znaczenie dla stabilnosci finansowej, zapewnia bowiem instytucjom finansowym
w ponad 210 krajach bezpieczne ustugi przekazywania informacji i komunikatéw. Banki centralne
panstw grupy G-10 dokonaly ustalen w ramach wspotpracy nadzorczej nad SWIFT. Europejski
Bank Centralny oraz niektore inne krajowe banki centralne panstw strefy euro uczestnicza w réznego
rodzaju dziataniach nadzorczych realizowanych w ramach wspétpracujacych ze soba uczestnikow
grupy nadzorczej. W charakterze wiodacego organu nadzoru w tej grupie wystegpuje bank centralny
Belgii. Powstato takze Forum ds. nadzoru nad SWIFT, ktorego celem jest poszerzenie wymiany
informacji i dialogu na temat nadzoru nad SWIFT wsrod wigkszej grupy bankéw centralnych.

Dziatania w ramach wspolpracy nadzorczej dotyczacej SWIFT prowadzone sa na podstawie rocz-
nego planu nadzoru nad SWIFT przygotowywanego przy wykorzystaniu podejscia do planowa-
nia nadzoru systemowego opartego na ocenie ryzyka. Koncentruja si¢ one na ustugach SWIFT
mogacych mie¢ potencjalny wpltyw na ryzyko systemowe dla infrastruktury finansowej w skali
globalnej. W 2013 r. dziatalno$¢ nadzorcza nadal skupiata si¢ na wprowadzeniu programu tzw.
Distributed Architecture, ktory poprawia odporno§¢ SWIFT. Innym waznym projektem SWIFT,
ktéry organy nadzoru $cisle monitoruja, jest odnowienie oprogramowania FIN. Celem tego projektu
jest zmniejszenie ryzyka technologicznego i zredukowanie kosztow przy jednoczesnym zapewnie-
niu dostosowania strategicznego platform informatycznych. Ponadto organy nadzoru dokonaty
takze przegladu ryzyka zarzadzania przedsigbiorstwem, ciagtosci dziatania, logicznych zabezpie-
czen i mechanizmu obrony operacji SWIFT przed atakami sieciowymi (ang. cyber defence) oraz
testow odpornosci przeprowadzanych z udziatem spolecznosci uzytkownikow.

5.2 SYSTEMY PLATNOSCI DETALICZNYCH | INSTRUMENTY PLATNICZE

Prowadzony przez Eurosystem nadzor systemowy obejmuje rowniez systemy ptatnosci detalicznych
i instrumenty pflatnicze. Standardy w zakresie nadzoru systemowego dla detalicznych systemow
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ptatnosci opracowane na podstawie podstawowych zasad dla systemowo waznych systemow platno-
Sci sg poddawane przegladowi w celu uwzglednienia podstawowych zasad dla infrastruktury rynku
finansowego oraz wigkszej integracji systemow platnosci detalicznych spowodowanej ujednolice-
niem standardéw technicznych i procedur wynikajacych z projektu SEPA. Projekt SEPA zachgca
coraz wigksza liczbg systemoéw platnosci detalicznych do stworzenia transgranicznych powiazan
z innymi systemami tego rodzaju albo oferowania ustug w wigkszej liczbie krajow. Z tego powodu
zrewidowane ramy prawne regulujace nadzor systemowy uwzgledniaja nowa klasyfikacje dla syste-
méw platnosci detalicznych w euro, odzwierciedlajac znaczenie systemu z perspektywy europejskie;.
Nowe zasady ramowe uwzgledniaja takze oczekiwania nadzorcze dotyczace powiazan migdzy syste-
mami ptatnosci detalicznych, przyjete przez Radg Prezesow EBC w listopadzie 2012 r.

Jezeli chodzi o systemy ptatnosci detalicznych, EBC jest wiodacym organem nadzoru systemo-
wego dla systemu STEP2, ktory jest ogolnoeuropejska zautomatyzowang izba rozrachunkowa dla
ptatnosci detalicznych w euro zarzadzana i prowadzona przez EBA CLEARING. System STEP2
przetwarza rézne rodzaje platnosci detalicznych, takie jak polecenia przelewu i polecenia zaptaty
SEPA oraz transakcje ,,krajowe” we Wtoszech i Irlandii, ktore sa przetwarzane zgodnie z krajo-
wymi standardami technicznymi i ograniczaja si¢ do danego $rodowiska bankow krajowych.
W 2013 r. poddano ocenie nadzorczej wazne zmiany wprowadzone w ustugach systemu STEP2.
Ocenione zmiany dotyczyly wprowadzenia dodatkowego cyklu rozliczeniowego w ustudze pole-
cenia przelewu SEPA, wprowadzenia standardu Electronic Banking Internet Communication Stan-
dard (EBICS) oraz dodania trzeciego centrum danych do infrastruktury technicznej. Zadna z tych
zmian nie wptynela negatywnie na zgodno$¢ systemu STEP2 z obowiazujacymi standardami nad-
Zoru systemowego.

W obszarze instrumentow platniczych nadzor systemowy Eurosystemu w roku 2013 nadal koncen-
trowat si¢ na kartach ptatniczych. Eurosystem poczynit dalsze postgpy w zakresie oceny nadzorczej
migdzynarodowych systeméw obstugi kart ptatniczych w strefie euro. Ponadto EBC opublikowat
drugi raport Eurosystemu na temat oszustw przy uzyciu kart ptatniczych w ramach SEPA. Drugi
raport po raz pierwszy zawieral informacje na temat oszustw na poziomie poszczegdlnych krajow
UE i ujawnit, ze w latach 2010-2011 nastapit dalszy spadek ogélnego poziomu oszustw przy uzyciu
kart platniczych.

W styczniu 2013 r. europejskie Forum na rzecz bezpieczenstwa platnosci detalicznych, sktada-
jace si¢ z unijnych organéw nadzoru nad dostawcami ustug ptatniczych, rozpoczgto konsultacje
publiczne na temat zbioru projektow zalecen w sprawie ustug ,,dostgpu do rachunku ptatniczego”.
Pod koniec roku Forum odnotowato opublikowana w lipcu 2013 r. propozycje¢ Komisji Europej-
skiej w sprawie zmiany dyrektywy o ustugach ptatniczych, ktéra wyznacza Europejskiemu Urzg-
dowi Nadzoru Bankowego zadanie opracowania wytycznych w sprawie bezpieczenstwa ushug
ptatniczych w $cistej wspotpracy z EBC. Skilonito to Forum do podjgcia decyzji o przekazaniu
ostatecznego tekstu zalecen do Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego i1 niepublikowania go,
gdyz w przeciwnym razie mogtoby to doprowadzi¢ do powstania zamieszania wérod zaintereso-
wanych uczestnikow rynku. Jednocze$nie Forum wyrazito zgodg na opracowanie i opublikowanie
dokumentu, w ktérym podsumowuje podstawowe elementy swojej pracy oraz najlepsze sposoby
zapewnienia bezpieczenstwa ustug dost¢pu do rachunku ptatniczego. Dokument odzwierciedlat
takze sposob, w jaki Forum uwzglednito cenne opinie, jakie otrzymato z rynku.

W listopadzie 2013 r. Forum rozpoczgto ponadto konsultacje publiczne w sprawie opracowanych
przez siebie zalecen dotyczacych bezpieczenstwa ptatnosci dokonywanych przy uzyciu telefonow
komorkowych. Forum zbadalo takze mozliwo$ci ujednolicenia sprawozdan na temat istotnych
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incydentow zwiazanych z bezpieczenstwem systemow ptatnosci detalicznych, systemow platnosci
i dostawcow ushug ptatniczych w UE. W celu zapewnienia spdjnosci ocen przeprowadzanych przez
organy nadzoru, Forum przygotowalo przewodnik mowiacy o tym jak ocenia¢ wdrozenie swoich
ostatecznych zalecen ze stycznia 2013 r. w sprawie bezpieczenstwa ptatnosci internetowych. Prze-
wodnik ten udostgpniono na stronie internetowej EBC w lutym 2014 r.

5.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem jest w sposob szczegdlny zainteresowany sprawnym funkcjonowaniem systemow roz-
liczania i rozrachunku papieréw warto$ciowych, poniewaz zaktocenia w rozliczaniu, rozrachunku
i przechowywaniu papieréw warto§ciowych moglyby zagrozi¢ realizacji polityki pienigznej,
sprawnemu funkcjonowaniu systemow platnosci oraz utrzymaniu stabilnosci finansowej. W ostat-
nich latach znaczna cz¢$¢ prac w tej dziedzinie skupiata si¢ na zaangazowaniu w inicjatywy usta-
wodawcze majace na celu ustanowienie wspdlnych zasad ramowych UE dla infrastruktury rynku
finansowego.

PARTNERZY CENTRALNI | REPOZYTORIA TRANSAKCJI

W 2013 r. dziatania skupialy si¢ na zapewnieniu skutecznego wdrozenia Rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji, zwanego rozporzadzeniem w sprawie
infrastruktury rynku europejskiego (EMIR), ktore weszto w zycie w 2012 r. oraz odno$nych regula-
cyjnych i wykonawczych standardéw technicznych.

Po wejsciu w zycie wigkszosci standardow technicznych w marcu 2013 r. partnerzy centralni
i repozytoria transakcji musialy ztozy¢ wniosek do wlasciwych wiadz o wydanie (ponownego)
zezwolenia zgodnie z rozporzadzeniem EMIR. Wrzesien 2013 r. byl ostatecznym terminem zto-
zenia wniosku przez partneréw centralnych. Wiasciwe wiladze krajowe, wspomagane przez kole-
gia organdéw, rozpoczely proces decydowania o tym, czy partnerzy centralni spetniaja wymogi
zasad ramowych rozporzadzenia EMIR i czy powinni uzyska¢ zezwolenie. Zgodnie z rozporza-
dzeniem EMIR Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne Eurosystemu sa cztonkami
kolegiow, petniac rolg banku centralnego bgdacego emitentem euro. Z tego powodu Eurosystem
bedzie Scisle zaangazowany w proces udzielania zezwolen wszystkim partnerom centralnym UE
prowadzacym dziatalno$¢ centralnego rozliczania transakcji papierow wartosciowych nominowa-
nych w euro.

W listopadzie 2013 r. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych odpowiadajacy
za udzielanie zezwolen repozytoriom transakcji przejat odpowiedzialno$¢ nadzorcza za repozytoria
transakcji, ktore uzyskaty zezwolenie w UE. W 2013 r. EBC brat udziat w ustaleniach w zakresie
nadzoru systemowego dla repozytorium transakcji DDRL UK, ktore podlega Financial Conduct
Authority, brytyjskiemu organowi nadzoru.

CENTRALNE DEPOZYTY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 2013 r. EBC brat udzial w dyskusjach na temat ustawodawstwa pierwotnego oraz projektow
standardow technicznych w ramach projektu rozporzadzenia w sprawie usprawnienia rozrachunku
papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papierow war-
tosciowych (CDPW). Rozporzadzenie stworzy wspolne unijne zasady ramowe dla procesu udzie-
lania zezwolen i nadzorowania CDPW. Europejski Bank Centralny zdecydowanie popiera projekt
Komisji Europejskiej, majacy na celu wzmocnienie ram prawnych, ktore maja zastosowanie do
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centralnych depozytow papierow wartoSciowych, takze w kontekscie przyszlego otoczenia systemu
TARGET2-Securities. W grudniu 2013 r. Parlament Europejski, Komisja Europejska i Rada Unii
Europejskiej osiagnety polityczne porozumienie w sprawie regulacji, co utorowato jego wejscie w zycie
w2014 r.

TARGET2-SECURITIES

Platforma TARGET2-Securities (T2S) jest projektem infrastrukturalnym, ktéry ma na celu zapew-
nienie europejskim centralnym depozytom papieréw wartosciowych jednolitej, ogélnoeuropejskiej
platformy dla rozrachunku papieréw wartosciowych w pieniadzu banku centralnego. Eurosystem
bedzie prowadzit nadzor systemowy nad ustugami TS2 i wspotpracowatl z wlasciwymi organami
nadzoru i organami nadzoru systemowego nad CDPW oraz z bankami centralnymi bedacymi emi-
tentami kwalifikowanych walut spoza strefy euro w celu wymiany wszechstronnych informacji
o T2S z tymi instytucjami, aby mogly one wypelia¢ swoje ustawowe obowiazki na podstawie
obowiazujacych je ram prawnych.

W 2013 r. kontynuowano prace nad ramami prawnymi regulujacymi nadzor systemowy Eurosys-
temu dla TS2 oraz nad porozumieniem o wspotpracy z innymi organami. Ponadto zaktualizowano
wstepna oceng projektu TS2. Ze wzgledu na fakt, ze TS2 znajduje sig jeszcze na etapie rozwoju nie
jest mozliwa ostateczna ocena, ktdra zostanie przeprowadzona w terminie blizszym dacie urucho-
mienia platformy.

EBC
. Raport Roczny
V2013






Wyraznie odznaczajacy si¢ na tle dwuwiezowego biurowca budynek wejsciowy i dluga pozioma bryta Grossmarkthalle sa

dopetnieniem catego kompleksu i nadaja ostateczny ksztatt siedzibie EBC.

Budynek wejsciowy wcina si¢ w Grossmarkthalle, a jednocze$nie przewyzsza ja o kilka metrow. Jego postawienie wyma-
galo usunigceia trzech z pigtnastu betonowych kolebek dachu hali. Nie byty to kolebki oryginalne, lecz rekonstrukcje ele-
mentow zniszczonych w czasie Il wojny $wiatowej. Poniewaz nie stanowity one pierwotnej tkanki budynku, konserwator
zabytkow zezwolit na ich usunigcie.

Szczegdlng uwagg zwraca polnocna elewacja budynku wejsciowego, za ktora miesci sig centrum prasowe: jest to trojwy-
miarowo zakrzywiona powierzchnia uzyskana z hiperbolicznych paneli szklanych (a nie ptaskich, jak w prostoelemen-
towej fasadzie biurowca). Takze $ciana pod budynkiem wejsciowym pokryta jest panelami szklanymi, ktore przerywaja
ciaglos¢ betonowej kraty Grossmarkthalle i wyraznie zaznaczaja gtowne wejscie do EBC.



CZESC 5
SPRAWY EUROPE)SKIE

| POLITYKA | ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

W 2013 r., gdy Europa realizowata polityke zmierzajaca do ograniczenia negatywnych skutkow
kryzysu gospodarczo-finansowego, kontynuowano intensywna wspdlprace migdzy instytucjami
i organami unijnymi, w tym zwlaszcza Rada Europejska, Rada ECOFIN, Eurogrupa, Komisja
Europejska, Parlamentem Europejskim i EBC.

Prezes EBC regularnie uczestniczyl w posiedzeniach Eurogrupy i Rady ECOFIN, podczas kto-
rych omawiano sprawy zwiazane z zadaniami i celami ESBC. Zapraszany byt takze na posiedzenia
Rady Europejskiej — jesli poruszane na nich kwestie dotyczyty reakcji UE na kryzys gospodarczo-
finansowy — oraz na szczyty euro. Przewodniczacy Eurogrupy oraz komisarz ds. gospodarczych
i walutowych uczestniczyt w posiedzeniach Rady Prezesow, gdy uznano to za uzasadnione.

POSTEP W ZAKRESIE UMOCNIENIA UNII GOSPODARCZE) | WALUTOWE]

W 2012 r. szefowie panstw i rzadéw UE uzgodnili podjecie krokéw w celu przetamania nieko-
rzystnego wzajemnego oddzialywania migdzy bankami a ich panstwami macierzystymi, zatrzyma-
nia postgpujacej fragmentacji europejskich rynkéw finansowych oraz promowania ich integracji.
W 2013 r. podjgto pewne istotne dziatania w tym zakresie, zwlaszcza majace na celu ustanowienie
jednolitego mechanizmu nadzorczego. Ponadto w grudniu 2013 r. Rada ECOFIN przyjeta ogoélne
podejscie do ustanowienia jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw. Osiagnigto tez ostateczne porozumienie w dialogu trdjstronnym migdzy Parlamentem
Europejskim, Rada Unii Europejskiej i Komisja Europejska nt. proponowanej dyrektywy ws. syste-
mow gwarancji depozytow oraz proponowanej dyrektywy ws. dziatan naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow. Wigcej informacji na temat ustanowienia jednolitego
mechanizmu nadzorczego znalez¢ mozna w podrozdziale 1.3 w czgsci 4.

W dniu 20 marca 2013 r. Komisja Europejska wydata komunikat na temat koordynacji ex ante
najwazniejszych reform gospodarczych, stanowiacy kontynuacj¢ konkluzji Rady Europejskiej
z grudnia 2012 r. Na grudniowym posiedzeniu w 2013 r. Rada Europejska wezwata przewodnicza-
cego Rady, aby w Scistej wspolpracy z przewodniczacym Komisji Europejskiej kontynuowat prace
nad systemem uzgodnionych ustalen umownych i powigzanych mechanizméw solidarno$ciowych
i przedstawit Radzie Europejskiej sprawozdanie na jej posiedzeniu w pazdzierniku 2014 r. z my$la
0 osiggnigciu ogodlnego porozumienia dotyczacego obu tych elementow. Jak podkresla Rada
Europejska, konkretnym dzialaniom, majacym na celu wzmocnienie zarzadczosci gospodarcze;j,
powinny towarzyszy¢ dalsze kroki w kierunku wigkszej legitymacji i odpowiedzialnosci demokra-
tycznej na szczeblu, na ktorym podejmowane i realizowane sa decyzje.

SEMESTR EUROPE|)SKI

W listopadzie 2012 r. Komisja Europejska przedstawita roczna analiz¢ wzrostu gospodarczego na
rok 2013, w ktorej ocenia postepy w realizacji celow okreslonych w strategii ,,Europa 2020”, wska-
zuje najwazniejsze dziatania majace zapewnic catej UE ozywienie i wzrost gospodarczy oraz zapo-
wiada rozpoczecie tzw. semestru europejskiego. W analizie podkresla sig, ze panstwa cztonkowskie
powinny: a) dazy¢ do zréznicowanej konsolidacji fiskalnej sprzyjajacej wzrostowi gospodarczemu,
b) przywréci¢ normalny naptyw kredytéw do gospodarki, ¢) wspomaga¢ wzrost gospodarczy i kon-
kurencyjno$¢, d) walczy¢ z bezrobociem i spolecznymi skutkami kryzysu oraz e) modernizowac
administracj¢ publiczna. W rocznej analizie wzrostu gospodarczego na rok 2014, ktéra Komisja
Europejska przedstawita 13 listopada 2013 r., powtérzono powyzsze priorytety.

EBC
Raport Roczny
2013 HRY



m

Na posiedzeniu w marcu 2013 r. Rada Europejska zatwierdzita 5 wymienionych powyzej prio-
rytetow na rok 2013, ktére panstwa czlonkowskie uwzglednily w swoich programach stabilnosci
i konwergencji oraz w krajowych programach reform. Po przeprowadzeniu oceny tych programow,
w tym wykonania dobrowolnych zobowigzan podjetych w ramach paktu euro plus, w lipcu 2013 r.
Rada ECOFIN wydata kazdemu z panstw cztonkowskich zalecenia dotyczace polityki gospodar-
czej, zanim panstwa te przystapity do uchwalenia budzetow krajowych i innych reform gospodar-
czych (co nastgpuje w drugim poétroczu).

W zwiazku z procedura dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomicznej — ktorej celem jest
zapobieganie nierownowadze makroekonomicznej i jej korygowanie — w listopadzie 2012 r. Komi-
sja Europejska opublikowata drugie sprawozdanie w ramach mechanizmu ostrzegania. W sprawoz-
daniu tym, na podstawie 11 wskaznikéw makroekonomicznych i analizy ekonomicznej, Komisja
wskazata 14 panstw cztonkowskich, ktorych sytuacja makroekonomiczna zostata zbadana doktad-
niej. W kwietniu 2013 r. Komisja opublikowata szczegétowe analizy, w ktorych poddano ocenie
zrodta, charakter i skalg potencjalnej nieréwnowagi makroekonomicznej w 13 krajach wymienio-
nych w sprawozdaniu'. Dla krajéw tych wydano zalecenia w ramach mechanizmu prewencyjnego
procedury zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Trzecie sprawozdanie w ramach mechanizmu
ostrzegawczego zostalo opublikowane w listopadzie 2013 r. Wedlug sprawozdania, gospodarki
krajow Unii Europejskiej nadal czynily postepy w korygowaniu swoich nierdwnowag zewngtrz-
nych i wewnetrznych, niemniej dalsze kroki w tym kierunku sa niezbedne. W konkluzji autorzy
uznali, ze konieczna jest dalsza analiza narastania i ograniczania zaktécen rbwnowagi oraz zwiaza-
nych z tymi procesami zagrozen w 16 panstwach cztonkowskich.

Podczas semestru europejskiego w 2013 r. odbyta si¢ pierwsza runda wprowadzania pakietu dwoch
regulacji (tzw. ,,dwupaku”), ktory wszedt w zycie w maju 2013 r. Pakiet ten wzmacnia nadzo6r nad
panstwami strefy euro stanowiac kontynuacj¢ i rozszerzenie paktu stabilnosci i wzrostu. W ramach
nowych zasad panstwa strefy euro przedstawia Komisji Europejskiej i Eurogrupie projekty swoich
budzetow juz jesienia, co pozwoli zagwarantowaé koordynacje ex ante budzetow panstw czton-
kowskich oraz pozycji fiskalnej strefy euro jako catosci. Tzw. ,,dwupak” ustanawia rOwniez szerszy
nadzor nad panstwami znajdujacymi si¢ w niekorzystnym potozeniu finansowym oraz nadzor dla
krajow, w ktorych zakonczyl si¢ program pomocy makroekonomiczne;j.

Doswiadczenia zgromadzone podczas semestru europejskiego w 2013 r. pokazuja, ze wdrozenie
zalecen politycznych, zwlaszcza do reform strukturalnych, pozostaje kwestia wymagajaca wigkszej
uwagi w ciagu catego roku.W tym kontekscie w czerwcu 2013 r. Rada Europejska stwierdzita,
ze Rada UE i Komisja Europejska powinny $ledzi¢ realizacj¢ specjalnych zalecen wydanych dla
panstw cztonkowskich w trakcie semestru europejskiego. Pierwszy wstepny zarys tych zalecen
zostal przedstawiony przez Komisj¢ w ramach rocznego przegladu wzrostu gospodarczego na rok
2014, ktérego autorzy stwierdzili, Zze cho¢ poczyniono postepy w obszarze konsolidacji fiskalnej,
to fragmentacja rynkéw finansowych doprowadzita do bardzo zréznicowanych stop procento-
wych od kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w poszczegolnych krajach UE,
i ze w przypadku kilku krajow cztonkowskich konieczny jest dalszy postep we wdrazaniu reform
strukturalnych.

1 Nowy poglebiony przeglad nie obejmowatl Cypru, ktory whasnie mial wdraza¢ program dostosowania makroekonomicznego.
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PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2013 r. wigkszo$¢ panstw cztonkowskich UE, z czego gros ze strefy euro, byta nadal objgta pro-
cedura nadmiernego deficytu. Niemniej w wyniku dzialan konsolidacyjnych taczna liczba panstw
objetych ta procedura zmalata do 16, w porownaniu z 20 na koniec 2012 r.

W czerwcu 2013 r. Rada ECOFIN wydata nowe zalecenia dla polowy panstw objetych procedura
nadmiernego deficytu, tj. dla Belgii, Hiszpanii, Francji, Cypru, Holandii, Portugalii, Stowenii
i Polski, oraz ponownie obj¢la nia Malte — zaledwie po6t roku po uchyleniu poprzedniej procedury.
W ramach zalecen zaproponowano koncowa date przedtuzonego terminu na usunig¢cie nadmier-
nego deficytu, ktory w wigkszosci przypadkow przekroczyt okres ,,zasadniczo 1 roku” przedtuze-
nia przewidzianego zgodnie z paktem stabilno$ci i wzrostu. Hiszpania, Francja, Stowenia i Polska
otrzymatly przedluzenie na 2 lata, przy czym termin przesunigto w przypadku Polski na 2014 r.,
Francji i Stowenii — na 2015 r., a dla Hiszpanii na 2016 r. Termin dla Cypru zostal przedtuzony
o 4 lata, do 2016 r. Przedluzenia o 1 rok udzielono wytacznie Holandii (do 2014 r.) i Portugalii
(do 2015 r.). W ramach odnowionej procedury nadmiernego deficytu dla Malty ostateczny termin
korekty zostal wyznaczony na 2014 r. Rada ECOFIN wydata ostrzezenie dla Belgii, ktora nie pod-
jeta skutecznych dziatan majacych na celu korekte nadmiernego deficytu w terminie do 2012 r.
Kraj ten otrzymat dodatkowy rok na korekte nadmiernego deficytu i musi osiagnac trwata korekte
nadmiernego deficytu poczawszy od 2013 r. oraz znaczaco zblizy¢ si¢ do celu $redniookresowego
w 2014 r. W grudniu 2013 r. Rada ECOFIN wydata nowe zalecenie dla Polski przedtuzajac termin
korekty nadmiernego deficytu o 1 rok, do 2015 r. W przypadku wigkszo$ci krajow zalecenia co do
procedury nadmiernego deficytu obejmuja rowniez znaczna redukcj¢ zalecanych dzialan napraw-
czych w poréwnaniu z wezesniejszymi zaleceniami w tym zakresie.

Na mocy decyzji z czerwca 2013 r. Rada ECOFIN uchylita procedur¢ nadmiernego deficytu wobec
5 panstw cztonkowskich — Wtoch, Lotwy, Litwy, Wegier i Rumunii. Decyzje te podjgto w oparciu
o dane Eurostatu potwierdzajace, ze deficyt tych krajow obnizyt si¢ do poziomu ponizej 3% PKB
oraz prognoz Komisji Europejskiej zaktadajacych, ze w 2013 r. i 2014 r. pozostanie on ponizej
tego progu?.

Jednym z waznych elementéw ram nadzoru fiskalnego byt pakt fiskalny, ktory wszedt w zycie
1 stycznia 2013 r. zgodnie z Traktatem o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej
i walutowej. Uczestniczace w nim panstwa cztonkowskie zostaty zobligowane do przetranspono-
wania do prawa krajowego do 1 stycznia 2014 r. zobowiazania, ktoére zaklada utrzymanie zréwno-
wazonego budzetu w ramach catego cyklu oraz wprowadzenie mechanizmu automatycznej korekty
potencjalnych odchylen?.

Konkretne sposoby transpozycji paktu fiskalnego do prawa krajowego r6znia si¢ znaczaco w zalez-
nos$ci od kraju. Poszczegdlne panstwa stosuja na przyklad rézne zapisy zasady zrownowazonego
budzetu i lezacych u jej podstaw instrumentow prawnych. W przypadku krajow, ktore nie osiagnety
jeszcze wyznaczonych celow Sredniookresowych, Sciezka konwergencji jest ogolnie okreslana jako
roczna korekta rownowagi strukturalnej w kierunku celu, jakim jest 0,5% PKB. Definicje tzw.
»klauzul korekcyjnych” umozliwiajacych czasowe odstgpstwo od celéw Sredniookresowych lub
Sciezki korekty roznia si¢ jednak znaczaco. Istnieja rowniez réznice w zakresie automatycznego
stosowania mechanizmu korekty w przypadku znacznych odstgpstw od celow $redniookresowych
czy Sciezki korekty, a tylko nieliczne kraje zastosowaty si¢ do wspolnych zasad ustalonych przez

2 Na Litwie deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniost w 2012 r. 3,2% PKB. Jednak jesli uwzgledni¢ bezposrednie
koszty netto reformy emerytalnej, w 2012 r. prog deficytu nie zostat przekroczony.
3 W chwili obecnej Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu zostal ratyfikowany przez 24 panstwa sposrod 25, ktore go podpisaty.
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Komisj¢ Europejska dotyczacych charakteru, skali i ograniczen czasowych dziatan korekcyjnych.
Co si¢ tyczy instytucji monitorujacych, w wielu krajach powstaja niezalezne rady fiskalne, mimo iz
istniejace gremia wydaja si¢ spelnia¢ wigkszos$¢ kryteriow okre§lonych przez Komisje. Ich skutecz-
no$¢ zalezata jednak bedzie od stopnia wpltywu na debatg o kwestiach strategicznych.

RAPORT O KONWERGENC]I

Dnia 5 czerwca 2013 r., na prosbe wladz totewskich, zgodnie z art. 140 Traktatu, EBC opublikowat
ocen¢ konwergencji gospodarczej i prawnej tego kraju. W raporcie EBC o konwergencji ocenia
sig, czy Lotwa osiagneta wysoki stopien zréwnowazonej konwergencji gospodarczej, oraz mierzy
przestrzeganie przez bank centralny Lotwy ustawowych wymogow, jakie krajowy bank centralny
ma obowiazek spetni¢, aby stac si¢ integralna czgécia Eurosystemu. Wnioski zawarte w raporcie
mowia, ze mimo iz dtugoterminowa trwato$¢ konwergencji gospodarczej Lotwy pozostaje pewnym
problemem, jej wyniki mieszcza si¢ w zakresie wartosci referencyjnych kryteriow konwergencji
(por. czgsé 3).

2 ROZSZERZENIE UE, STOSUNKI Z KRAJAMI
KANDYDUJACYMI | POTENCJALNYMI
KRAJAMI KANDYDUJACYMI

W 2013 r. poczyniono dalsze postgpy w realizacji programu rozszerzania UE. W dniu 1 lipca 2013 r.
Chorwacja zostata 28. panstwem cztonkowskim, a jednoczesnie drugim krajem bytej Jugostawii,
ktory przystapit do UE, po akcesji Stowenii w 2004 r.

W styczniu 2014 r. UE rozpoczeta ponadto negocjacje akcesyjne z Serbia, a w pazdzierniku 2013 r.,
po czerwcowej decyzji Rady Europejskiej, rozpoczeto debate z Kosowem* na temat uktadu o sta-
bilizacji i stowarzyszeniu. Decyzja ta uznala porozumienie zawarte pomigdzy Serbia a Kosowem
o normalizacji stosunkoéw dwustronnych.

W pazdzierniku Komisja Europejska zalecita rozpoczgcie negocjacji z byta jugostowianska repu-
blika Macedonii, po raz piaty od 2009 r. Komisja zalecita po raz drugi, aby zmieni¢ status Albanii
z potencjalnego kraju kandydujacego na kraj kandydujacy.

Kontynuowano negocjacje akcesyjne z Czarnogora, ktore rozpoczety si¢ w czerweu 2012 r. Tym-
czasowo zamknigto dwa rozdziaty negocjacyjne. W pazdzierniku 2013 r. Rada Europejska postano-
wita otworzy¢ nowy rozdziat negocjacji z Turcja. Negocjacje akcesyjne z tym krajem tocza si¢ od
2005 r. Dotychczas tymczasowo zamknigto jeden rozdziat. Negocjacje akcesyjne z Islandia, ktore
otwarto w 2010 r., zostaty wstrzymane przez rzad tego panstwa po wyborach ogolnych w kwietniu
2013 .

W 2013 r. EBC kontynuowal dialog polityczny z bankami centralnymi krajow kandydujacych,
w formie spotkan dwustronnych oraz w ramach ogdlnego procesu instytucjonalnego zwiaza-
nego z rozszerzeniem stworzonego przez UE, korzystajac w tym celu z wlasnych analiz zmian
sytuacji gospodarczej i finansowej w tych panstwach. W czerwcu EBC zorganizowal w Ankarze
doroczne spotkanie z bankiem centralnym Republiki Turcji po§wigcone dialogowi strategicznemu

4 Uzycie tej nazwy nie ma wptywu na stanowisko w sprawie statusu Kosowa i jest zgodne z rezolucja nr 1244 Rady Bezpieczenstwa ONZ
z 1999 r. oraz opiniag Migdzynarodowego Trybunatu Sprawiedliwosci na temat ogloszenia przez Kosowo niepodlegtosci.
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na wysokim szczeblu. Podobne spotkanie zorganizowano réwniez po raz pierwszy z bankiem cen-
tralnym Czarnogoéry, w lipcu w Podgoricy. Ponadto bliskie stosunki z bankami centralnymi krajow
kandydujacych i potencjalnych kandydatow, jak réwniez innych krajow, utrzymywane byty dzigki
programom wspotpracy technicznej (zob. rozdziat 2 w czesci 6).
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Wschodnia wewngtrzna elewacja budynku wejsciowego, oddzielajaca centrum prasowe od holu gtéwnego, sktada sig¢ z pot-
przezroczystych paneli szklanych, zmatowionych technika piaskowania i zamontowanych na specjalnej stalowej kracie.



CZESC 6
SPRAWY MIEDZYNARODOWE

| NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU
WALUTOWEGO | FINANSOWEGO

MONITOROWANIE POLITYKI MAKROEKONOMICZNE] W GOSPODARCE SWIATOWE]

Zwazywszy na wysoki stopien integracji gospodarczej i finansowej, monitorowanie i analiza
zmian zachodzacych w globalnym $§rodowisku ekonomicznym maja podstawowe znaczenie dla
prowadzenia polityki gospodarczej w strefie euro. EBC odgrywa réwniez wazna rol¢ w proce-
sie wielostronnego monitorowania polityki makroekonomicznej i stabilnosci finansowej, ktory
na poziomie bankow centralnych jest koordynowany glownie przez BIS. EBC uczestniczy takze
w waznych spotkaniach i grupach roboczych organizacji migdzynarodowych, takich jak MFW
1 OECD, jak réwniez w posiedzeniach ministrow finanséw i prezeséw bankoéw centralnych panstw
grup G201 G7.

Migdzynarodowa sytuacja gospodarcza w 2013 r. ulegla nieznacznej poprawie, przy czym wedlug
MFW stopa wzrostu PKB w zaawansowanych gospodarkach obnizyta si¢ do 1,3% (w poréwnaniu
z 1,4% w 2012 r.), za§ w w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych si¢ do 4,7% (w porow-
naniu z 4,9% w 2012 r.). W konteks$cie powoli nastgpujacego globalnego ozywienia gospodar-
czego dyskusje prowadzone w instytucjach migdzynarodowych oraz na mi¢dzynarodowych forach
podkreslaty potrzebe zwigkszenia tempa tego ozywienia i zajgcia si¢ zagrozeniami, ktore moga
pogorszy¢ perspektywy gospodarcze w bliskiej przysztosci, a jednoczesnie potrzebe wzmacnia-
nia podstaw szybkiego, trwalego i zrownowazonego wzrostu. W takiej sytuacji przywodcy panstw
wchodzacych w sktad grupy G20 na szczycie w Petersburgu przyjeli plan dziatania, ktérego celem
jest pobudzenie dziatalno$ci gospodarczej i stworzenie nowych miejsc pracy oraz wspieranie ozy-
wienia gospodarczego w Sredniej perspektywie finansowej. W szczegdlnosci uzgodnili nowe ramy
zapewniajace rownowage fiskalna, zwickszenie inwestycji, wigksza produktywnos$¢ i aktywnosc¢
zawodowa przez zwigkszenie wysitkow na rzecz reformy strukturalnej i przywrdcenie rownowagi
migdzy popytem zewngtrznym a wewngtrznym. Spoteczno$¢é migdzynarodowa podkreslata takze
znaczenie wypracowania bardziej sprawiedliwego modelu wzrostu, poniewaz bezrobocie, zwtasz-
cza w$rod mtodych ludzi, pozostaje wysokie.

Jesli chodzi o dziatania bankow centralnych, dyskusje migdzynarodowe pokazaly konsensus co do
tego, ze akomodacyjna polityka pieni¢zna w zaawansowanych gospodarkach, w tym takze niekon-
wencjonalne dzialania z zakresu polityki pienig¢znej, wspieraty globalne ozywienie. Jednoczesnie
uswiadamiano sobie, ze nalezy mie¢ na uwadze mozliwe niechciane skutki i mozliwe efekty prze-
niesienia, ktore moga wptynaé na inne kraje.

Europejski Bank Centralny nadal odgrywat aktywna rolg¢ w grupie G20 i w innych obszarach swo-
jej dziatalnosci. W czasie przewodnictwa Rosji w G20 w 2013 r. podejmowano takie zagadnienia
jak: a) poprawa fundamentow silnego, trwatego i zrbwnowazonego wzrostu (zawarto porozumie-
nie dotyczace strategii konsolidacji fiskalnych po szczycie w Toronto); b) ustalenie globalnych
zasad postgpowania regulacyjnego (z uwzglednieniem postepu w nastepujacych obszarach: wdro-
zenie regulacji Bazylea III, pozagieldowe instrumenty pochodne oraz wazne systemowo globalne
instytucje finansowe i rdwnolegly system bankowy); ¢) wzmocnienie migdzynarodowej archi-
tektury finansowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwot udziatowych MFW i reformy zasad
zarzadzania; d) zapobiezenie dalszej erozji podstawy opodatkowania i przenoszenia zyskow, jak
réwniez e) poprawa dostgpnosci dlugoterminowego finansowania inwestycji. We wrzesniu 2013
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r. przywodcey panstw wchodzacych w sktad grupy G20 przyjeli w Petersburgu plan dzialania na
rzecz rychtego ozywienia gospodarczego i poprawy Sredniookresowych fundamentéw globalnego
wzrostu, jak tez wzmocnienia stabilnosci finansowej. Ponadto panstwa grupy G20 zatwierdzity
oceny wywiazania si¢ z zobowiazan (Accountability Assessment), podsumowujace stopien dotrzy-
mania przez nie wczesniejszych ustalen.

Sama strefa euro jest obiektem testow prowadzonych przez MFW i OECD w ramach monitorowa-
nia polityki migdzynarodowej. W 2013 r. MFW przeprowadzit standardowy przeglad polityki pie-
nigznej, finansowej i gospodarczej strefy euro jako uzupetnienie przegladu poszczegdlnych panstw
strefy. EBC uczestniczyl rowniez w dyskusjach zwiazanych z programem oceny sektora finanso-
wego prowadzonego przez MFW dla UE.

REFORMY MIEDZYNARODOWYCH PROCESOW | PRAKTYK INSTYTUCJONALNYCH

Zgodnie ze swoja standardowa praktyka, EBC monitorowat i wplywal na funkcjonowanie mig-
dzynarodowego systemu walutowego w 2013 r. Podczas gdy postgpowato wdrozenie reform
zwiazanych ze wzrostem zasobow MFW i poprawa systemu nadzoru nad gospodarkami panstw
cztonkowskich 1 zarzadzania wewngtrznego, dokonczenie reform udziatow cztonkowskich
i reforma zarzadzania zostaly wstrzymane z powodu opodznienia ratyfikacji przez wystarczajaca
wigkszo$¢ panstw cztonkowskich.

W ramach dzialan na rzecz zazegnania globalnego kryzysu finansowego zdecydowano, ze opty-
malnym sposobem na dalsze zwigkszenie zasobow MFW w krotkiej perspektywie sa nowe tym-
czasowe pozyczki dwustronne i umowy nabycia obligacji zawarte z panstwami cztonkowskimi.
W trakcie wiosennych spotkah MEW i Banku Swiatowego w 2012 r. 38 krajow (w tym 18 panstw
cztonkowskich UE) zobowiazato si¢ zwigkszy¢ zasoby MFW o 461 mld USD w formie pozyczek
dwustronnych. Do konca grudnia 2013 r. zawarto 30 porozumien z tymi krajami (z ktérych 15 to
panstwa cztonkowskie UE) na ogo6lna kwotg 424 mld USD.

Po trzyletnim przegladzie polityki nadzorczej MFW z 2011 r. Fundusz podjat zakrojone na duza
skalg inicjatywy majace na celu wzmocnienie nadzoru nad gospodarkami panstw cztonkowskich
w bardziej zglobalizowanym $wiecie splecionym siecig wspdtzalezno$ci. Inicjatywy te obejmuja
przeglad ram prawnych nadzoru, poglebienie analizy ryzyka i systemow finansowych, przyspiesze-
nie oceny zewngtrznych pozycji panstw czlonkowskich, szybsze reagowanie na kwestie budzace
obawy tych panstw oraz lepsze radzenie sobie z niekorzystnym wplywem polityki panstw czton-
kowskich na stabilno$¢ globalna.

Jesli chodzi o kwestie operacyjne, od 2011 r. publikowano raport oceniajacy migdzynarodowe
reperkusje decyzji podejmowanych w pigciu kluczowych gospodarkach (Spillover Report). Raport
z 2013 r. poswigcat szczegdlnie duzo miejsca potencjalnym reperkusjom kryzysu w strefie euro,
polityce pienigznej i fiskalnej Stanow Zjednoczonych, reformom strukturalnym i fiskalnym w Japo-
nii oraz mozliwemu spowolnieniu gospodarczemu w Chinach. Z kolei w 2012 r. i 2013 r. opu-
blikowano pilotazowy raport zawierajacy oceng pozycji zewngtrznej 29 rynkowych gospodarek
rozwinigtych i rozwijajacych si¢ o znaczeniu systemowym, w tym strefy euro jako catosci i kilku
jej panstw cztonkowskich indywidualnie.

W maju 2013 r. MFW przeprowadzit gruntowna analizg sptacalnosci dtugu i zaktualizowat swoje

wytyczne dotyczace splacalnosci dtugu publicznego w krajach z dostgpem do rynkéw finansowych
z nadzieja na zwigkszenie liczby poglgbionych analiz przyjgtych zatozen i ryzyka makrofiskalnego.
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Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zawdzigcza swa skuteczno$¢ i wiarygodno$¢ szerokiej bazie
cztonkowskiej, ktora powinna znajdowac odzwierciedlenie w skladzie wladz tej organizacji. Wyczer-
pujacy przeglad obecnej formuty obliczania kwot udzialowych zostal zakonczony w styczniu 2013 r.,
kiedy Rada Wykonawcza przedstawita swoj raport Radzie Prezeséw. Wynik tego przegladu bedzie
stanowit podstawe do dyskusji na forum Rady Wykonawczej prowadzonych w ramach 15. ogdlnego
przegladu udziatéw cztonkowskich. Cho¢ termin ukonczenia 15. ogdlnego przegladu udziatow czton-
kowskich zostal pierwotnie przyspieszony o 2 lata i wyznaczony na styczen 2014 r., to zostat on nastep-
nie odroczony do stycznia 2015 r. z powodu opdznien we wdrozeniu reformy formuty obliczania udzia-
16w 1 zarzadzania z 2010 r. Kraje europejskie juz podjely dziatania, ktére doprowadza do zmniejszenia
reprezentacji rozwinigtych krajow europejskich w Radzie Wykonawczej MFW o 1,64 miejsca.

2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

W 2013 r. EBC uczestniczyt aktywnie, wraz z Komisja Europejska, w dialogu politycznym na
temat kwestii makroekonomicznych migdzy Unia Europejska a kluczowymi gospodarkami ryn-
kow wschodzacych (np. Chinami, Indiami, Izraelem i Rosja). Jak w poprzednich latach Eurosystem
organizowatl seminaria i warsztaty z udziatem bankow centralnych spoza Unii Europejskiej w celu
ozywienia dialogu nt. polityki tych bankow. W dniu 15 lutego w Moskwie, przy wspotudziale cen-
tralnego banku Rosji, zostalo zorganizowane seminarium wysokiego szczebla po§wigcone sytuacji
gospodarczej w Rosji i strefie euro oraz zmieniajacej si¢ roli bankoéw centralnych zaréwno w zakre-
sie polityki pienigznej i stabilno$ci finansowej, jak tez nadzoru.

WSPOLPRACA TECHNICZNA

Wspotpraca techniczna pod auspicjami Eurosystemu pozostata waznym narzedziem wzmocnienia
instytucjonalnych kompetencji bankéw centralnych spoza UE, zwlaszcza z krajow kandydujacych
i krajow z listy potencjalnych kandydatow oraz zwigkszania ich dostosowania do standardow euro-
pejskich i migdzynarodowych.

Europejski Bank Centralny uczcit 10. rocznicg koordynowanej przez EBC wspoétpracy technicznej
organizujac konferencje, ktora odbyta si¢ 3-4 grudnia 2013 r. we Frankfurcie. Od 2003 r. EBC wraz
z krajowymi bankami centralnymi wdrozyt kilka programéw pomocy technicznej finansowanych
ze §rodkdéw unijnych na rzecz bankéw centralnych i instytucji nadzorczych w réznych krajach.
Ponadto EBC wzmacniat dlugofalowa wspdtprace z wieloma bankami centralnymi prowadzona na
mocy porozumien.

W grudniu 2013 r. EBC i 21 krajowych bankow centralnych zakonczylo finansowany ze srodkow
unijnych program wspoétpracy technicznej z bankiem centralnym Serbii. Program ten, zainicjowany
w lutym 2011 r. pomogt bankowi centralnemu Serbii zwigkszy¢é kompetencje instytucjonalne
i dostosowac procedury i przepisy do standardéw unijnych i migdzynarodowych.

W lipcu 2013 r. Eurosystem zakonczyt program pomocy technicznej dla banku centralnego Repu-
bliki Macedonii. EBC i 11 krajowych bankéw centralnych uczestniczacych w programie przedsta-
wilto prezesowi banku centralnego Republiki Macedonii sprawozdanie z analizy potrzeb obejmujace
10 obszaréw bankowosci centralnej. Sprawozdanie to zawierato oceng obecnych ram instytucjonal-
nych i operacyjnych banku centralnego, jak tez rekomendacje dalszego wzmocnienia jego instytu-
cjonalnych kompetencji w celu zblizenia ich do standardow bankowosci centralnej w UE.
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W dniu 19 grudnia 2013 r. EBC podpisal umowg z Komisja Europejska w sprawie nawigzania
wspotpracy technicznej z bankiem centralnym Albanii i z bankiem centralnym Republiki Kosowa.
EBC bedzie wdrazal program przy wspétudziale 11 krajowych bankéw centralnych. Program
bedzie mial za zadanie wypracowanie oceny obecnych ram instytucjonalnych i operacyjnych w obu
bankach centralnych i poréwnanie ich ze standardami bankowosci centralnej w UE. Bank centralny
Albanii i bank centralny Republiki Kosowa otrzymaja sprawozdanie z analizy potrzeb wraz z reko-
mendacjami jak wzmocni¢ ich kompetencje instytucjonalne, zblizajac je do standardéw bankowo-
$ci centralnej w Unii Europejskiej. Program okresli rowniez liste priorytetdow majacych na celu
dalsze zwigkszenie kompetencji instytucjonalnych banku centralnego Republiki Macedonii a takze,
by¢ moze, innych bankéw centralnych tego regionu.

Europejski Bank Centralny i bank centralny Republiki Turcji kontynuowaty wspolpracg i
regularny dialog polityczny w oparciu o porozumienie podpisane w lipcu2012 r. W 2013 r. wspotpraca
obejmowata organizacj¢ wspolnej konferencji dotyczacej migdzynarodowych powiazan i reperkus;ji
gospodarczych, ktora odbyta si¢ w Izmirze, seminarium na temat statystyki finansowej w Ankarze i
oddelegowanie pracownika banku centralnego Turcji na sze$¢ miesigcy do EBC.

Kontynuowano réwniez wspotprace zainicjowang przez porozumienie podpisane z bankiem Rosji
w pazdzierniku 2012 r., ktoére obejmuje wspolprace zarowno na szczeblu technicznym jak i strate-
gicznym. W 2013 r. dziatania koncentrowaly si¢ przede wszystkim na kwestiach polityki pieni¢z-
nej i stabilnosci finansowej i przybieraly gtownie formg¢ seminariéw. Pracownik banku centralnego
Rosji zostal oddelegowany do EBC. Zorganizowano rowniez spotkania poswigcone kwestii nad-
zoru bankowego przy wspotudziale kilku krajowych bankéw centralnych ze strefy euro, Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego.

W 2013 r. EBC i bank centralny Chin kontynuowaly wdrazanie zapisow porozumienia poprzez
spotkania dwustronnej grupy roboczej i wymiang informacji. Porozumienie podpisane w 2008 r.
ma na celu zwigkszenie wspotpracy migdzy tymi dwiema instytucjami i ozywienie wymiany infor-
macji. W ramach realizacji projektu ozywienia wymiany handlowej migdzy UE a Chinami, EBC
goscit trzy grupy pracownikow banku centralnego Chin w celu omoéwienia polityki pienigznej,
operacji rynkowych i bezpieczenstwa teleinformatycznego.
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Zgodnie z koncepcja wiedenskiej pracowni architektonicznej COOP HIMMELB(L)AU strefa konferencyjna i stotowka
dla personelu zostaty wbudowane w Grossmarkthalle jako odrgbne, zamknigte obiekty. Maja one konstrukcj¢ z dzwigaréw
i belek stalowych oraz osobne elewacje ze szkta termoizolacyjnego. Wyposazono je w niezalezny system termoregula-
cyjny, natomiast temperatura w otwartej przestrzeni Grossmarkthalle bgdzie bardziej zalezna od zewngtrznych warunkow
pogodowych.
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KOMUNIKACJA ZEWNETRZNA
| ODPOWIEDZIALNOSC

| ODPOWIEDZIALNOSC | POLITYKA KOMUNIKAC]I

Przez ostatnie kilkadziesiat lat w gospodarkach rozwinigtych i wschodzacych zasada nieza-
lezno$ci banku centralnego stata si¢ nieodlacznym elementem polityki pienigznej. Decyzja
o nadaniu niezalezno$ci bankom centralnym znajduje uzasadnienie w teorii ekonomii i dowo-
dach empirycznych, ktoére wskazuja, ze takie rozwigzanie sprzyja utrzymaniu stabilno$ci cen.
Jednoczesnie jedna z podstawowych zasad lezacych u podstaw spoteczenstw demokratycznych
jest to, aby niezalezna instytucja, petniaca funkcje¢ publiczna, ponosita odpowiedzialnos¢ wobec
spoteczenstwa 1 jego przedstawicieli. Odpowiedzialno$¢ stanowi zatem wazna przeciwwagg dla
niezaleznosci banku centralnego.

O zaangazowaniu EBC w kwestie odpowiedzialno$ci i przejrzystosci swiadczy sprawozdawczo$é
banku kierowana do Parlamentu Europejskiego jako wybranego reprezentanta obywateli euro-
pejskich. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej $ci§le okre§la obowiazki sprawozdawcze
EBC, ktore obejmuja publikacje cotygodniowego sprawozdania finansowego, raportu kwartalnego
i raportu rocznego. W swojej cyklicznej sprawozdawczosci EBC wykracza poza ustawowe
wymogi, na przyktad zamiast wymaganego raportu kwartalnego publikuje Biuletyn Miesieczny.
O zaangazowaniu EBC w dzialania zwiazane z odpowiedzialno$cia i przejrzystoscia banku §wiad-
cza takze liczne wystapienia cztonkéw Rady Prezesow, w ktérych podejmowano szerokie spek-
trum tematow istotnych dla realizacji zadan EBC. Ponadto prezes EBC regularnie zdaje sprawoz-
danie podczas kwartalnych wystapien przed Parlamentem Europejskim. Europejski Bank Centralny
odpowiada na pisemne interpelacje postow do Parlamentu Europejskiego i publikuje zarowno pyta-
nia, jak i odpowiedzi, na swojej stronie internetowe;.

W dniu 3 listopada 2013 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Rady powierzajace EBC szczegolne
zadania w zakresie polityki zwiazanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredyto-
wymi. Poczawszy od 4 listopada 2014 r. EBC przejmie w petni funkcj¢ organu jednolitego nadzoru,
w szczegolnosci obejmie bezposredni nadzor nad istotnymi bankami w krajach uczestniczacych
w jednolitym mechanizmie nadzorczym (SSM). Zadania nadzorcze bgda wykonywane przez EBC
odrebnie od zadan zwiazanych z prowadzeniem polityki pieni¢znej oraz od pozostatych zadan. Dla-
tego sprawowanie nadzoru bankowego wymaga innej formy spetniania wymogéw odpowiedzial-
nos$ci niz w przypadku innych zadan natozonych na EBC na mocy Traktatu. Zgodnie z odpowied-
nimi zapisami wspomnianego Rozporzadzenia dotyczacego jednolitego mechanizmu nadzorczego,
w listopadzie 2013 r. EBC i Parlament Europejski podpisaty migdzyinstytucjonalna umowg celem
ustanowienia wlasciwych zasad odpowiedzialnosci z tytutu realizacji zadan nadzorczych przez
EBC. Ponadto EBC i Rada Unii Europejskiej zawarly porozumienie o wspotpracy, ktore dopre-
cyzowuje rozporzadzenie SSM w zakresie wspdtpracy migdzy obiema instytucjami oraz odpowie-
dzialnosci demokratycznej w zwiazku ze sprawowaniem funkcji nadzorczych przez EBC.
Weszto ono w zycie 11 grudnia 2013 r.

Komunikacja zewnetrzna EBC ma na celu poprawe zrozumienia decyzji i polityki EBC przez
opini¢ publiczna. Stanowi integralng czes$¢ polityki pienigznej EBC oraz jego dziatalnosci
w innych obszarach. W dziataniach komunikacyjnych EBC kieruje si¢ dwiema kluczowymi zasa-
dami — otwarto$ci i przejrzystosci, co przyczynia si¢ do skutecznos$ci, efektywnos$ci oraz wiary-
godnosci polityki pienigznej EBC oraz zadan realizowanych przez bank w innych dziedzinach.
Zasady te wspieraja wysitki EBC, ktorych celem jest wyczerpujace informowanie o prowadzo-

nych dziataniach.
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Wprowadzona przez EBC w 1999 r. koncepcja polegajaca na biezacym, systematycznym
iwszechstronnym objasnianiu dokonywanych przez bank ocen oraz decyzji podejmowanych w zakre-
sie polityki pieni¢znej, odzwierciedla szczegdlnie otwarte i przejrzyste podejscie do sposobu prze-
kazywania informacji przez bank centralny. Decyzje dotyczace polityki pienigznej przedstawiane sa
i wyjasniane na konferencji prasowej bezposrednio po ich podjeciu przez Radg Prezesow.
Na konferencji prasowej prezes wyglasza szczegdélowe oswiadczenie wstgpne i wyjasnia decyzje
Rady Prezesow. Nastgpnie prezes 1 wiceprezes odpowiadaja na pytania dziennikarzy. Od grudnia
2004 r. na stronach internetowych bankow centralnych Eurosystemu co miesiac publikowane sa
takze decyzje Rady Prezeséw dotyczace innych spraw niz stopy procentowe.

Akty prawne, decyzje Rady Prezesow dotyczace polityki pienigznej oraz kwestii innych niz usta-
lenie wysokosci stop procentowych, jak réwniez skonsolidowane sprawozdania finansowe Euro-
systemu, EBC publikuje we wszystkich jezykach urzedowych UE!. Raport Roczny EBC publi-
kowany jest w cato$ci w jezykach urzedowych UE? Raport o Konwergencji i kwartalne wydania
Biuletynu Miesiecznego ukazuja si¢ we wszystkich jezykach urzedowych UE w catosci lub w for-
mie streszczen®. W mys$l zasady odpowiedzialno$ci przed opinia publiczna i przejrzystosci poza
publikacjami statutowymi EBC publikuje tez inne dokumenty w niektorych lub wszystkich jezy-
kach urzedowych UE, 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 poszczegdl-
nych wersji jezykowych najwazniejszych wydawnictw EBC przebiegaja w $cislej wspotpracy
z krajowymi bankami centralnymi.

2 ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC PARLAMENTU
EUROPE|SKIEGO

Na szczeblu instytucjonalnym kluczowa rolg w rozliczaniu EBC z realizacji powierzonych zadan
odgrywa Parlament Europejski jako jedyny organ UE wybierany bezposrednio przez obywateli UE.
W 2013 r. obie instytucje kontynuowaly bezposredni i konstruktywny dialog.

W 2013 r. prezes EBC czterokrotnie stawal przed Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu
Europejskiego, aby poinformowa¢ eurodeputowanych o zmianach w sytuacji gospodarczej i mone-
tarnej i odpowiedzie¢ na ich pytania. Ponadto na jej zaproszenie uczestniczyt w dwoch sesjach
plenarnych ECON, w trakcie ktorych omawiano Raport Roczny EBC za 201112012 r., a w grudniu
2013 r. brat udziat w obradach Konferencji Przewodniczacych Parlamentu Europejskiego.

Inni cztonkowie Zarzadu EBC byli rowniez wielokrotnie zapraszani do wyst¢gpowania na forum
Parlamentu Europejskiego. Wiceprezes przedstawit Komisji Gospodarczej i Monetarnej Raport
Roczny EBC za 2012 r. Jorg Asmussen wziat udziat w publicznej wymianie pogladow na forum
Komisji wspolnie z Komisarzem Rehnem, aby przedstawi¢ ocen¢ EBC sytuacji na Cyprze
i odpowiedzie¢ na pytania eurodeputowanych. Peter Praet uczestniczyt w Europejskim Tygodniu
Parlamentarnym poswigconym Europejskiemu Semestrowi na rzecz Koordynacji Polityki Gospo-
darczej. Dodatkowo specjalisci EBC stuzyli Parlamentowi Europejskiemu wiedza ekspercka
w kwestiach merytorycznych z zakresu kompetencji EBC, takich jak SSM czy ocena sytuacji

1 Z wyjatkiem jezyka irlandzkiego, objgtego derogacja na poziomie UE.

2 Z wyjatkiem jezyka irlandzkiego (objgtego derogacja UE) oraz maltanskiego (na mocy porozumienia z bankiem centralnym Malty,
w nastgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE w maju 2007 r.).

3 Zob. przypis 2.
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gospodarczej w krajach objetych programem dostosowan makroekonomicznych prowadzonym
przez UE i MFW. Ponadto EBC udzielit odpowiedzi na 42 zapytania skierowane przez eurodeputo-
wanych, ktore opublikowat na swojej stronie internetowej w 2013 r.

UNIA BANKOWA

Przygotowania do wprowadzenia jednolitego mechanizmu nadzorczego stanowily znaczna czgs$¢
kontaktéw EBC z Parlamentem Europejskim. Dyskusje zdominowata kwestia wyraznego rozdziele-
nia zadan nadzorczych od stanowienia polityki pieni¢znej, oraz opracowania zasad odpowiedzialno-
$ci demokratycznej w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego. Ta ostatnia kwestia zostata sfor-
malizowana w porozumieniu migdzyinstytucjonalnym, ktore weszto w zycie w listopadzie 2013 r.
Obie instytucje zgodzily si¢ co do potrzeby szybkiego powolania Rady ds. Nadzoru SSM, aby
przyspieszy¢ proces wyboru jej Przewodniczacego. Zgodnie z postanowieniami Rozporzadze-
nia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego w proces zostal zaangazowany Parlament
Europejski. Eurodeputowani interesowali si¢ rowniez aspektami oceny instytucji finansowych,
ktéra ma by¢ przeprowadzona przez EBC w ramach przygotowan do SSM. W trakcie cyklicz-
nych wystapien w Parlamencie Europejskim Prezes EBC podkreslal wagg tego przedsiewzigcia dla
wiarygodnos$ci unii bankowej i dtugoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego.

Kolejnym istotnym zagadnieniem byly prace zmierzajace do ustanowienia jednolitego mechanizmu
nadzorczego i finalizacji jednolitego zbioru przepiséw. W trakcie wystapien w Komisji Gospodar-
czej i Monetarnej Prezes EBC wielokrotnie podkreslal znaczenie pilnego wprowadzenia jednoli-
tych zasad restrukturyzacji i kontrolowanej likwidacji bankéw. Przy wielu okazjach akcentowat
réwniez, jak wazne jest, aby unia bankowa zostata wyposazona w jednolity mechanizm restruktu-
ryzacji i kontrolowanej likwidacji bankow jako koniecznego uzupetnienia SSM.

WARUNKI FINANSOWANIA GOSPODARKI

W trakcie wystapien Prezesa EBC w Komisji Gospodarczej i Monetarnej wielu eurodeputowanych
wyrazito obawy, co do warunkoéw finansowania sektora realnego gospodarki, zwlaszcza matych
i $rednich przedsigbiorstw. Eurodeputowani pytali o mozliwe sposoby ograniczenia duzych roz-
bieznosci w tym zakresie, jakie wystepuja miedzy poszczeg6lnymi krajami strefy euro.

Prezes zaakcentowal znaczenie zakonczenia procesu tworzenia unii bankowej dla przeciwdziatania
rozdrobnieniu rynku i poprawy warunkéw finansowania sektora prywatnego w calej strefie euro.
Podkreslit rowniez rolg Bezwarunkowych Transakcji Monetarnych i przy réznych okazjach wyja-
$niat niestandardowe $rodki stosowane przez EBC.

Jednoczesnie Prezes EBC oraz inni przedstawiciele banku jednoznacznie orzekli, iz krajowe organy
wladzy i prawodawcy, zarowno na poziomie krajowym jak i unijnym, musieli podja¢ konieczne
kroki, aby trwale ograniczy¢ rozdrobnienie rynku dla dobra gospodarki realne;j.

3 DZIALALNOSC KOMUNIKACYJNA

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu grup odbiorcéw — dziennikarzy, ekspertow finan-
sowych, naukowcow, parlamentéw, instytucji publicznych oraz spoteczenstw — o réznym poziomie
wiedzy w zakresie finanséw i ekonomii. Zadania i decyzje EBC objasnia si¢ zatem za pomoca
réznorodnych narzedzi i dziatan komunikacyjnych, nieustannie doskonalonych, w celu osiagnig-
cia jak najwigkszej skutecznosci przekazu, uwzglgdniajac zréznicowanie odbiorcow, ich srodowisk

i potrzeb komunikacyjnych.
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W 2013 r. Zarzad EBC potwierdzit, ze usprawnienie komunikacji stanowi nadal jeden z gtow-
nych priorytetow srednioterminowe;j strategii EBC. W swych dziataniach komunikacyjnych bank
w dalszym ciagu koncentrowat si¢ przede wszystkim na akomodacyjnej polityce pieni¢znej EBC,
wysitkach podejmowanych w celu zapewnienia sektorowi bankowemu dostatecznej ptynnos$ci, na
wzmocnieniu ram zarzadzania gospodarczego i usprawnieniu funkcjonowania strefy euro. Kwe-
stiom tym poswigcono znaczng wigkszo$¢ publicznych wystapien cztonkow Zarzadu. Dodatkowo
prowadzono dziatania komunikacyjne w krajach objgtych programem wsparcia finansowego z Unii
Europejskiej i MFW. Tematy te dominowaty rowniez w pytaniach i wnioskach o udzielenie infor-
macji kierowanych przez media, opini¢ publiczna i osoby odwiedzajace bank.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele regularnych i okazjonalnych opracowan i sprawozdan.
Raport Roczny stanowi przeglad dziatalnosci EBC w poprzednim roku, Biuletyn Miesieczny przed-
stawia regularnie uaktualniane oceny sytuacji gospodarczej i monetarnej dokonywane przez EBC
oraz szczegdtowe uzasadnienie decyzji banku. W 2013 r. EBC wydal 201 komunikatéw na temat
wszystkich aspektow jego polityki i dziatalnosci, jak tez dodatkowe informacje zwiazane z reali-
zacja polityki pienigznej. EBC udostgpnia szeroka game danych statystycznych, w gldwnej mierze
za posrednictwem hurtowni danych statystycznych i interaktywnych wykresow umieszczanych na
stronie internetowej EBC.

Wszyscy czlonkowie Zarzadu EBC bezposrednio uczestnicza w przedsigwzigciach majacych na
celu popularyzowanie wiedzy o zadaniach i polityce Eurosystemu: skladaja o$wiadczenia przed
Parlamentem Europejskim, wystepuja publicznie i udzielaja wywiadow w mediach. Na przestrzeni
roku 2013, cztonkowie Zarzadu przemawiali przed réznymi gremiami ponad 150 razy i udzielili
mediom ponad 140 wywiadow. Niektore z tych wystapien zostaty przettumaczone na kilka urzg¢do-
wych jezykow UE, aby udostepnic je szerszemu gronu odbiorcow.

W 2013 r. EBC zorganizowat 20 seminariow dla dziennikarzy w swojej siedzibie oraz jedno
seminarium w Amsterdamie i jedno w Brukseli. Wszystkie z nich miaty na celu pogl¢bienie wie-
dzy srodkéw masowego przekazu o mandacie EBC, jego zadaniach i dziatalnosci. Niektore z tych
seminariow EBC przygotowal we wspodtpracy z krajowymi bankami centralnymi UE, Komisja
Europejska, Europejskim Centrum Dziennikarstwa oraz innymi wtadzami publicznymi. Poza
comiesigcznymi konferencjami prasowymi po posiedzeniach Rady Prezesow, EBC zorganizowal
liczne spotkania dla przedstawicieli prasy, ktore mialy przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumienia
pozostatych zadan i obszarow dziatalno$ci banku.

W 2013 r. w obecnej oraz przyszlej siedzibie we Frankfurcie EBC przyjat 587 grup zwiedzajacych.
Blisko 16 312 gosci uzyskato informacjg z pierwszej reki w formie prezentacji przedstawionych
przez pracownikow EBC. Mieli oni takze mozliwo$¢ zwiedzenia nowej siedziby banku.

W tym tez roku zorganizowano wiele migdzynarodowych konferencji, warsztatow i seminariow na
wysokim szczeblu, w tym warsztat EBC z zakresu niestandardowych srodkow prowadzenia polityki
pieni¢znej, konferencj¢ poswigcong przysztosci regulacji i nadzoru bankowego w UE, oraz kilka
przedsigwzie¢ przygotowanych wspoélnie z innymi instytucjami, w tym zorganizowana wspolnie
z Komisja Europejska konferencje zatytulowana Integracja i stabilnos¢ finansowa: wplyw biezq-
cych reform na integracje finansowq. Podobnie jak w latach ubiegtych, w maju 2013 r., EBC mial
stanowisko informacyjne podczas dni otwartych zorganizowanych pod egida Rady UE w Brukseli
i Parlamentu Europejskiego w Strasburgu. Po raz pierwszy EBC zostat wlaczony do delegacji unij-
nej na dni otwarte w Stanach Zjednoczonych, w trakcie ktorych informowano obywateli amerykan-
skich, oraz innych gosci tego wydarzenia, o roli EBC oraz monetach i banknotach euro.

EBC
1) Raport Roczny
2013



Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC oraz informacje na temat jego dziatalnosci dostgpne sa
nastronach internetowych EBC (www.ecb.int). W 2013 r. odnotowano 27 milionéw wejs$¢, przejrzano
517 milionéw stron oraz pobrano 75 milionéw dokumentow. W 2013 r. EBC udzielitodpowiedzina ok.
80 000 zapytan, kierowanych przez opini¢ publiczna, zawierajacych prosby o informacje na
temat roznych aspektow dziatalnosci EBC, jego polityki i decyzji. Swoja obecnos¢ EBC rozwijat
tez w mediach spoteczno$ciowych. Konto w serwisie Twitter, gdzie udostgpniane sa publikacje
i przemdwienia, odwiedzane jest przez ok. 100 000 uzytkownikoéw. W 2013 r. EBC otworzyt strong
w serwisie Google+, w oparciu o wiadomosci RSS banku, czgsto odwiedzane zwlaszcza przez inne
instytucje unijne i ekonomistéw. Na Facebooku prowadzona jest strona dedykowana konkursowi
»Qeneration €uro Students’ Award”. Ponadto EBC wykorzystuje swoj kanat prowadzony
na YouTube, aby upublicznia¢ materialy video z comiesigcznych konferencji prasowych
i inne materiaty.

Podejmujac wysitki w celu poszerzenia krggu adresatow dziatalnosci edukacyjnej, EBC oraz
KBC udostepnily w kwietniu nowa internetowa gre edukacyjna pod tytutem ,, Top Floor — Winda
na szczyt!”, a we wrzesniu 2013 r. nowy film animowany pod tytutem ,,EBC i Eurosystem
w trzyminutowym skrocie”. Gra i film dostgpne sa na stronie EBC w zaktadce ,,Dziat edukacyjny”.

W dniu 17 kwietnia 2013 r. Mario Draghi i prezesi oraz gubernatorzy poszczegdlnych bankoéw cen-
tralnych krajow strefy euro wreezyli ogélnoeuropejskie nagrody zwycigskim druzynom, ktore braty
udziat w krajowych konkursach ,,Generation €uro Students” Award 2012/13”. Konkurs przeprowa-
dzany jest corocznie. Ma on za zadanie poglebienie wiedzy ekonomicznej wrod mtodziezy i przy-
czynienie si¢ do lepszego zrozumienia roli banku centralnego w gospodarce. Przyciagnat on ponad
3 500 uczniéw z obszaru strefy euro w wieku migdzy 16 a 19 lat. W dniu 1 pazdziernika 2013 r.
rozpoczeta si¢ kolejna edycja konkursu, ktora zakonczy si¢ w 2014 roku.

W odniesieniu do dzialan komunikacyjnych, zwiazanych z zagadnieniami jednolitego mechani-
zmu nadzorczego, EBC stworzyt nowa zaktadke ,,Nadzor bankowy” we wrzeéniu 2013 r. Dziat
ten prezentuje informacje o kluczowych aspektach SSM oraz etapach jego rozwoju. Strony
te beda uzupetniane, w miarg przygotowan EBC do objgcia w petnym zakresie funkcji nadzor-
czych, poczawszy od listopada 2014 r. W pazdzierniku 2013 r. EBC szczegdtowo informowat
o wszechstronnej ocenie, jaka jest przeprowadzana w ramach przygotowan do SSM. Zostata row-
niez opublikowana lista bankow, ktore beda poddane tej ocenie. Szczegdtowe informacje dostepne
sa w zakladce ,,Nadzor bankowy” na stronach internetowych EBC.

W 2013 r. dziatania komunikacyjne koncentrowaty si¢ rowniez na banknotach euro, w szczegolno-
$ci w zwiazku z przygotowaniami do wprowadzenia euro na Lotwie* i emisja, ktora miata miejsce
2 maja, nowego banknotu 5 euro - pierwszego nominatu w ramach nowej serii banknotow euro.
EBC podjat szereg dziatan komunikacyjnych majacych na celu informowanie spoteczenstwa oraz
podmiotdéw zajmujacych si¢ obstuga gotdéwkowa na temat nowego banknotu i jego udoskonalonych
zabezpieczen. Dziatania te obejmowaly rozestanie w kwietniu 2013 r. ponad 3 milionéw ulotek
do firm prowadzacych na co dzien obstuge gotowkowa, wyprodukowanie serii materiatow video
przeznaczonych do publikacji w internecie poczawszy od maja 2013, a w miesiacach nastgpuja-
cych po emisji — przeprowadzenie cyfrowej kampanii marketingowej, aby zachgci¢ szerokie grono
odbiorcow do poszukiwania informacji na temat nowego banknotu na stronie internetowej EBC
poswieconej temu banknotowi®. Zorganizowano réwniez wystawe objazdowa na temat banknotow
euro, ktora byta w 2013 r. eksponowana we Frankfurcie, Madrycie, Bratystawie i Rydze. W ramach

4 Wigcej informacji na ten temat zob. rozdziat 4 w czgsci 3.
5 www.new-euro-banknotes.eu
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wsparcia podmiotéw zaangazowanych w przyszte emisje kolejnych nominatéw, takich jak produ-
cenci urzadzen do obstugi banknotow, banki komercyjne czy najwigksze sieci sprzedazy detalicz-
nej, w listopadzie 2013 r. EBC zorganizowal w Brukseli zakrojone na szeroka skalg przedsigwzig-
cie partnerskie.

W 2013 r. EUROPEJSKIE DNI KULTURY EBC, zorganizowane we wspotpracy z central-
nym bankiem Lotwy, pos§wigcone byty Lotwie. Od 16 pazdziernika do 15 listopada 2013 r.
w roéznych miejscach Frankfurtu zorganizowano wiele réoznorodnych imprez, prezentujacych kilka
najbardziej charakterystycznych aspektow kultury totewskiej. W programie byty koncerty muzyki
klasycznej i awangardowej muzyki pop, prezentacja literatury, pokazy filméw, projekt teatralny,
wystawy poswigcone architekturze i fotografii, a takze imprezy adresowane specjalnie do dzieci.
EUROPEJSKIE DNI KULTURY, po raz pierwszy zorganizowane w 2003 r., staty si¢ statym ele-
mentem zycia kulturalnego Frankfurtu i okolic. Inicjatywie tej przy$§wieca cel popularyzacji réozno-
rodnoséci kulturowej UE oraz budowania wzajemnego porozumienia mi¢dzy mieszkancami Europy.
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Szyby w atrium laczacym obie wieze sa zamontowane na specjalnie zaprojektowanej stalowej kracie. Jest ona dostatecz-
nie mocna, by wytrzymac¢ cigzar szklanych paneli na calej wysokosci atrium, i doskonale widoczna za szklem. Zgodnie
z koncepcjaq architekta szklo jest bezbarwne i zupetnie przezroczyste. Dzigki temu obie wieze wysoko$ciowca sa wyraznie
widoczne. Takze dach atrium jest szklany, co dodatkowo zwigksza wrazenie przejrzystosci. Szkto dachu dzigki specjalne;j
powloce odbija ponad 90% energii stonecznej, a jednoczes$nie widac przez nie niebo.
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1.1 EUROSYSTEM I EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Terminem ,,Eurosystem” okresla si¢ system bankowosci centralnej strefy euro. Tworza go EBC
i krajowe banki centralne tych panstw cztonkowskich UE, ktérych waluta jest euro (od 1 stycz-
nia 2014 r. jest ich 18). Z kolei Europejski System Bankoéw Centralnych (ESBC) obejmuje EBC
i krajowe banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich UE (od 1 lipca 2013 r. w liczbie 28),
czyli rowniez tych, ktore nie wprowadzity jeszcze euro.

Europejski Bank Centralny, jako centralna instytucja Eurosystemu i ESBC, zapewnia wykona-
nie operacji nalezacych do zadan ESBC — albo samodzielnie, albo za posrednictwem krajowych
bankoéw centralnych, z ktérych pomocy moze korzysta¢ w odpowiednim zakresie. EBC jest
instytucja UE i ma osobowo$¢ prawng na mocy mig¢dzynarodowego prawa publicznego.

Kazdy z krajowych bankéw centralnych ma osobowos$¢ prawna okreslona prawem danego panstwa
cztonkowskiego. Krajowe banki centralne strefy euro stanowia integralng cze$¢ Eurosystemu
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i wykonuja jego zadania zgodnie z zasadami ustanowionymi przez organy decyzyjne EBC. Banki
te uczestnicza w pracach Eurosystemu i ESBC rowniez poprzez udziat w odpowiednich komitetach
(zob. podrozdziat 1.5). Moga tez wykonywac zadania wlasne, chyba ze Rada Prezeséw uzna je za
sprzeczne z celami i zadaniami Eurosystemu.

Na czele Eurosystemu i ESBC stoja organy decyzyjne EBC: Rada Prezeséw i Zarzad. Trzecim
organem decyzyjnym EBC jest Rada Ogdlna, ktéra bedzie istnie¢, dopdki wszystkie panstwa
cztonkowskie UE nie wprowadza euro. Zasady funkcjonowania organéw decyzyjnych sa okre§lone
w traktacie, statucie ESBC i odpowiednich regulaminach . Proces podejmowania decyzji w ramach
Eurosystemu i ESBC jest scentralizowany, natomiast realizacj¢ celow Eurosystemu na poziomie
strategicznym 1 operacyjnym prowadza wspdlnie EBC i krajowe banki centralne strefy euro,
zgodnie z zasadq decentralizacji okreslong w statucie ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

Rada Prezesow sktada si¢ z cztonkow Zarzadu EBC i prezeséw bankéw centralnych tych panstw
cztonkowskich, ktore wprowadzity euro. Od lipca do grudnia 2013 r. w posiedzeniach Rady
Prezeséw mogt uczestniczy¢ w charakterze obserwatora prezes banku centralnego Lotwy (Latvijas
Banka), w zwiazku z wprowadzeniem euro na Lotwie w styczniu 2014 r.

Zgodnie z traktatem do gldwnych zadan Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji potrzebnych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi;

— formulowanie polityki pienigznej strefy euro, w tym podejmowanie decyzji dotyczacych
posrednich celéw monetarnych, podstawowych stop procentowych i wielkosci rezerw
w Eurosystemie, oraz uchwalanie wytycznych koniecznych do realizacji tych decyzji.

W zwiazku z powierzeniem EBC nowych zadan, dotyczacych nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi, Rada Prezeséw jest takze uprawniona do okreslenia w drodze decyz;ji
ramowych zasad obowiazujacych przy =zatwierdzaniu decyzji nadzorczych zaproponowa-
nych przez Rade¢ ds. Nadzoru przy Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym. Ponadto, zgodnie
z rozporzadzeniem w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego i Regulaminem EBC, Rada
Prezeséw bedzie podejmowaé decyzje dotyczace zadan powierzonych EBC w zakresie nadzoru
mikro-i makroostrozno$ciowego.

Posiedzenia Rady Prezeséw odbywaja si¢ z zasady dwa razy w miesiacu w siedzibie EBC, ktoéra
miesci si¢ w Niemczech we Frankfurcie nad Menem. Na pierwszym posiedzeniu Rada dokonuje
przede wszystkim szczegdlowej oceny sytuacji monetarnej i gospodarczej oraz podejmuje decyzje
w tym zakresie. Na drugim posiedzeniu zajmuje si¢ zazwyczaj innymi zadaniami EBC i Eurosystemu.
W 2013 r. dwa posiedzenia zorganizowano poza Frankfurtem — jedno odbylo si¢ w Bratyslawie,
a jego gospodarzem byl bank centralny Stowacji (Narodnd banka Slovenska), natomiast

1 Regulamin EBC - zob. decyzja EBC/2014/1 z dnia 22 stycznia 2014 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmu-
jaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego; 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 Og6l-
nej 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 314z 8.12.1999, s. 34. Regulaminy te sa rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.
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drugie zorganizowano w Paryzu, a jego gospodarzem byt bank centralny Francji (Banque de France).
Oprocz regularnych posiedzen Rada Prezesow moze obradowaé w formie telekonferencji oraz
podejmowacé decyzje w trybie pisemnym.

Podczas podejmowania decyzji — zardbwno w sprawie polityki pienigznej, jak i innych zadan EBC
i Eurosystemu — cztonkowie Rady Prezeséw nie wystepuja jako przedstawiciele swoich krajow,
lecz jako osoby niezalezne. Odzwierciedla to obowiazujaca w Radzie zasada ,,jeden czlowiek,
jeden glos”. W 2008 r. Rada Prezesow postanowita utrzymaé dotychczasowy system glosowania
(okreslony w art. 10 ust. 2 statutu ESBC), a system rotacji wprowadzi¢ dopiero wtedy, kiedy liczba
prezesow krajowych bankow centralnych w Radzie przekroczy 18.

W sprawach zwiazanych z zarzadzaniem wewngtrznym w EBC i Eurosystemie Rada Prezesow
korzysta z pomocy Komitetu EBC ds. Audytu.
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RADA PREZESOW

Pierwszy rzad (od lewej):

Patrick Honohan, Benoit Cceuré,
Sabine Lautenschldger, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Srodkowy rzad (od lewej):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Ostatni rzad (od lewej):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Uwaga: Panicos O. Demetriades,

Luis M. Linde, Ewald Nowotny

i Ignazio Visco byli nieobecni podczas
robienia fotografii.

Mario Draghi

Prezes EBC

Vitor Constancio

Wiceprezes EBC

Jorg Asmussen

Cztonek Zarzadu EBC

(do 7 stycznia 2014 1.)

Josef Bonnici

Prezes Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Luc Coene

Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
Benoit Ceeuré

Cztonek Zarzadu EBC

Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades
Prezes Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Prezes Eesti Pank

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland
Bostjan Jazbec

Prezes Banka Slovenije

(od 17 lipca 2013 r.)

Klaas Knot

Prezes De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

(do 16 lipca 2013 .)
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Sabine Lautenschliger

Cztonek Zarzadu EBC

(od 27 stycznia 2014 r.)

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Prezes Banco de Espafia

Jozef Makich

Prezes Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Czlonek Zarzadu EBC

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Peter Praet

Cztonek Zarzadu EBC

George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

Gaston Reinesch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsevics

Prezes Latvijas Banka

(od 1 stycznia 2014 1.)

Ignazio Visco

Prezes Banca d’Italia

Jens Weidmann

Prezes Deutsche Bundesbank



1.3 ZARZAD

Zarzad sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC oraz czterech cztonkdéw, mianowanych przez Radg
Europejska kwalifikowana wigkszoscig gtosow, po konsultacji z Parlamentem Europejskim i EBC.
Zarzad zbiera si¢ z zasady raz w tygodniu, a do jego gldéwnych obowiazkow naleza:

— przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow;

— realizacja polityki pieni¢znej strefy euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady Prezeséw
oraz wydawanie niezbg¢dnych instrukcji w tym zakresie krajowym bankom centralnym strefy
euro;

— zarzadzanie biezacq dziatalno$cia EBC;

— wykonywanie okre$lonych uprawnien przekazanych Zarzadowi przez Rad¢ Prezesow, w tym
uprawnien o charakterze regulacyjnym.

W sprawach zwiazanych z zarzadzaniem, planowaniem dziatalno§ci i rocznym procesem
budzetowym Zarzad korzysta z pomocy Komitetu Organizacyjnego. Komitet ten sklada sig
z jednego cztonka Zarzadu, pelniacego funkcje przewodniczacego, oraz przedstawicieli wyzszej
kadry kierownicze;j.
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IARZAD

Pierwszy rzad (od lewej):
Sabine Lautenschldger,

Mario Draghi (prezes),

Vitor Constancio (wiceprezes)

Drugi rzad (od lewej):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

Mario Draghi

Prezes EBC

Vitor Constancio
Wiceprezes EBC
Jorg Asmussen
Cztonek Zarzadu EBC
(do 7 stycznia 2014 1.)
Benoit Ceeuré
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1X0) Raport Roczny
vl 2013

Cztonek Zarzadu EBC
Sabine Lautenschliger
Cztonek Zarzadu EBC
(od 27 stycznia 2014 r.)
Yves Mersch

Cztonek Zarzadu EBC
Peter Praet

Cztonek Zarzadu EBC



1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezesow krajowych bankow central-
nych wszystkich 28 panstw cztonkowskich UE. Od lipca 2013 r., kiedy do UE przystapita Chor-
wacja, w Radzie Ogolnej zasiada prezes Hrvatska narodna banka?. Rada Ogdlna odpowiada przede
wszystkim za zadania przejete od Europejskiego Instytutu Walutowego, ktore musza by¢ nadal
wykonywane, poniewaz nie wszystkie panstwa cztonkowskie wprowadzily euro. Zadania te obej-
muja wzmacnianie wspotpracy migdzy krajowymi bankami centralnymi, pomoc w koordynacji
polityki pienigznej panstw cztonkowskich w celu zapewnienia stabilnos$ci cen, a takze monitoro-
wanie funkcjonowania mechanizmu kursowego ERM II. Poza tym Rada Ogolna przekazuje Radzie
Unii Europejskiej Raport o Konwergencji — ocenia w nim postgpy panstw czlonkowskich, ktore nie
wprowadzily jeszcze euro, w wypelnianiu zobowiazan zwiazanych z tworzeniem UGW. Ma takze
udzial w funkcjach doradczych EBC. W 2013 r. odbyly si¢ cztery posiedzenia kwartalne Rady
Ogolnej oraz jedno dodatkowe, poswigcone zatwierdzeniu Raportu o Konwergencyi.

2 W zwiazku z przygotowaniami do przystapienia Chorwacji do UE prezes Hrvatska narodna banka od grudnia 2011 r. mogt uczestniczy¢

w posiedzeniach Rady Ogolnej w charakterze obserwatora.
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RADA OGOLNA

Pierwszy rzad (od lewej):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Srodkowy rzad (od lewej):

Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makich,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Ostatni rzad (od lewej):
Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rimsgvics,

Klaas Knot, Lars Rohde,

Vitas Yasiliauskas, Jens Weidmann, Mario Draghi Klaas Knot
Miroslav Singer, BoStjan Jazbec Prezes EBC Prezes De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec
Prezes Banka Slovenije
(do 16 lipca 2013 1.)

Uwaga: Mugur Constantin Isarescu Vitor Consténcio
i George A. Provopoulos  Wiceprezes EBC
byli nieobecni podezas M arek Belka

robienia fotografil. b o) eg Narodowego Banku Polskiego
Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
(do 31 stycznia 2013 r.)

Josef Bonnici

Prezes Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Mark Carney

Prezes Bank of England

(od 1 lipca 2013 1.)

Luc Coene

Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

Prezes Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Prezes Eesti Pank

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Prezes Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isarescu
Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes bvarapcka HapoaHa GaHka
(Narodowego banku butgarskiego)
Bostjan Jazbec

Prezes Banka Slovenije

(od 17 lipca 2013 r.)

Mervyn King

Prezes Bank of England

(do 30 czerwca 2013 1.)
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Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Prezes Banco de Espafia

Jozef Makiuch

Prezes Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

Prezes Magyar Nemzeti Bank
(od 4 marca 2013 1.)

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prezes Banque de France
George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

Gaston Reinesch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsévics

Prezes Latvijas Banka

Lars Rohde

Prezes Danmarks Nationalbank
(od 1 lutego 2013 1.)

Andras Simor

Prezes Magyar Nemzeti Bank
(do 3 marca 2013 r.)

Miroslav Singer

Prezes Ceské narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Ignazio Visco

Prezes Banca d’Italia

Boris Vujcié¢

Prezes Hrvatska narodna banka
(od 1 lipca 2013 1.)

Jens Weidmann

Prezes Deutsche Bundesbank



1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU I ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR
I KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym ciagu odgrywaly wazng rolg¢ pomocnicza w realizacji
zadan organéw decyzyjnych EBC. Na wniosek Rady Prezesow i Zarzadu komitety doradzaty im
w ramach swoich kompetencji i wspomagaty procesy decyzyjne. Zwykle cztonkami komitetow sa
wylacznie pracownicy bankéw centralnych Eurosystemu. Jesli jednak komitet obraduje nad spra-
wami wchodzacymi w zakres kompetencji Rady Ogolnej, w jego posiedzeniach uczestnicza takze
przedstawiciele bankow centralnych z panstw cztonkowskich, ktore nie wprowadzity jeszcze euro.
W razie potrzeby zapraszani moga by¢ réwniez przedstawiciele innych instytucji.

17 lipca 2013 r. Rada Prezeséw utworzyta Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego, ktory doradza
jej w planowaniu dziatan dotyczacych Eurosystemu i Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego oraz
ich funkgcji, jak réwniez pomaga w kierowaniu pracami Biura Koordynacji Zamoéwien Eurosystemu
(EPCO) i opracowaniu ramowych zasad zarzadzania ryzykiem operacyjnym i ciagloscia dzialania
Eurosystemu i ESBC. Na dzien 31 grudnia 2013 r. dziatato 15 komitetéw Eurosystemu i ESBC,
powotanych na mocy art. 9 ust. 1 Regulaminu EBC. W zwiazku z przygotowaniami do utworzenia
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego sktad niektorych komitetow poszerzyt si¢ o pracownikow
krajowych organéw nadzoru, ktore nie sa bankami centralnymi.

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. Kontrolingu (COMCO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)
Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)
Komitet ds. Stabilno$ci Finansowej (FSC)
Komitet ds. Informatyki (ITC)
Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)
Komitet ds. Statystyki (STC)

! Stan na 1 stycznia 2014 r.
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Poza tym istnieja jeszcze trzy inne komitety. W kwestiach zwiazanych z budzetem EBC Radg Pre-
zesOw wspiera Komitet Budzetowy, ktory powstat na mocy art. 15 Regulaminu EBC. W 2005 r.
na mocy art. 9a Regulaminu utworzono Konferencj¢ Dziatoéw Kadr, ktéra stanowi dla bankow
centralnych Eurosystemu i ESBC forum wymiany do$wiadczen, wiedzy i informacji w dziedzi-
nie zarzadzania kadrami. W 2007 r. Rada Prezeséw powotata Komitet Sterujacy Eurosystemu
ds. Informatyki, ktory kieruje dziataniami na rzecz doskonalenia rozwigzan informatycznych stoso-
wanych w Eurosystemie.

1.6 ZARZADZANIE WEWNETRZNE

Oprocz organdéw decyzyjnych zarzadzanie wewngtrzne w EBC obejmuje dziatajacy na wysokim
szczeblu Komitet EBC ds. Audytu, kontrole zewngtrzna i wewngtrzna na kilku ptaszczyznach, dwa
kodeksy postgpowania, zbior zasad etyki zawodowej oraz zasady publicznego dost¢pu do doku-
mentéw EBC.

KOMITET EBC DS. AUDYTU

Komitet EBC ds. Audytu przyczynia si¢ do wzmacniania zarzadzania wewngtrznego w EBC
i w catlym Eurosystemie. Komitet wspomaga Rad¢ Prezeséw poprzez udzielanie porad i formu-
lowanie opinii w sprawach nalezacych do jej kompetencji, dotyczacych (i) rzetelnosci informacji
finansowych, (ii) nadzoru nad mechanizmami kontroli wewngtrznej, (iii) zgodnosci z obowiazuja-
cymi przepisami ustawowymi i wykonawczymi oraz kodeksami postgpowania, (iv) wykonywania
zadan w zakresie audytu. W Komitecie EBC ds. Audytu zasiadaja: Erkki Liikanen (prezes Suomen
Pankki — Finlands Bank) jako przewodniczacy oraz dwoch innych cztonkow Rady Prezeséw (Vitor
Constancio i Christian Noyer) i dwoch ekspertow zewngtrznych (Hans Tietmeyer i Jean-Claude
Trichet). Opis mandatu Komitetu jest dostgpny w serwisie internetowym EBC.

KONTROLA ZEWNETRINA

Statut ESBC przewiduje dwie ptaszczyzny kontroli: pierwsza stanowi badanie rocznego
sprawozdania finansowego EBC przez niezaleznego bieglego rewidenta (na mocy art. 27 ust. 1
statutu ESBC), a druga — ocena skuteczno$ci zarzadzania EBC dokonywana przez Europejski
Trybunat Obrachunkowy (na mocy art. 27 ust. 2). Roczne sprawozdanie Trybunatu wraz
z odpowiedzia EBC jest publikowane w serwisie internetowym EBC i w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej. W celu upewnienia opinii publicznej o niezaleznosci bieglego rewidenta stosuje
sig¢ zasadg rotacji firm audytorskich®. Banki centralne Eurosystemu przy wyborze swoich audytorow
i okreslaniu zakresu ich zadan kieruja si¢ ogdlnymi zasadami dobrej praktyki w tym zakresie,
opublikowanymi w serwisie internetowym EBC. Dzigki tym zasadom Rada Prezeséw moze tez
przedstawia¢ Radzie UE rekomendacje dotyczace wyboru firmy audytorskiej wedtug jednolitych,
spojnych i przejrzystych kryteriow.

KONTROLA WEWNETRZNA

System kontroli wewngtrznej w EBC opiera si¢ na zasadzie, wedlug ktorej to poszczegdlne
jednostki organizacyjne (sekcje, dzialy, dyrekcje i1 dyrekcje generalne) ponosza glowna
odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie wlasnym ryzykiem oraz za skuteczno$¢ i efektywnos¢ swojego
dziatania. Kazda jednostka wprowadza w swojej dziedzinie dziatalnosci procedury kontroli
operacyjnej zgodne z dopuszczalnym poziomem ryzyka wyznaczonym z gory przez Zarzad.

3 W wyniku przeprowadzonego przetargu firma Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zostata wybrana na bieglego rewi-
denta EBC na lata obrotowe 2013-2017.
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Odpowiedzialno$¢ i rozliczalno$¢ w odniesieniu do budzetu spoczywa w pierwszej kolejnosci na
poszczegodlnych pionach, ktore odpowiadaja takze za pierwszy stopien kontroli. Dzial Budzetu,
Kontrolingu i Organizacji odpowiada za planowanie, koordynacjg, ukierunkowanie i wykonanie
wszystkich scentralizowanych procesow oraz przygotowanie zwigzanej z nimi dokumentacji. Sta-
nowi on takze drugi stopien kontroli i sktada Zarzadowi regularne sprawozdania, w ktdrych zwraca
uwagg na ewentualne problemy.

Do zadan Komitetu Budzetowego nalezy ocena przekazanych przez Zarzad sprawozdan z plano-
wania i monitorowania budzetu oraz przedstawienie wynikow tej oceny Radzie Prezesow. Komitet
ten pomaga takze Radzie oceni¢ opracowany przez Zarzad projekt budzetu rocznego przed jego
zatwierdzeniem oraz przeprowadza oceng sprawozdan z monitorowania budzetu i informuje o nich
Rade.

W odniesieniu do ryzyka operacyjnego za inicjowanie i nadzorowanie rozwoju, wdrazania i utrzy-
mywania systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym przez jednostki organizacyjne, ktorych doty-
czy to ryzyko, odpowiada Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego, jeden z wewngtrznych komitetow
EBC. Ponadto komitet ten zapewnia Zarzadowi wsparcie w wykonywaniu zadan dotyczacych nad-
zoru nad zarzadzaniem ryzykiem operacyjnym EBC.

W 2013 r. EBC wraz z krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro kontynuowat aktualizacje
procedur oceny ryzyka operacyjnego zwiazanego z zadaniami i procedurami EBC. Ponadto regu-
larnie przeprowadzatl testy i przeglady rozwiazan zapewniajacych ciaglos¢ dziatania w krytycznych
dziedzinach. We wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi EBC ukonczyt badanie wptywu
potencjalnych zdarzen na swoja dziatalno$¢, aby okresli¢ czas przywracania do dziatania poszcze-
golnych funkcji Eurosystemu.

W obszarze ryzyka finansowego Dyrekcja EBC ds. Zarzadzania Ryzykiem odpowiada za ramowe
zasady zarzadzania ryzykiem dotyczace wszystkich operacji banku na rynkach finansowych oraz za
monitorowanie, oceng i proponowanie ulepszen zasad operacyjnych w zakresie polityki pienigzne;j
i kursowej Eurosystemu z perspektywy zarzadzania ryzykiem.

Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem, w ktérego sktad wchodza eksperci z bankéw centralnych
Eurosystemu, pomaga organom decyzyjnym w zapewnieniu Eurosystemowi odpowiedniej ochrony
poprzez zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym z prowadzonych operacji rynkowych
i kontrolowanie tego ryzyka, zar6wno w konteks$cie operacji polityki pienigznej Eurosystemu,
jak 1 portfela rezerw dewizowych EBC. Komitet uczestniczy m.in. w monitorowaniu i pomiarze
ryzyka finansowego oraz w przygotowywaniu sprawozdan w tym zakresie, a takze w okreslaniu
i przegladach odpowiednich metodyk i zasad.

Niezaleznie od systemu kontroli wewngtrznej i monitorowania ryzyka w EBC kontrole przepro-
wadza takze Dyrekcja Audytu Wewngtrznego, podlegajaca bezposrednio Zarzadowi. Zgodnie
z zadaniami okre§lonymi w Karcie Audytu* audytorzy wewnetrzni EBC $wiadcza niezalezne
i obiektywne ushugi weryfikacyjne i doradcze oraz zapewniaja systematyczne podejscie do oceny
i zwigkszania skutecznos$ci procesow zarzadzania ryzykiem, kontroli i zarzadzania wewngtrznego.
W swojej pracy audytorzy stosuja si¢ do miedzynarodowych standardow zawodowych opracowa-
nych przez Instytut Audytoréw Wewngtrznych.

4 By zwigkszy¢ przejrzysto$¢ obowiazujacych zasad audytu, karta ta zostata opublikowana w serwisie internetowym EBC.
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Utworzony na szczeblu Eurosystemu i ESBC Komitet ds. Audytu Wewngtrznego, w ktorego sktad
wchodza eksperci w tej dziedzinie z EBC i krajowych bankéw centralnych, uczestniczy w realizacji
celow Eurosystemu i ESBC poprzez $wiadczenie niezaleznych i obiektywnych ushug weryfikacyj-
nych i doradczych, stuzacych samodoskonaleniu Eurosystemu i ESBC.

KODEKSY POSTEPOWANIA

W Europejskim Banku Centralnym obowiazuja dwa kodeksy postgpowania dla cztonkéw orga-
néw decyzyjnych. Pierwszy z nich zawiera wytyczne i normy etyczne obowiazujace czlonkow
Rady Prezeséw i ich zastgpcow podczas pelnienia funkcji w Radzie’. Przepisy tego kodeksu
dotycza odpowiedzialnosci za ochrong wiarygodnosci i reputacji Eurosystemu oraz za jego skuteczne
funkcjonowanie. Rada Prezesoéw powotata tez doradcg ds. etyki, ktory udziela jej cztonkom porad
w kwestiach zwigzanych z etyka zawodowa. Drugim kodeksem jest uzupetniajacy kodeks kryteriow
etycznych dla cztonkdéw Zarzadu®, ktory dodatkowo precyzuje obowiazujace zasady etyczne.

Zbior zasad etyki zawodowej dla pracownikow EBC7 przedstawia ogdlne wytyczne oraz konwen-
cje, normy i wzorce w zakresie etyki zawodowej. Wszyscy pracownicy maja obowiazek przestrze-
ga¢ wysokich standardow etycznych zard6wno w ramach wykonywania obowiazkow stuzbowych
w EBC, jak i w kontaktach z krajowymi bankami centralnymi, administracja publiczna, uczestni-
kami rynku, przedstawicielami medidw i opinig publiczng. Konsekwentng interpretacje przepisow
zapewnia ekspert ds. etyki, mianowany przez Zarzad.

PRZECIWDZIALANIE NADUZYCIOM FINANSOWYM

W celu wzmocnienia walki z naduzyciami finansowymi, korupcja i wszelka nielegalna dziatalnoscia
szkodzaca interesom finansowym Wspoélnot Parlament Europejski i Rada UE przyjety w 1999 r.
rozporzadzenie w tej sprawie®. Przewiduje ono miedzy innymi, ze w przypadku podejrzen
o naduzycia finansowe Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF) moze
prowadzi¢ dochodzenia wewngtrzne w instytucjach, organach, urzedach i agencjach UE. Zgodnie
z rozporzadzeniem kazda z wymienionych jednostek powinna okresli¢, w drodze decyzji, przepisy
umozliwiajace prowadzenie dochodzen wewngtrznych przez OLAF. W 2004 r. Rada Prezesow
przyjeta decyzje w sprawie warunkow prowadzenia przez OLAF dochodzen w EBC?, ktora weszta
w zycie 1 lipca 2004 r.

PROGRAM NA RZECZ PRZECIWDZIALANIA PRANIU PIENIEDZY I FINANSOWANIU TERRORYZMU

W 2007 r. EBC utworzyt wewngtrzny program przeciwdziatania praniu pieni¢dzy i finansowaniu
terroryzmu. Przepisy dotyczace tego programu opracowano zgodnie z zaleceniami Grupy Specjalnej
ds. Przeciwdzialania Praniu Pienigdzy (FATF), w zakresie majacym zastosowanie do dziatalnosci
EBC. W EBC dziata specjalna komoérka zajmujaca si¢ dostosowywaniem procedur wewngtrznych
do tych przepisow, ktora identyfikuje, analizuje i eliminuje zagrozenia we wszystkich obszarach
dziatalnosci EBC, w ktorych ryzyko to moze wystapié. I tak na przyktad w ramach oceny, czy kon-
trahenci EBC spetniaja kryteria kwalifikacji, sprawdza si¢ zgodno$¢ z odpowiednimi przepisami

5 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkow Rady Prezesow, Dz.U. C 123 z 24.5.2002, s. 9, z pdzniejszymi zmianami, Dz.U. C 10
7 16.1.2007, s. 6, oraz serwis internetowy EBC.

6 Zob. Uzupehiajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkow Zarzadu EBC, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 8, oraz serwis internetowy
EBC.

7 Zob. czg$¢ 0 Regulaminu pracowniczego EBC zawierajaca zasady etyki zawodowej, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 3, oraz serwis interne-
towy 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 z31.5.1999, s. 1.

9 Decyzja EBC/2004/11 z dnia 3 czerwca 2004 r. w sprawie warunkow prowadzenia przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych dochodzef w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz innym
bezprawnym dziataniom przynoszacym szkodg interesom finansowym Wspdlnot Europejskich oraz w sprawie zmiany Warunkoéw
Zatrudnienia Pracownikéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 56.
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dotyczacymi przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmu. W tym zakresie szcze-
g6lna uwage zwraca si¢ na ograniczenia wprowadzane przez UE oraz na publiczne o§wiadczenia
FATEF. Uzupehieniem ramowych zasad przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu terrory-
zmu obowiazujacych w EBC jest system sprawozdawczos$ci wewngtrznej, ktory zapewnia syste-
matyczne zbieranie i przekazywanie Zarzadowi wszelkich istotnych informacji dotyczacych tych
zagadnien.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Przyjeta w 2004 r. decyzja EBC w sprawie publicznego dostgpu do dokumentéw!? jest zgodna
z odpowiednimi celami i standardami innych instytucji i organdw unijnych. Z jednej strony zwigk-
sza ona przejrzysto$¢ dziatania EBC, a z drugiej uwzglednia niezalezno$¢ EBC i krajowych ban-
kow centralnych oraz zapewnia poufno$¢ okre§lonych aspektow realizacji zadan EBC!''. W 2013 r.
liczba wnioskéw o udzielenie dostgpu do dokumentow byta nadal niewielka.

10 Decyzja EBC/2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie publicznego dostgpu do dokumentow Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 42, oraz decyzja EBC/2011/6 z dnia 9 maja 2011 r. zmieniajaca decyzje¢ EBC/2004/3 w sprawie publicznego
dostgpu do dokumentéw EBC, Dz.U. L 158 z 16.6.2011, s. 37.

11 Zgodnie z przyjeta przez siebie zasada otwartosci i przejrzystosci Europejski Bank Centralny udostgpnia w swoim serwisie internetowym

w czgscei ,,Archiwum” dokumentacjg archiwalna.
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SCHEMAT ORGANIZACY)NY EBC
(stan na 1 stycznia 2014 r.)

Dyrekcja Generalna

Administracji

Werner Studener

Tastepca: Klaus Riemke

Dziaty:

* Biuro ds. Budowy Nowej
Siedziby EBC

* Ksiggowosci i Zaméwien

+ Obstugi Administracyjnej

+ Ochrony i Bezpieczenstwa

+ Sprawozdawczosai i Polityki Finansowe]

+ Iaplecza Technicznego

Dyrekcja

ds. Banknotow

Ton Roos

Dziaty:

* Rozwoju Inakow Pienigznych

+ Tarzadzania Inakami Pienigznymi

Dyrekcja Generalna
Komunikacji

i Stuzb Jezykowych
Christine Graeff

Tastepca: Thierry Bracke

Dziaty:

* Dziatafi Informacyjnych i Protokotu
+ Miedzynarodowych Relacji z Mediami
+ Multimediow

* Stuzb Jezykowych

Zespot Doradcow
Zarzadu
Frank Smets

Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie
Georges Pineau

Dyrekcja Generalna
ds. Ekonomii
Wolfgang Schill
Tastepca: Hans-Joachim Kldckers
Dzial:
+ Polityki Fiskalnej
- Dyrekcja Analiz
Ekonomicznych
Hans-Joachim Klockers
Dziaty:
+ Cen i Kosztow
* Konwergendji i Konkurendji
+ Monitoringu Krajow
+ Podazy i Popytu

Dyrekfje generalne
i dyrekcje

- Dyrekcja Polityki
Pienieznej
Massimo Rostagno
Dzialy:
* Analizy Monetarnej
* Rynkow Kapitatowych /
Struktury Finansowej
+ Strategii Polityki Pienigznej

Sekretariat ERRS
Francesco Mazzaferro'
Tastepca: Andrea Maechler

Dyrekcja Generalna

Kadr, Budzetu

i Organizacji

Steven Keuning

Tastepca: Peter Rennpferdt

Dziaty:

* Budzetu, Kontrolingu i Organizagji

* Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych

* Rekrutagji i Wynagrodzen

Dyrekcja Generalna

Systemow Informatycznych

Koenraad De Geest

Lastepca: Magi Clavé Badia

Dziaty:

+ Aplikacji Analitycznych

* Aplikagji Operacyjnych

* Bezpieczenstwa i Architektury

* Infrastruktury i Operagji

* Organizagji i Relagji Biznesowych
Stuzb Informatycznych

+ Systemow Organizacyjnych

Dyrekcja Audytu
Wewnetrznego
Klaus Gressenbauer
Dziaty:

* Koordynacji Audytu

+ Misji Audytorskich

1 Podlega prezesowi EBC jako przewodniczacemu ERRS.
2 W tym komorka ds. ochrony danych osobowych.
3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezeséw i Rady Ogoblne;j.
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Dyrekcja Generalna
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Miedzynarodowych

i Europejskich

Frank Moss

Tastepca: Gilles Noblet

Dziaty:

* Analiz Miedzynarodowej Polityki
Gospodarczej

* Analiz Rynkow Zewngtrznych

* Instytucji i Forow UE (w tym
Biuro Przedstawicielskie EBC
w Brukseli)

+ Stosunkow i Wspotpracy
Miedzynarodowej

Dyrekcja Generalna
Stuzb Prawnych
wakat

Tastepca: Chiara Zilioli
Dziaty:

* Legislacyjny

* Prawa Finansowego

- Prawa Instytucjonalnego’
* Prawa Nadzorczego

Dyrekcja Generalna

ds. Polityki Makroostroz-
nosciowej i Stabilnosci
Finansowej

Ignazio Angeloni

Tastgpca: John Fell

Dziaty:

* Monitoringu Stabilnosci Finansowej
+ Polityki Makrofinansowe]

+ Powigzan Makrofinansowych

* Regulaji Rynku Finansowego

Dyrekcja Generalna

Operacji Rynkowych

Ulrich Bindseil

Tastgpca: Roberto Schiavi

Dziaty:

* Analiz Operacji Rynkowych

* Obstugi Operagji Finansowych

* Operacji na Rynkach Obligacji
i Migdzynarodowych

* Rynkow Pienieznych i Ptynnosci

+ Systemow Operacji Rynkowych

Dyrekcja Generalna

ds. Systemow Platnosci
i Infrastruktury Rynku
Daniela Russo

Tastepca: Pierre Petit

Dziaty:

* Integragji Rynku

* Nadzoru

+ Systemu TARGET i Zabezpieczen

Dyrekcja Generalna
Badan Naukowych

wakat

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’
Dziaty:

+ Sekretariat

+ Tarzadzania Informacjami

Dyrekcja Generalna
Statystyki

Aurel Schubert

Tastepca: Werner Bier

Dziaty:

* Rozwoju i Koordynagji Statystyk
+ Stuzb Informagji Statystycznej

+ Statystyki Makroekonomicznej

+ Statystyki Monetarnej i Finansowej
+ Statystyki Nadzorczej

+ Statystyki Zewnetrznej

Program T2$
Jean-Michel Godeffroy
Dziat:

+ Biuro Programu T2§



2 SPRAWY ORGANIZACYJNE

2.1 ZARZADZANIE KADRAMI

W 2013 r. EBC polityka kadrowa EBC koncentrowala si¢ na kulturze organizacyjnej, odpo-
wiedniej reprezentacji obu plci, rekrutacji, doskonaleniu zawodowym i warunkach zatrudnienia.
W ciagu 2013 r. Dyrekcja Generalna Kadr, Budzetu i Organizacji prowadzita intensywne przygo-
towania organizacyjne do utworzenia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, opisane szczegdtowo
w rozdziale 1.3 czesci 4.

KULTURA ORGANIZACY)JNA

W 2013 r. zmiany w dziedzinie kultury organizacyjnej EBC nadal dotyczyly glownie etyki
zawodowej 1 zarzadzania efektywnoscia dzialania. W zakresie etyki zawodowej opracowano
dodatkowe przepisy stuzace zapobieganiu potencjalnym konfliktom interesow i rozwiazywa-
niu konfliktow zaistniatych. Dokonano takze kolejnego przegladu regut dotyczacych prywatnych
transakcji finansowych, w tym monitorowania takich transakcji, aby zapewni¢ skuteczno$¢
regulacji dotyczacych etyki zawodowej. W zakresie efektywnosci dziatania bank okreslit zasady
wspierania pracownikow, ktérzy powinni poprawi¢ swoje wyniki do poziomu przynajmniej
zadowalajacego (procedura w sprawie niewystarczajacej efektywnosci). Ma to stuzy¢ utrzymaniu
i dalszemu podnoszeniu statusu EBC jako organizacji wysoce efektywne;j.

ODPOWIEDNIA REPREZENTACJA OBU PLCI

Aby podwoi¢ w srednim okresie udzial kobiet na wysokich stanowiskach, w 2013 r. EBC postano-
wit okresli¢ docelowy poziom zatrudnienia kobiet: do konca 2019 r. powinny one zajmowac 35%
stanowisk kierowniczych $redniego szczebla (szefow i zastgpcow szefow dziatow, szefow sekeji,
starszych doradcow i doradcow) oraz 28% stanowisk kierowniczych wyzszego szczebla (dyrek-
torow generalnych, zastgpcow dyrektorow generalnych, dyrektorow i glownych doradcoéw). Na
koniec 2013 r. ogo6lny udziat kobiet w obsadzie stanowisk kierowniczych wynosit 18%, za§ w przy-
padku wyzszych stanowisk kierowniczych — 15%. Aby osiagna¢ poziom docelowy, EBC wprowa-
dza plan dzialania w zakresie odpowiedniej reprezentacji obu pici.

REKRUTACJA

Na koniec 2013 r. liczba statych stanowisk w etatach przeliczeniowych wynosita 1907, wobec
1450,5 na koniec 2012 r. Wzrost wynikat gtéwnie z zatwierdzenia w 2013 r. nowych stanowisk
w zwiazku z utworzeniem Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego. 31 grudnia 2013 r. wciaz trwata
rekrutacja na zatwierdzone stanowiska, a faktyczna liczba zatrudnionych na podstawie umowy
o prace — w etatach przeliczeniowych — wynosita 1790 oséb (wobec 1638 na 31 grudnia 2012 r.)'2.
W 2013 r. zawarto tacznie 111 nowych uméw o pracg na czas okre§lony (z gory ograniczonych do
wyznaczonego okresu lub z mozliwoscig przedtuzenia na czas nieokre§lony). W tym samym czasie
wskutek rezygnacji z pracy lub przejscia na emeryturg z EBC odeszlo 28 pracownikow zatrud-
nionych na czas okre§lony lub nieokreslony (wobec 34 w 2012 r.). Ponadto w 2013 r. zawarto
175 uméw krotkoterminowych (oraz przedtuzono wiele umoéw zawartych wezesniej) na zastep-
stwa za pracownikdw nieobecnych krocej niz jeden rok. W tym samym czasie wygasto 156 umow
kroétkoterminowych.

W ciagu 2013 r. EBC nadal zawieral umowy krétkoterminowe (do 36 miesigcy) z pracownikami
krajowych bankoéw centralnych i organizacji migdzynarodowych. W ramach tej formy zatrudnienia
przyjeto do EBC wielu pracownikow na potrzeby przygotowan do wprowadzenia Jednolitego

12 Oprécz umoéw wyrazonych w 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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Mechanizmu Nadzorczego. Na dzien 31 grudnia 2013 r. w réznych dziatach EBC pracowato
205 os6b oddelegowanych z krajowych bankéw centralnych i organizacji migdzynarodowych
(0 44% wigcej niz w 2012 1.).

We wrzesniu 2013 r. pracg w EBC podjeto dziesigciu uczestnikow 6smej edycji programu dla
absolwentow studiow wyzszych. Wszyscy oni niedawno ukonczyli studia, w réznych dziedzinach,
i beda zdobywaé doswiadczenie kolejno w dwdch pionach EBC, w kazdym spedzajac jeden rok.

Podobnie jak w latach ubieglych, przez caty rok prowadzono staze dla studentéw i absolwentow
studiow w dziedzinie ekonomii, statystyki, administracji i zarzadzania, prawa oraz tlumaczen. Na
dzien 31 grudnia 2013 r. na stazu w EBC przebywato 145 0s6b (0 19% wigcej niz w 2012 r.). EBC
przyznat takze pig¢ stypendiow naukowo-badawczych w ramach programu im. Wima Duisenberga,
skierowanego do wybitnych ekonomistow, oraz pigé¢ stypendiow dla mtodych pracownikow nauko-
wych w ramach programu im. Lamfalussy’ego.

ROZWO) ZAWODOWY

W 2013 r. pracownicy EBC nadal korzystali z mozliwoséci przeniesienia na inne stanowisko
w banku (program mobilnosci wewngtrznej). W ciagu roku stanowiska zmienito (krétko- lub dtu-
goterminowo) 308 pracownikow, w tym 77 na stanowiskach kierowniczych i doradczych.

Europejski Bank Centralny, podobnie jak wszystkie banki centralne ESBC, bierze aktywny udziat
we wspieranym przez Konferencj¢ Dziatéw Kadr programie umozliwiajacym zdobywanie doswiad-
czenia zawodowego w innej instytucji. W ramach tego programu EBC moze delegowa¢ swoich
pracownikow na okres od dwoch do dwunastu miesigcy do 28 bankow centralnych panstw czion-
kowskich UE oraz do pokrewnych instytucji migdzynarodowych (np. MFW Iub BIS). W 2013 r. do
programu przystapito 12 pracownikow. Na koniec grudnia 2013 r. tacznie 62 pracownikow przeby-
wato na urlopach bezptatnych (wobec 56 w 2012 r.). Poza tym w styczniu 2013 r. EBC postanowit
uruchomi¢ dwuletni program zmiany drogi zawodowej, aby wspierac te osoby, ktore od dtuzszego
czasu pracuja w EBC na tym samym stanowisku lub kolejno na kilku zblizonych stanowiskach
i chciatyby zmieni¢ pracodawce. Przewiduje sig, ze do konca 2014 r. programem tym zostanie
objetych do 50 pracownikow. Na koniec 2013 r. zarejestrowanych w nim byto 26 oséb.

Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu zachgcal pracownikow i kadre kierownicza do
zdobywania i rozwijania kluczowych umiejgtnosci zawodowych oraz dalszego podnoszenia ogdl-
nych kwalifikacji. Oprocz bogatej oferty szkolen wewngtrznych kadra kierownicza i pracownicy
korzystali z kursow zewngtrznych, organizowanych m.in. w ramach programu szkoleniowego
ESBC. W zwiazku z przygotowaniami do wprowadzenia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego
organy nadzoru z kilku krajow zaprosity pracownikow EBC do udzialu w praktycznych wizytach
studyjnych lub specjalnych szkoleniach w dziedzinie nadzoru mikroostrozno$ciowego.

W 2013 r. 22 zastgpcow szefow dziatow i 39 szefow sekeji zostato poddanych tzw. ocenie wielo-
zrodtowej z udziatem podwtadnych, innych cztonkéow kierownictwa i wspotpracownikéw spoza
banku — wszyscy oni wypehiali ankiety dotyczace umiejgtnosci zarzadczych i przywodczych
ocenianych 0sob. Zebrane opinie byly ogdlnie bardzo pozytywne. W kolejnym kroku cztonkowie
kadry kierowniczej opracowali indywidualne plany dzialania, aby jeszcze bardziej poprawi¢ swoje
wyniki.
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KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2013 r. Konferencja Dziatow Kadr zajmowala si¢ wicloma obszarami zarzadzania kadrami,
w tym organizacja szkolen oraz mobilnoscia zawodowa w ramach ESBC. W 2013 r. odbyty
sig¢ 44 sesje szkoleniowe zorganizowane w ramach ESBC, ktorych gospodarzami bytly 22 banki
centralne.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

Warunki zatrudnienia w EBC zostaly nieco zmodyfikowane, aby nadal zapewniaé¢ pracownikom
atrakcyjny pakiet §wiadczen — rowniez z uwagi na og6lnie duze obcigzenie praca — oraz rownowa-
zy¢ potrzeby personelu i organizacji.

Na koniec 2013 r. na niepelny etat pracowalo 228 osob, czyli o 13% mniej niz w 2012 r. Na dzien
31 grudnia 2013 r. na bezptatnych urlopach wychowawczych przebywato 26 pracownikow (wobec
25 w2012 r.). W 2013 r. z mozliwosci telepracy korzystato §rednio 491 pracownikoéw miesigeznie,
a w ciagu catego roku przynajmniej raz pracowato w tej formie 1280 pracownikow.

2.2 RELACJE Z PRACOWNIKAMI | DIALOG SPOLECZNY

Europejski Bank Centralny w pelni uznaje wage konstruktywnego dialogu z pracownikami.
W 2013 r. bank prowadzit konsultacje i wymiang informacji z Komitetem Pracowniczym oraz
z oficjalnie uznanym zwiazkiem zawodowym IPSO" na temat zmian dotyczacych wynagrodzen,
przepisow o zatrudnieniu, doskonalenia zawodowego, zarzadzania efektywno$cia, warunkow
pracy, ochrony zdrowia i BHP oraz emerytur. W tych sprawach wymieniono 175 pism. Poza tym
EBC w dalszym ciagu prowadzit czg¢ste konsultacje z Komitetem Pracowniczym i IPSO dotyczace
warunkow zatrudnienia i kwestii socjalnych, a takze dbatl o regularne informowanie pracownikow
o wydarzeniach zwiazanych z tworzeniem Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

2.3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsultacyjnym, w ktérym uczestnicza EBC, przedstawiciele
pracownikow bankow centralnych nalezacych do ESBC oraz reprezentanci europejskich federacji
zwiazkdéw zawodowych !4, Jego celem jest wymiana informacji i pogladéw o sprawach, ktére moga
mie¢ duzy wplyw na warunki zatrudnienia w bankach centralnych ESBC. Informacje te sa publi-
kowane w biuletynie ukazujacym si¢ dwa razy w roku i podawane na spotkaniach we Frankfurcie.

Pierwsze spotkanie Dialogu Spotecznego ESBC w 2013 r. odbyto si¢ w kwietniu, w rozszerzo-
nym sktadzie, i skupito si¢ na zagadnieniach zwiazanych z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym.
Omawiano takze sprawy dotyczace produkcji i obiegu banknotéw, szkolen i mobilnosci zawodo-
wej w Eurosystemie i ESBC oraz operacji rynkowych.

Drugie regularne posiedzenie Dialogu Spolecznego ESBC odbylo si¢ w listopadzie i doty-
czyto gtéwnych wydarzen w dziedzinie nadzoru bankowego. W tym kontekscie uwzgledniono
takze konsekwencje utworzenia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego z punktu widzenia

13 Skrot IPSO pochodzi od ,,International and European Public Services Organisation” (organizacja migdzynarodowych i europejskich stuzb
publicznych).
14 Staty Komitet Zwiazkow Zawodowych Europejskich Bankéw Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwiazkowa Europa
(UNI - Europa Finance) oraz Europejska Federacja Zwiazkow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).
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odpowiedniej reprezentacji pracodawcy i pracownikéw na forum Dialogu. Pozostale omawiane
zagadnienia obejmowaly szkolenia i mobilnos¢ zawodowa w ESBC i Eurosystemie, systemy plat-
nosci oraz banknoty.

Dorazna grupa robocza ds. produkcji i obiegu banknotéw w dalszym ciagu zajmowata si¢ kwe-
stiami technicznymi stanowigcymi uzupetnienie spraw omawianych na posiedzeniu plenarnym
Dialogu Spotecznego ESBC. W marcu i pazdzierniku 2013 r. odbyly si¢ zebrania grupy roboczej
tego forum, na ktorych wskazano m.in. zagadnienia, ktére nalezaloby uwzgledni¢ w programie
przysztych posiedzen.

2.4 BIURO KOORDYNAC|I ZAMOWIEN EUROSYSTEMU

Zadaniem Biura Koordynacji Zamoéwien Eurosystemu (EPCO) jest koordynacja wspdlnych zamo-
wien towaréw i ustug dokonywanych przez te banki centralne ESBC, ktdre zobowiazaty si¢ uczest-
niczy¢ w pracach EPCO, a takze wypracowywanie najlepszych praktyk w dziedzinie zamoéwien
w bankach centralnych. W 2013 r. odbyto sig sze$¢ spotkan w ramach zorganizowanej przez EPCO
sieci specjalistow ds. zamowien z bankow centralnych.

W ciagu 2013 r. realizowano zaktualizowany plan zaméwien EPCO na ten rok. Przedtuzono obo-
wigzywanie wspolnych procedur dotyczacych przelotéw na spotkania ESBC oraz globalne umowy
z hotelami. Sfinalizowano takze kilka innych wspolnych procedur i podpisano nowe umowy,
m.in. w zakresie dostarczania danych rynkowych, uslug audytorskich, produktéow zwiazanych
z banknotami i artykutow kancelaryjnych. Poza tym EPCO poczynilo postgpy w zakresie pigciu
innych wspolnych procedur zaméwien z réznych dziedzin, w tym danych rynkowych i produktow
zwiazanych z banknotami. Kontynuowano analizy dotyczace mozliwos$ci wprowadzenia wspol-
nych zamowien na inne produkty i ustugi, np. ustugi ubezpieczeniowe, bilety lotnicze czy produkty
i ustugi informatyczne.

Ponadto EPCO opracowato zbior dobrych praktyk w zakresie zamowien i udostgpnito je bankom
centralnym.

W 2013 r. przeprowadzono ocen¢ prac EPCO w pierwszym okresie jego dziatalnosci, w ramach
przygotowan do podjgcia decyzji o ewentualnym jej przedluzeniu i przysztej organizacji prac.

2.5 NOWA SIEDZIBA EBC

W 2013 r. kontynuowano budowg nowej siedziby EBC. Zakonczono prace konstrukcyjne na
wszystkich 45 pigtrach wiezy pdéinocnej 1 43 — potudniowej. Dwuwiezowy biurowiec osiagnat
swa docelowa wysokos¢ 185 m w marcu 2013 r., po zakonczeniu montazu konstrukcji stalowych,
w ktorych znajda si¢ pomieszczenia techniczne. Tuz przed Wielkanoca zainstalowano anteng.

W ciagu 2013 r. trwal montaz elewacji obu wiez oraz taczacego je atrium. W styczniu 2014 r. usu-
nigto dzwigi, po zamontowaniu wielkich urzadzen klimatyzacyjnych w pomieszczeniach technicz-
nych na najwyzszych pigtrach obu wiez. Do konica 2013 r. czgSciowo zakonczono montaz instalacji
technicznych i prace wykonczeniowe na pigtrach biurowych. Na potrzeby transportu materialow
1 robotnikéw uruchomiono cze$¢ wind.
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Kontynuowano takze prace w budynku wejsciowym, ktory potaczy dwuwiezowy biurowiec z Gros-
smarkthalle w wizualna calos¢ i wyraznie zaznaczy gtowne wejscie do EBC. Zakonczono reno-
wacje¢ betonowych kolebek dachu Grossmarkthalle; trwaja prace konserwatorskie w zachodnim
skrzydle budynku i wokét niego. Rownolegle do prac konserwatorskich prowadzony jest montaz
instalacji technicznych i prace wykonczeniowe we wngtrzach.

Ukonczono montaz elewacji czgsci konferencyjnej i stotowki pracowniczej, stanowiacych osobne
obiekty wewnatrz Grossmarkthalle. Osiagnigto takze znaczne postepy w instalacji wyposazenia —
coraz lepiej wida¢, jak beda wyglada¢ ich wnetrza. Jednocze$nie prowadzone sa prace zwiazane
z zagospodarowaniem terendw zielonych wokot budynku.

Przeprowadzka pracownikow EBC jest zaplanowana na druga potowg 2014 r.

2.6 OCHRONA SRODOWISKA

W 2013 r. EBC niezmiennie dazyt do uzyskiwania jak najlepszych wynikéw w dziedzinie ochrony
srodowiska. Zaktualizowano zasady polityki $rodowiskowej, by lepiej odzwierciedlaty rozwoj
i uwarunkowania banku, przy zachowaniu nacisku na zmniejszenie $ladu ekologicznego i emi-
sji dwutlenku wegla. W 2013 r. EBC ponownie otrzymat certyfikat zarzadzania srodowiskowego
zgodny z norma ISO 14001 i Wspolnotowym Systemem Ekozarzadzania i Audytu (EMAS). Bank
nie przestaje szuka¢ mozliwosci ograniczenia swojego $ladu ekologicznego, a takze zwigksza
zakres sprawozdawczoS$ci 1 monitorowania emisji dwutlenku wegla.

Rada Prezesow postanowita zaprzesta¢ wydawania drukiem w duzym naktadzie Raportu Rocznego
EBC i podobnie ograniczy¢ druk pozostatych oficjalnych publikacji EBC. Liczbg drukowanych
egzemplarzy dostosowano do liczby odbiorcow, ktorzy zarejestruja si¢ przez internet. Zdecydowa-
nie ograniczono rowniez wielko$é zapasow publikacji, a egzemplarze zbgdne zostaly zutylizowane
w odpowiedzialny sposob.

Dzigki przyjetym w 2012 r. wytycznym w zakresie zrbwnowazonego rozwoju coraz wigcej produk-
tow 1 ustug jest zamawianych z uwzglednieniem tego kryterium. Ponadto, w celu zwrocenia uwagi
wszystkich pracownikow na kwestie ochrony srodowiska, podczas Europejskiego Tygodnia Mobil-
nosci w 2013 r. EBC ponownie zorganizowat dzien bez samochodu.

EBC zwraca tez szczeg6lna uwagg na to, by w planach eksploatacji i utrzymania jego nowe;j sie-
dziby zostaly uwzglednione najnowocze$niejsze rozwiazania w dziedzinie ochrony srodowiska.

2.7 IARZADZIANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI

W 2013 r. Dyrekcja Generalna Systeméw Informatycznych (DG-IS) dostarczyta nowe rozwiaza-
nia dziedzinie statystyki i operacji rynkowych Eurosystemu. Uruchomiono aplikacje do zarzadza-
nia dewizowymi aktywami rezerwowymi, funduszami wtasnymi, operacjami polityki pienigznej
i zabezpieczeniami. Podjgto dziatania w celu wzmocnienia systemu zarzadzania ryzykiem i zwigk-
szenia potencjatu analitycznego EBC, w tym wprowadzono nowe aplikacje do gromadzenia i prze-
kazywania danych nadzorczych. Roéwnolegle prowadzono regularnie prace nad utrzymaniem
ogoblnobankowych systemoéw zarzadzania informacjami, kadrami i finansami, aby podnies¢ efek-

tywnos$¢ administracji wewngtrzne;j.
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Prowadzono intensywne przygotowania do przeniesienia infrastruktury informatycznej do nowej
siedziby EBC. Dokonano inwestycji w nowy sprzgt komputerowy (sieciowy i do magazynowania
danych) oraz oprogramowanie (zarzadzanie obiektem i zarzadzanie centrum danych). W ramach
przygotowan do uruchomienia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego zorganizowano dodatkowe
stanowiska pracy i1 rozbudowano ustugi mobilne.

W 2013 r. przeprowadzono przeglad infrastruktury informatycznej pod katem stabilnosci opera-
cyjnej i ciagtosci dziatania, a na lata 2014-2016 zaplanowano prace zwigzane z uproszczeniem
istniejacej infrastruktury oraz zwigkszeniem jej odpornosci techniczno-operacyjnej. Prace te beda
tez wymagac dalszej optymalizacji i uzupelnienia mechanizmoéw kontroli proceséw wewngetrznych
DG-IS; ich okre$lanie i wdrazanie rozpoczgto w 2013 r.
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Dwuwiezowy biurowiec ma nowoczesna trojwarstwowa fasadg hybrydowa, ktora stanowi oryginalne potaczenie klasycz-
nych konstrukcji elewacyjnych: faczy w sobie funkcje okna skrzynkowego, okna dwuszybowego i fasady dwupowltokowe;j.

Aby spelni¢ wymagania dotyczace ochrony przeciwpozarowej, zmniejszenia odbicia radarowego, czyszczenia elewacji
iochrony przed promieniowaniem stonecznym, zastosowano specjalny rodzaj szklenia: od zewnatrz szkto przeciwstoneczne,
od wewnatrz — termoizolacyjne. Dodatkowo, dla lepszej ochrony przed stoficem, migdzy szyby wstawiono aluminiowe
zaluzje.



ROCZNE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE

SPRAWOZDANIE Z,DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2013 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w 2013r. przedstawiono szczegdélowo w odpowiednich czgsciach Raportu
Rocznego.

2 CELE | ZADANIA

Cele i1 zadania EBC okresla statut ESBC (art. 2 i 3). Wyniki dziatalno$ci w odniesieniu do tych
celéw zostaty omowione w przedmowie Prezesa EBC do Raportu Rocznego.

3 KLUCZOWE ZASOBY I PROCESY
LARZADZANIE WEWNETRINE W EBC

Organami decyzyjnymi EBC sa Zarzad, Rada Prezesow i Rada Ogolna. Ponadto struktura zarza-
dzania wewngtrznego w EBC obejmuje Komitet ds. Audytu oraz kontrolg zewngtrzng i wewngtrzna
na kilku ptaszczyznach, a takze dwa kodeksy postgpowania i zbior zasad etyki zawodowe;.

Komitet ds. Audytu to gremium wysokiego szczebla, ktore w celu wzmocnienia zarzadzania
wewngtrznego EBC i1 Eurosystemu wspiera Rad¢ Prezeséw w wypetnianiu jej obowiazkoéw dotycza-
cych rzetelnosci informacji finansowych, nadzoru nad kontrola wewngtrzna, zapewnienia zgodnosci
z odpowiednimi przepisami prawa, regulacjami i kodeksami post¢powania oraz funkcjonowania pio-
néw audytu EBC i Eurosystemu.

Statut ESBC przewiduje dwie ptaszczyzny kontroli zewngtrznej: badanie rocznego sprawozdania
finansowego EBC przez niezaleznego bieglego rewidenta (art. 27 ust. 1) oraz ocen¢ skuteczno$ci
zarzadzania EBC przez Europejski Trybunal Obrachunkowy (art. 27 ust. 2). W celu upewnienia opi-
nii publicznej o niezaleznosci bieglego rewidenta banku stosuje si¢ zasadg rotacji firm audytorskich
co pig¢ lat. W 2013 r. na niezaleznego bieglego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do konca roku
obrotowego 2017, zostata wybrana firma Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

W zakresie struktury kontroli wewngtrznej w EBC obowiazuja zasady zarzadzania ryzykiem ope-
racyjnym, zgodnie z ktorymi kazda jednostka organizacyjna odpowiada za zarzadzanie wiasnym
ryzykiem operacyjnym i wprowadzenie whasnych mechanizmow kontrolnych oraz za skutecznosc
i efektywnos¢ swojego dzialania. Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego (ORC) wspiera Zarzad w nad-
zorze nad zarzadzaniem ryzykiem operacyjnym EBC.

Dyrekcja ds. Zarzadzania Ryzykiem odpowiada za zasady zarzadzania ryzykiem dotyczace cato-
ksztattu dziatalno$ci EBC na rynkach finansowych oraz za monitorowanie, oceng i proponowa-
nie ulepszen zasad operacyjnych Eurosystemu w zakresie polityki pienigznej i polityki dotyczace;j
rezerw dewizowych z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem.
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W strukturze kontroli wewngtrznej EBC odpowiedzialno$¢ i rozliczalnos¢ w odniesieniu do
budzetu spoczywa w pierwszej kolejnosci na poszczegodlnych pionach. Dziat Budzetu, Kontrolingu
i Organizacji w Dyrekcji Generalnej Kadr, Budzetu i Organizacji, we wspolpracy z wlasciwymi
pionami, zajmuje si¢ opracowaniem zasad oraz przygotowaniem i monitorowaniem planow stra-
tegicznych w odniesieniu do zasobéw EBC oraz zwigzanego z tym budzetu operacyjnego. Dziat
ten zajmuje si¢ takze kontrolingiem planowania i zasobow, a takze opracowaniem analiz kosztow
i korzys$ci oraz analiz inwestycyjnych na potrzeby projektow EBC i ESBC. Wykonanie budzetu jest
regularnie monitorowane przez Zarzad, ktory uwzglednia przy tym opini¢ Dzialu Budzetu, Kon-
trolingu 1 Organizacji, oraz przez Rade¢ Prezesow wspierana przez Komitet Budzetowy (BUCOM),
ztozony z ekspertow z EBC i krajowych bankdéw centralnych strefy euro. Zgodnie z art. 15 regula-
minu EBC Komitet Budzetowy wspiera Radg Prezeso6w poprzez sporzadzanie szczegolowej oceny
projektu budzetu rocznego EBC i wnioskow Zarzadu o dodatkowe $rodki budzetowe, przed przed-
stawieniem tych dokumentéw do zatwierdzenia Radzie Prezesow.

Dodatkowo niezalezne kontrole przeprowadza Dyrekcja Audytu Wewngtrznego, podlegajaca
bezposrednio Zarzadowi.

Zasady etyki zawodowe] obowiazujace pracownikow EBC sg przedstawione w kompleksowym
dokumencie, ktory zawiera ogdlne wytyczne oraz okresla konwencje, normy i wzorce w tym zakre-
sie. Wszyscy pracownicy winni przestrzega¢ wysokich standardéow etycznych zard6wno w ramach
wykonywania obowiazkow stuzbowych, jak i w kontaktach z krajowymi bankami centralnymi,
administracja publiczna, uczestnikami rynku, przedstawicielami mediow i opinia publiczna.
Istnieja ponadto dwa kodeksy postgpowania dotyczace zasad etycznych obowiazujacych jedynie
cztonkow organdéw decyzyjnych EBC. Konsekwentna interpretacj¢ przepisow obowiazujacych
cztonkow Zarzadu i pracownikow zapewnia ekspert ds. etyki, mianowany przez Zarzad. Rada
Prezesow powotala natomiast doradcg ds. etyki, ktory udziela jej cztonkom porad w zakresie etyki
zawodowe;j.

Wigcej informacji o zarzadzaniu wewngtrznym w EBC przedstawia rozdziat 1 w czesci 8 Raportu
Rocznego.

CZLONKOWIE ZARZADU

Cztonkowie Zarzadu sa wybierani sposrod 0séb o uznanym autorytecie i doswiadczeniu zawodo-
wym w dziedzinie pieniadza lub bankowosci; powotuje ich Rada Europejska na podstawie zalece-
nia Rady UE, po konsultacji z Parlamentem Europejskim i Rada Prezesow.

Warunki zatrudnienia cztonkow Zarzadu okresla Rada Prezeséw na podstawie propozycji komi-
tetu, w ktorego sktad wchodza trzy osoby mianowane przez Radg Prezesow i trzy — przez Radeg UE.

Wynagrodzenia, dodatki i inne $§wiadczenia wyptacane cztonkom Zarzadu przedstawiono w rocz-
nym sprawozdaniu finansowym w nocie 30 ,,Koszty osobowe”.

LATRUDNIENIE

W 2013 r. EBC polityka kadrowa EBC koncentrowata si¢ na kulturze organizacyjnej, odpowied-
niej reprezentacji obu pici, rekrutacji, doskonaleniu zawodowym i warunkach zatrudnienia. Zmiany
w dziedzinie kultury organizacyjnej w dalszym ciagu dotyczyty gltéwnie etyki zawodowe;j i zarza-
dzania efektywnoscia dziatania. W zakresie efektywnosci dziatania EBC okreslit zasady wspierania
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pracownikow, ktory powinni poprawi¢ swoje wyniki do poziomu przynajmniej zadowalajacego
(procedura w sprawie niewystarczajacej efektywnosci). Ponadto w 2013 r. bank postanowit okre-
$li¢ docelowy poziom zatrudnienia kobiet i wprowadzit plan dziatan prowadzacych do osiagnigcia
odpowiedniej reprezentacji obu plci, ktorego celem jest znaczne zwigkszenie, w Srednim okresie,
udziatu kobiet w obsadzie stanowisk wyzszego szczebla.

Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu zachecal pracownikow i kadre kierownicza do zdoby-
wania i rozwijania istotnych umiej¢tnosci zawodowych oraz podnoszenia kwalifikacji. W styczniu
2013 r. uruchomiono dwuletni program pomocy w zmianie drogi zawodowej, skierowany do 0sob,
ktére od dhuzszego czasu pracuja w EBC na tym samym stanowisku lub kolejno na kilku zblizo-
nych stanowiskach i chciatyby zmieni¢ pracodawcg. Przez caty 2013 r. trwaly intensywne prace
przygotowawcze zwiazane z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym. W ramach tych przygotowan
pracownicy EBC uczestniczyli w wizytach informacyjnych i szkoleniach zorganizowanych przez
kilka krajowych organéw nadzoru.

Srednie zatrudnienie w EBC (w etatach przeliczeniowych)' wzrosto z 1615 w 2012 r. do 1683
w 2013 r. Na koniec 2013 r. EBC zatrudniat 1790 pracownikéw. Wigcej informacji mozna zna-
lez¢é w rocznym sprawozdaniu finansowym w nocie 30 ,,Koszty osobowe” oraz w rozdziale
2 czgsci 8 Raportu Rocznego, gdzie szczegdtowo opisano takze zmiany w dziedzinie zarzadzania
zasobami ludzkimi.

LARZADZANIE PORTFELAMI

Europejski Bank Centralny ma dwa portfele inwestycyjne: portfel rezerw dewizowych
(w dolarach amerykanskich i jenach japonskich) oraz portfel inwestycyjny funduszy wiasnych
(w euro). Ponadto fundusze zwiazane z programami emerytalnymi EBC sg inwestowane w ramach
portfela zarzadzanego przez podmiot zewngtrzny. Na potrzeby polityki pieni¢znej EBC utrzymuje
takze swoja cze$¢ papierow wartoSciowych nabytych w ramach programu dotyczacego rynkow
papierow warto$ciowych i dwoch programow skupu obligacji zabezpieczonych.

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
terminowe dostarczenie catej zwiazanej z nim dokumentacji biegtemu rewidentowi, a nastgpnie
organom decyzyjnym.

Dyrekcja Audytu Wewngetrznego $wiadczy niezalezne i obiektywne ustugi weryfikacyjne i dorad-
cze w zakresie racjonalizacji dziatalno$ci operacyjnej EBC. W zwiazku z tym procesy sprawoz-
dawczo$ci finansowej i roczne sprawozdanie finansowe EBC moga zosta¢ poddane audytowi
wewngetrznemu. Adresatem sprawozdan z audytu wewnetrznego, ktére moga obejmowac zalecenia
pokontrolne skierowane do odpowiednich pionow, jest Zarzad.

1 Z wylaczeniem pracownikow 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 dlugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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Komitet EBC ds. Zarzadzania Aktywami i Pasywami — w ktorego sktad wchodza przedstawiciele
pionow operacji rynkowych, sprawozdawczosci finansowej, zarzadzania ryzykiem i budzeto-
wego — systematycznie monitoruje i ocenia wszystkie czynniki, ktére moga wptywacé na bilans oraz
rachunek zyskow i strat EBC. Komitet ten sprawdza roczne sprawozdanie finansowe i dokumenty
towarzyszace przed ich przedstawieniem Zarzadowi do zatwierdzenia.

Ponadto roczne sprawozdanie finansowe EBC jest badane przez niezaleznego biegtego rewidenta,
zatwierdzonego przez Rad¢ UE na podstawie rekomendacji Rady Prezeséw. Biegly rewident bada
ksiggi rachunkowe i sprawozdania finansowe EBC oraz ma pelny dostep do wszystkich informacji
o zawieranych przez bank transakcjach. Zadaniem biegtego rewidenta jest wyrazenie opinii o tym,
czy roczne sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno sytuacjg finansowa EBC i wyniki
jego dziatalnosci, zgodnie z zasadami okreslonymi przez Radg Prezesow. W tym zakresie biegly
rewident sprawdza, czy mechanizmy kontroli wewngtrznej zastosowane przy sporzadzaniu i pre-
zentacji rocznego sprawozdania finansowego byly wlasciwe, oraz ocenia adekwatno$é przyjetych
zasad rachunkowosci i zasadno$¢ szacunkow ksiggowych dokonanych przez Zarzad.

Po zaakceptowaniu przez Zarzad publikacji rocznego sprawozdania finansowego jest ono — wraz
z opinig niezaleznego biegltego rewidenta i kompletna dokumentacja — przedstawiane do oceny
Komitetowi ds. Audytu, po czym zostaje przekazane do zatwierdzenia przez Radg Prezesow.

Zarzad zdecydowat, ze od 2013 r. roczne sprawozdanie finansowe EBC bedzie zatwierdzane na dru-
gim posiedzeniu Rady Prezeséw w lutym kazdego roku i publikowane natychmiast po zatwierdzeniu.

4  ZARZADZANIE RYZYKIEM

Europejski Bank Centralny jest narazony zaréwno na ryzyko finansowe, jak i operacyjne.
Zarzadzanie ryzykiem stanowi zatem niezwykle wazny element dziatalnosci banku, a realizowane
jest poprzez ciagly proces identyfikacji, oceny, redukcji i monitorowania ryzyka.

RYZYKO FINANSOWE

Ryzyko finansowe wynika z podstawowej dziatalno$ci EBC oraz alokacji kapitalu, a w szczegdl-
nosci z zarzadzania (i) zasobami rezerw dewizowych i zlota, (ii) portfelami inwestycyjnymi deno-
minowanymi w euro, (iii) zasobami papierow wartosciowych zakupionych na potrzeby polityki
pienigznej. Do ryzyka finansowego zalicza sig ryzyko kredytowe, rynkowe i ptynnosci. EBC podej-
muje decyzje o alokacji aktywow i stosuje odpowiednie zasady zarzadzania ryzykiem, z uwzgled-
nieniem przeznaczenia poszczegolnych portfeli i ekspozycji finansowych, a takze preferencji orga-
néw decyzyjnych EBC w odniesieniu do ryzyka. Aby preferencje te byly zawsze respektowane,
EBC systematycznie monitoruje i mierzy ryzyko, w razie potrzeby podejmuje dziatania w celu jego
redukcji oraz prowadzi regularne przeglady alokacji aktywow i zasad zarzadzania ryzykiem.

Pomiaru ryzyka finansowego mozna dokonywaé na szereg sposobdéw. EBC stosuje wlasne tech-
niki, ktoére opieraja si¢ na symulacji tacznego ryzyka rynkowego i kredytowego. Glowne kon-
cepcje 1 techniki modelowania oraz zatozenia, na podstawie ktoérych wybiera si¢ $rodki kontroli
ryzyka, opieraja si¢ na standardach rynkowych?. Aby uzyska¢ pelny obraz potencjalnych zda-

3 Prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan i migracji ratingéw wyprowadza si¢ z badan publikowanych przez glowne agencje ratin-

gowe. Zmienno$¢, korelacje i ogdlne wspotzaleznosci migdzy zmiennymi ryzyka kredytowego i rynkowego modeluje si¢ metoda koputy
wieloczynnikowej, z kalibracja na podstawie danych historycznych.
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rzen zwiazanych z ryzykiem, ktore moga mie¢ roézna czgstotliwo$¢ i rozna wage, EBC sto-
suje dwie miary statystyczne — warto$¢ zagrozona (Value at Risk, VaR) i oczekiwany niedobor
(Expected Shortfall)*, obliczane dla réznych pozioméw ufno$ci. Jako objasnienie i uzupekhienie
statystycznych szacunkoéw ryzyka stosuje si¢ ponadto analiz¢ wrazliwosci i analize scenariuszy.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC z tytutu posiadanych
aktywow finansowych, mierzone metoda VaR przy 95-procentowym poziomie ufnosci (VaR95%)
za okres jednego roku, wynosito 8,6 mld EUR. Oznacza to spadek w pordwnaniu z wartoscia
ryzyka obliczona na 31 grudnia 2012 r. (10,5 mld EUR)’.

RYZYKO KREDYTOWE®

Europejski Bank Centralny zarzadza ryzykiem kredytowym (obejmujacym ryzyko niewykonania zobo-
wigzan 1 migracji) przede wszystkim za pomoca systemu limitow ekspozycji, a w przypadku niektorych
operacji kredytowych takze za pomoca réznych form zabezpieczania kredytow. Srodki kontroli i limity
ryzyka stosowane przez EBC do wyznaczania ekspozycji na ryzyko kredytowe sa rozne dla réznych
rodzajow operacji i odzwierciedlaja cele strategiczne lub inwestycyjne poszczegolnych portfeli.

Zasoby rezerw dewizowych EBC sa narazone zard6wno na ryzyko niewykonania zobowiazan, jak
i na ryzyko migracji zwiazane z kredytami. Ryzyko to jest jednak minimalne, jako ze rezerwy te
utrzymywane sa przede wszystkim na cele potencjalnych interwencji walutowych, a zatem obej-
muja aktywa o wysokiej jakosci kredytowe;.

Zasoby ztota w posiadaniu EBC nie rodza ryzyka kredytowego, gdyz zlota nie pozycza si¢ osobom
trzecim.

Portfel inwestycyjny denominowany w euro ma przede wszystkim zapewni¢ EBC dochdd na
pokrycie kosztow operacyjnych, przy zachowaniu zainwestowanego kapitatu. W przypadku tych
zasobow stopa zwrotu ma zatem wigksze znaczenie dla alokacji aktywow i zasad kontroli ryzyka
niz w przypadku rezerw dewizowych. Niemniej ryzyko kredytowe zwiazane z tymi zasobami
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.

Ekspozycje EBC wynikajace z papierow warto§ciowych nabytych w ramach dwoch programow
skupu obligacji zabezpieczonych i programu dotyczacego rynku papieréw wartosciowych raczej
nie beda narazone na ryzyko migracji, gdyz sa zaklasyfikowane jako utrzymywane do terminu
zapadalno$ci, a zatem nie podlegaja aktualizacji wyceny wedlug cen rynkowych. Ekspozycje te
moga by¢ natomiast narazone na ryzyko niewykonania zobowiazan kredytowych. W przypadku
portfeli zwiazanych z programem skupu obligacji zabezpieczonych ryzyko niewykonania zobo-
wigzan jest utrzymywane na umiarkowanym poziomie poprzez odpowiednia alokacj¢ aktywow,

4 Wartos¢ zagrozona (VaR) definiuje si¢ jako gorny prog potencjalnej straty z tytuhu portfela aktywow finansowych, ktory zgodnie z przy-
jetym modelem statystycznym nie zostanie przekroczony przy danej wartosci prawdopodobienstwa (poziomie ufno$ci) w danym okresie
(horyzont ryzyka). Oczekiwany niedobor to spdjna miara ryzyka, w ktorej stosuje sig ten sam horyzont i ten sam poziom ufnosci co przy
obliczaniu VaR, ale jest ostrozniejsza niz VaR, gdyz mierzy Srednia strat¢ wazona prawdopodobienstwem, jaka moze wystapi¢ przy
najbardziej pesymistycznym scenariuszu powyzej progu okreslonego dla VaR. Stratg¢ w tym kontekscie definiuje si¢ jako réznicg migdzy
warto$cia bilansowa netto portfeli EBC na poczatek horyzontu a ich symulowang wartoscia na koniec horyzontu.

5 Szacunki ryzyka przedstawione w niniejszym sprawozdaniu uzyskano za pomoca spojnego zestawu metod, zatozen i parametrow poczat-
kowych dla ekspozycji wedtug stanu na 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2013 r. Réznice liczbowe migdzy podanymi tu wynikami na
31 grudnia 2012 r. i wynikami podanymi w Raporcie Rocznym EBC za 2012 r. wynikaja z doprecyzowania stosowanych metod.

6 Ryzyko niewykonania zobowigzan z tytutu kredytu definiuje sig jako ryzyko strat finansowych z powodu wystapienia zdarzenia polegaja-
cego na niewiazaniu sig strony zobowiazanej (kontrahenta lub emitenta) w terminie ze spoczywajacych na niej zobowiazan finansowych.
Oprocz ryzyka niewykonania zobowigzan szeroka definicja ryzyka kredytowego obejmuje zwiazane z kredytem ryzyko migracji, czyli
poniesienia strat finansowych z powodu zmiany cen aktywow finansowych w nastgpstwie znacznego pogorszenia sig ich jakoéci kredyto-

wej lub obnizenia ratingu.
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wyznaczanie limitow ekspozycji oraz zasady kwalifikacji — dzigki nim portfel obligacji zabezpie-
czonych jest zroznicowany i ma wysoka jakos$¢ kredytowa. W przypadku programu dotyczacego
rynkow papierdw wartosciowych charakter ryzyka kredytowego zalezy od rozktadu zakupow mig-
dzy krajami, ktorego determinantg jest polityka pieni¢zna. Uzyskany poziom ryzyka kredytowego
miesci si¢ w granicach tolerancji obowiazujacych w EBC.

RYZYKO RYNKOWE’

Glownymi rodzajami ryzyka rynkowego, na ktére EBC jest narazony w ramach zarzadzania akty-
wami, sa ryzyko kursowe i surowcowe (zmian ceny ztota)®. EBC jest roOwniez narazony na ryzyko
stopy procentowe;’.

Ryzyko kursowe i surowcowe

Europejski Bank Centralny jest narazony na ryzyko kursowe i ryzyko surowcowe w zwiazku
z zasobami rezerw dewizowych i ztota. Z uwagi na wielko$¢ ekspozycji oraz zmienno$¢ kursow
walutowych i ceny ztota te dwa rodzaje ryzyka dominuja w profilu ryzyka finansowego.

Z uwagi na znaczenie zlota i rezerw dewizowych dla polityki banku, opisane w rozdziale 1.3
czgsci 2 Raportu Rocznego, EBC nie stara si¢ wyeliminowa¢ ryzyka kursowego i surowcowego.
Do redukcji obu tych rodzajow ryzyka przyczynia si¢ zréznicowanie zasobow roznych walut
i ztota, cho¢ gléwnym kryterium alokacji aktywdw jest potencjalna konieczno$¢ podjecia przez
bank interwencji.

Ryzyko kursowe i ryzyko surowcowe (zwigzane z ceng zlota) maja dominujacy udzial w profilu
ryzyka EBC. Gtownym zrodtem tych rodzajow ryzyka jest zmienno$¢ ceny zlota i kursu dolara
amerykanskiego. Zgodnie z zasadami obowiazujacymi w Eurosystemie réznice z wyceny dla ztota
i dolara, ktore na 31 grudnia 2013 r. wynosily odpowiednio 10,1 mld EUR (w2012 r. 16,4 mld EUR)
oraz 1,7 mld EUR (w 2012 r. 3,3 mld EUR), moga zosta¢ wykorzystane w przysztosci do amortyza-
cji ewentualnych niekorzystnych zmian cen aktywow bazowych, tak aby nie wywarly one wptywu
na rachunek zyskow i strat.

Wartos$¢ zasobow ztota EBC ulegla w ciagu 2013 r. znacznej deprecjacji, ktdrej wptyw zostat jed-
nak catkowicie zamortyzowany przez odnosne roéznice z wyceny. W wyniku deprecjacji obnizyta
si¢ warto§¢ rynkowa zasobdw zlota, wskutek czego zmalato ryzyko kursowe i surowcowe.

Ryzyko stopy procentowej

Papiery wartosciowe nabyte w ramach dwoch programéw skupu obligacji zabezpieczonych i pro-
gramu dotyczacego rynku papierow wartosciowych klasyfikuje si¢ jako utrzymywane do terminu
zapadalnos$ci, a zatem nie podlegaja one aktualizacji wyceny wedlug cen rynkowych i nie sa nara-
zone na ryzyko stopy procentowej.

Natomiast wigkszo$¢ rezerw dewizowych EBC i portfele inwestycyjne denominowane w euro
sa inwestowane w papiery wartosciowe o stalym dochodzie, ktore podlegaja aktualizacji wyceny
wedlug cen rynkowych, czyli sa narazone na ryzyko stopy procentowej. Zarzadzanie ryzykiem
stopy procentowej zwigzanym z tymi portfelami obejmuje zasady alokacji aktywow i limity ryzyka

7 Ryzyko rynkowe to ryzyko strat finansowych wynikajacych z takich zmian cen i stop rynkowych, ktore nie sa powiazane ze zdarzeniami
kredytowymi.

8 Ryzyko kursowe to ryzyko strat finansowych z tytutu pozycji denominowanych w walucie obcej z powodu wahan kursow walutowych.
Ryzyko surowcowe to ryzyko strat finansowych na surowcach wskutek wahan ich cen rynkowych.

9 Ryzyko stopy procentowej definiuje sig jako ryzyko strat finansowych spowodowanych obnizeniem si¢ wyceny rynkowej instrumentow
finansowych w wyniku niekorzystnych zmian stop procentowych (rentownosci).
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rynkowego, dzigki ktérym ryzyko rynkowe pozostaje pod kontrola na poziomie odpowiadajacym
preferencjom EBC w zakresie relacji migdzy ryzykiem a rentownoscia w odniesieniu do poszcze-
golnych portfeli. Gdy porowna sig portfele o statym dochodzie wedtug zmodyfikowanego $redniego
okresu zwrotu'?, roznice w preferencjach co do relacji ryzyko-zwrot powoduja, ze dla portfela inwe-
stycyjnego denominowanego w euro okres ten jest dtuzszy niz dla rezerw dewizowych.

Ryzyko stopy procentowej w EBC jest ograniczone i w 2013 r. utrzymywato si¢ na zasadniczo
stabilnym, niskim poziomie.

RYZYKO PLYNNOSCI'

Z uwagi na znaczenie euro jako jednej z gtownych walut rezerwowych i rolg EBC jako banku cen-
tralnego, oraz na strukturg jego aktywow i pasywow, jedynym znaczacym rodzajem ryzyka ptynno-
$ci, na jakie narazony jest EBC, jest ryzyko strat finansowych wskutek niemoznosci odpowiednio
szybkiego uptynnienia sktadnika aktywow po jego aktualnej cenie rynkowej. Wobec stabilno$ci
portfeli EBC i ich $cisle okre§lonego przeznaczenia gldownym zrodlem ryzyka plynnosci dla EBC
sa jego rezerwy dewizowe — w razie potrzeby przeprowadzenia interwencji walutowej moze by¢
konieczne uptynnienie duzych kwot tych rezerw w krotkim terminie.

Zarzadzanie ryzykiem ptynno$ci w odniesieniu do rezerw dewizowych EBC odbywa sig poprzez
okreslong alokacje¢ aktywow i ustanowienie limitow, tak aby wystarczajaco duza cz¢§¢ zasobow
EBC byta zainwestowana w aktywa, ktore mozna szybko uptynni¢ bez szkody dla ich ceny.

W ciagu 2013 r. profil ryzyka ptynnosci w odniesieniu do portfeli EBC byt zasadniczo stabilny.
RYZYKO OPERACY)NE

W wypadku EBC ryzyko operacyjne definiuje si¢ jako ryzyko negatywnych skutkow finansowych,
biznesowych lub wizerunkowych spowodowanych czynnikiem ludzkim'2, niewtasciwym wprowa-
dzeniem lub nieodpowiednim funkcjonowaniem zarzadzania wewngtrznego i procesOw bizneso-
wych, nieodpowiednim funkcjonowaniem systemow, od ktorych zaleza te procesy, lub zdarzeniami
zewnetrznymi (takimi jak kleski zywiolowe lub atak z zewnatrz). System zarzadzania ryzykiem
operacyjnym obejmuje cato$¢ dziatan EBC i stanowi integralng cz¢§¢ zarzadzania wewngtrznego
1 operacyjnego banku. Gtéwnym celem tego systemu jest uzyskanie wystarczajacej pewnosci, ze
EBC zrealizuje swoja misjg i cele, a takze ochrona jego reputacji i majatku przed stratami, naduzy-
ciami i szkodami.

Wstegpnej identyfikacji wszystkich rodzajow ryzyka dokonuja poszczegolne piony. We wszystkich
kwestiach zwigzanych z ryzykiem operacyjnym pomaga komorka zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym i ciagtoscia dziatania. EBC wskazat potencjalne podstawowe przyczyny ryzyka oraz zdarzenia
rodzace ryzyko, a takze ich mozliwe skutki. EBC stosuje okreslony cykl zarzadzania ryzykiem,
obejmujacy stala i systematyczna identyfikacj¢ i analiz¢ ryzyka operacyjnego, reagowanie na nie,
informowanie o nim oraz jego monitoring. EBC wprowadzit takze zasady tolerancji ryzyka,
okreslajace, jaki poziom ryzyka jest gotéw zaakceptowac.

10 Zmodyfikowany s$redni okres zwrotu (modified duration) to miara wrazliwosci wartosci portfeli na rownolegle przesunigcia krzywych
rentownosci.

11 W wypadku EBC ryzyko ptynnosci mozna zdefiniowa¢ jako mozliwo$¢ poniesienia strat z powodu niezdolno$ci rynku do zaabsorbowa-
nia wysokich zlecen sprzedazy bez znacznego spadku ceny.

12 Termin ,,czynnik ludzki” jest uzyty w szerokim znaczeniu i obejmuje wszelkie niekorzystne dziatania personelu oraz nieefektywna gospo-

darkg i polityke kadrows.
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5 IASOBY FINANSOWE
KAPITAL

Wraz z przystapieniem Chorwacji do UE z dniem 1 lipca 2013 r. dokonano aktualizacji udziatow
krajowych bankoéw centralnych w kluczu kapitalowym, a subskrybowany kapitat EBC podwyz-
szono do 10 825 mln EUR.

Ponadto bank centralny Chorwacji (Hrvatska narodna banka), podobnie jak pozostate krajowe banki
centralne spoza strefy euro, wplacit 3,75% subskrybowanego przez siebie kapitatu jako swoj wktad
w koszty operacyjne EBC. W sumie w wyniku przystapienia Chorwacji do UE optacony kapitat
EBC wzro6st z 7650 mln EUR na dzien 30 czerwca 2013 r. do 7653 min EUR na dzien 1 lipca 2013 r.

Szczegotowe informacje o tych zmianach przedstawia nota 16 rocznego sprawozdania finansowego
»Kapitat i rezerwy kapitatowe”.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE, STOPY PROCENTOWE], KREDYTOWE | ZMIAN CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszos$¢ aktywow i zobowiagzan EBC podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen papierdw wartosciowych, na poziom zyskow
EBC 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 akty-
wow rezerwowych w dolarach amerykanskich i jenach japonskich, ktore sa inwestowane glownie
w oprocentowane instrumenty finansowe. Dalsza ekspozycja na ryzyko kredytowe wynika z port-
feli inwestycyjnych EBC oraz papieréw wartos§ciowych nabytych na potrzeby polityki pieni¢zne;.

Z uwagi na wysoki stopien narazenia na wymienione rodzaje ryzyka, a takze na poziom réznic
z wyceny, EBC utrzymuje rezerwg celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota. Poziom tej rezerwy i zasadno$¢ jej dalszego utrzymywania weryfikuje si¢ co
roku z uwzglednieniem réznych czynnikéw, w tym przede wszystkim wielko$ci zasobu aktywow
obciazonych ryzykiem, stopnia materializacji ryzyka w biezacym roku obrotowym, wynikow prze-
widywanych na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka obejmujacej wyliczenie warto$ci zagrozone;j
(VaR) dla aktywow obciazonych ryzykiem, stosowanej konsekwentnie w kolejnych okresach.
Wysokos¢ rezerwy celowej na ryzyko tacznie z kwota ogdlnego funduszu rezerwowego EBC nie
moze przekroczy¢ wartosci kapitatu optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2012 r. rezerwa celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 7529 min EUR. Po uwzglednieniu wynikow oceny ryzyka Rada Pre-
zesoOw zdecydowata o dalszym podwyzszeniu tej rezerwy na dzien 31 grudnia 2013 r. do 7530 mln
EUR. Kwota ta jest rowna wysokosci kapitalu EBC optaconego przez krajowe banki centralne ze
strefy euro na 31 grudnia 2013 r.

6  WYNIK FINANSOWY ZA 2013R.

Zysk netto EBC za 2013r., po zasileniu rezerwy celowej na ryzyko kwota 0,4 min EUR
(w2012r. 1166 min EUR), wynidst 1440 mln EUR (w 2012 r. 995 mln EUR)'3. Po zasileniu rezerwy

13 Po przeksztalceniu ze wzgledu na zmiang zasad rachunkowosci (zob. punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne §wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia dlugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci).
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oraz wylaczeniu z podziatu kwoty 9,5 mln EUR w zwiazku z korekta zyskow z lat ubieglych (zob.
punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne §wiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostate swiadcze-
nia dlugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci) pozostaty zysk netto w kwocie 1430 mln EUR
zostat rozdzielony migdzy krajowe banki centralne ze strefy euro.

Na wykresie 1 przedstawiono zestawienie pozycji rachunku zyskow i strat EBC za lata 2013 1 2012.

Rachunek zyskow i strat EBC za lata 2013 i 2012

(mIn EUR)
= 2013
w2012
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych_
aktywow rezerwowych |
Przychody z tytutu odsetek zwiazane z przydziatem W
banknotéw euro w ramach Eurosystemu 11l
Przychody z tytutu odsetek od programu dotyczacego rynku papierow M
warto$ciowych i obu programéw skupu obligacji zabezpieczonych Il
Odsetki od naleznosci krajowych bankow centralnych M
z tytutu przekazanych rezerw dewizowych I
Pozostate przychody z tytutu odsetek W
Zrealizowane zyski z tytutu operacji finansowych ,| (Il
Odpisy aktualizujace warto§¢ aktywow finansowych !
Pozostate przychody |
Koszty administracyjne W
Przychody netto przed zasileniem )
rezerwy celowej na ryzyko (I
Zasilenie rezerwy celowej na ko 1
i AREREE ] I
Zysk za rok obrachunkowy W
1500 -1000 500 0 500 1000 1500 2000 2500
Zrédto: EBC.

W 2013 r. wynik z tytutu odsetek wynidst 2005 mIn EUR, wobec 2289 mln EUR w 2012 r. Jego
spadek wynikat przede wszystkim z obnizenia si¢ przychodow odsetkowych z tytulu (a) udziatu
EBC w tacznej wartosci banknotéw euro w obiegu, (b) programu dotyczacego rynkow papierow
wartosciowych i dwoch programoéow skupu obligacji zabezpieczonych. Wpltyw obnizenia sig tych
przychodow zostat czgSciowo skompensowany przez spadek kosztow odsetkowych zwiazanych
z nalezno$ciami krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytulu dewizowych aktywow rezer-
wowych przekazanych do EBC.

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji finansowych zmalaly z 319 mln EUR w 2012 r. do
52 mln EUR w 2013 r., gtéwnie wskutek spadku zrealizowanych zyskow cenowych z tytutu port-
fela dolarowego.
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W 2013 r. z powodu ogdlnego spadku wartosci rynkowej papierow wartoSciowych w portfelu
dolarowym EBC odpisy aktualizujace byly znacznie wyzsze — wyniosty 115 min EUR (wobec
4 mln EUR w 2012 r.).

Na koniec 2012 r. niezrealizowane zyski kursowe, dotyczace przede wszystkim portfela w dola-
rach amerykanskich i portfela w jenach japonskich, wyniosty 6053 min EUR, a niezrealizowane
zyski na cenie zlota wyniosly 16434 min EUR. W 2013 r. aprecjacja euro wobec jena i dolara
spowodowata spadek niezrealizowanych zyskow kursowych do 2540 min EUR, natomiast spadek
ceny ztota w tym roku doprowadzit do obnizenia si¢ niezrealizowanych zyskow na cenie ztota do
10139 min EUR. Zgodnie z zasadami rachunkowos$ci Eurosystemu kwoty te ujgto na koncie roznic
Z wyceny.

Laczne koszty administracyjne EBC, w tym amortyzacja, wyniosty w 2013 r. 527 mIn EUR, wobec
464 min EUR w 2012 r. W pozycji tej nie wykazano wigkszosci kosztow poniesionych w zwiazku
z budowa nowej siedziby EBC, ktore zostaty skapitalizowane.
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013 R.

AKTYWA

Zloto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Srodki na rachunkach w bankach,
inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa
zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
W euro
Srodki na rachunkach w bankach,
inwestycje w papiery warto$ciowe,
kredyty

Pozostale naleznosci od instytucji
kredytowych strefy euro w euro

Papiery wartoSciowe rezydentéw strefy
euro w euro
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki
pienigznej

Naleznosci w ramach Eurosystemu
Naleznosci z tytulu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu
Pozostate naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci
niematerialne i prawne
Inne aktywa finansowe
Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentoéw pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe czynne
Pozycje rozne

Aktywa razem
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NR
NOTY

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2013
EUR

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175 790
20 466 245 900

104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24258 990 011

174 175 275 656

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
1430315 885
23 035511 139

207 292 412 156



PASYWA

Banknoty w obiegu

Zobowiazania wobec innych rezydentow
strefy euro w euro
Pozostate zobowigzania

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w walutach obcych
Depozyty, salda na rachunkach, pozostate
zobowiazania

Zobowiazania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania z tytutu przekazanych
rezerw dewizowych
Pozostate zobowiazania w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale pasywa
Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentow pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Pozycje rozne

Rezerwy celowe

Roéznice z wyceny

Kapital i rezerwy kapitalowe
Kapitat

Zysk za rok biezacy

Pasywa razem

NR
NOTY

10

11

12

12.1

12.2

13

13.1
13.2

133

14

15

16
16.1

2013
EUR

76 495 146 585

1 054 000 000

24 765 513 795

18 478 777

40 309 644 425

119 857 494
40 429 501 919

185 010 549
370 542 207

786 331 706
1 341 884 462

7 619 546 534

13 358 190 073

7 653 244 411

1439 769 100

174 175 275 656

2012
EUR

73 007 429 075

1 024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

0
40 307 572 893

585 953 062
975 648 659

928 422 271
2490 023 992

7 595 452 415

23 334 941 183

7 650 458 669

995 006 635

207 292 412 156
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2013 R.

NR
NOTY

Przychody z tytutu odsetek od dewizowych

aktywow rezerwowych 24.1
Przychody z tytutu odsetek zwiazane

z przydziatem banknotow euro w ramach
Eurosystemu 24.2
Pozostate przychody z tytutu odsetek 24.4
Przychody z tytutu odsetek

Odsetki od naleznosci krajowych bankoéw

centralnych z tytulu przekazanych rezerw

2013
EUR

187279 973

406 310 130

6477 297 658

7070887 761

dewizowych 243 (192248 631)

Pozostate koszty z tytutu odsetek 24.4 (4 873777 652)

Koszty z tytulu odsetek (5066026 283)
Wynik z tytulu odsetek 24 2 004 861 478

Zrealizowane zyski/straty z tytulu operacji

finansowych 25 52122 402

Odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow

i pozycji finansowych 26 (114607 365)

Zmiana stanu rezerw celowych na ryzyko

kursowe, stopy procentowej, kredytowe

i zmian ceny ztota (386 953)

Wynik netto z tytutu operacji finansowych,
odpisow aktualizujacych i rezerw celowych

na ryzyko

Wynik z tytulu oplat i prowizji 27
Przychody z tytulu akcji i udzialow 28
Pozostale przychody 29

Przychody netto ogélem

Koszty osobowe 30
Koszty administracyjne 31
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych

oraz warto$ci niematerialnych i prawnych

Ustugi produkcji banknotow 32

Zysk za rok biezacy

Frankfurt nad Menem, 11 lutego 2014 r.

(62 871 916)

(2 126 773)
1168 907

26 107 807
1967 139 503

(240 523 980)
(260 070 567)

(18 581 856)
(8 194 000)

1439 769 100

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Mario Draghi
Prezes

2012
EUR

228 883 700

633 084 427
10 917 006 128
11778 974 255

(306 925 375)
(9 182 641 280)
(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838

(4 180 784)

(1 166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)
1188 176
21938 157

1 458 886 879

(222 374 856)
(220 422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

995 006 635
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ZASADY RACHUNKOWOSCI'
FORMAT | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano w taki sposob, by jasno przedstawialo sytuacje finan-
sowa EBC oraz wyniki jego dziatalno$ci. Sprawozdanie finansowe sporzadzono zgodnie z nizej
opisanymi zasadami rachunkowosci?, uznanymi przez Rade Prezesow EBC za wlasciwe z uwagi
na charakter dziatalno$ci banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady rachunkowosci: zasade rzeczywistosci gospodarczej
1 przejrzystosci, ostroznosci, ujgcia zdarzen nastgpujacych po dniu bilansowym, istotnosci, konty-
nuacji dziatania, memorialowa, spojnosci 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, zasadniczo wszystkie zwiazane z nimi
rodzaje ryzyka i korzysci zostaty przeniesione na EBC, a koszt lub warto$¢ aktywow badz wyso-
ko$¢ zobowigzan mozna wiarygodnie ustalic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na zasadzie kosztu historycznego, zmodyfikowanej
w celu uwzglednienia rynkowej wyceny rynkowych papieréw wartosciowych (oprocz zaklasyfiko-
wanych jako utrzymywane do terminu zapadalno$ci), ztota oraz wszystkich pozostatych aktywow
i zobowiazan, zarowno bilansowych, jak i pozabilansowych, denominowanych w walutach obcych.
Transakcje dotyczace aktywow i zobowiazan finansowych zostaly ujete w sprawozdaniu wedlug
daty rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych denominowanych w walutach obcych, z wyjatkiem
transakcji spot na papierach warto$ciowych, wykazuje si¢ pozabilansowo na datg transakcji.
W dacie rozliczenia zapisy pozabilansowe sa odwracane, a transakcje ujmowane w bilansie. Zakup
i sprzedaz walut obcych wptywa na pozycje walutowa netto na date transakcji; zrealizowane zyski
1 straty ze sprzedazy rdwniez oblicza si¢ na datg transakcji. Naliczone odsetki, premie i dyskonto
dotyczace instrumentéw finansowych denominowanych w walutach obcych oblicza si¢ i ujmuje
codziennie. Rowniez codziennie uwzglednia sig je w pozycji walutowe;.

LLOTO ORAZ AKTYWA | ZOBOWIAZANIA W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i zobowiazania w walutach obcych przelicza si¢ na euro po kursie obowiazujacym na dzien
bilansowy. Przychody i koszty przelicza si¢ wedlug kursu obowiazujacego na dzien ujecia. Aktuali-
zacj¢ wyceny aktywow i zobowigzan walutowych, zarowno bilansowych, jak i pozabilansowych,
przeprowadza si¢ dla kazdej waluty oddzielnie.

1 Szczegdtowe zasady rachunkowosci EBC okresla decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listopada 2010 r., Dz.U. L 35 z 9.2.2011, s. 1, z poz-
niejszymi zmianami.

2 Zasady te sa zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC, zawierajacym wymog stosowania ujednoliconego podejscia do zasad rachun-
kowosci i sprawozdawczosci finansowej w zakresie operacji Eurosystemu.
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Aktualizacj¢ wyceny aktywow i zobowigzan w walutach obcych wedtug cen rynkowych przepro-
wadza si¢ odrgbnie od aktualizacji wedtug kursow walutowych.

Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej obowiazujacej na koniec roku obrotowego. Nie stosuje si¢
rozrdznienia pomigdzy réznicami z wyceny cenowej i kursowej ztota. Przeprowadza sig¢ tylko jedna
wyceng na podstawie wyrazonej w euro ceny uncji jubilerskiej ztota, ktora za rok zakonczony
31 grudnia 2013 r. zostata okreslona na podstawie kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego
z dnia 30 grudnia 2013 r.

Specjalne prawa ciagnienia (SDR) sa zdefiniowane jako koszyk walut. Na potrzeby wyceny zaso-
boéw SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢ obliczono jako wazona sumg kursow czterech gtownych
walut (dolara amerykanskiego, euro, jena japonskiego i funta szterlinga) w przeliczeniu na euro na
dzien 31 grudnia 2013 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Rynkowe papiery wartosciowe (oprocz zaklasyfikowanych jako utrzymywane do terminu zapadal-
nosci) i rownorzedne aktywa wycenia si¢ pojedynczo, po $rednich cenach rynkowych albo wedtug
odpowiedniej krzywej dochodowosci na dzien bilansowy. W roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2013 r. zastosowano $rednie ceny rynkowe z 30 grudnia 2013 r.

Rynkowe papiery wartoSciowe utrzymywane do terminu zapadalno$ci oraz nieptynne akcje
i udziaty wycenia sig po koszcie z uwzglednieniem utraty wartosci.

USTALANIE WYNIKU FINANSOWEGO

Przychody i koszty ujmuje si¢ w okresie, w ktorym zostaly osiagnigte lub poniesione’. Zre-
alizowane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych, ztota i papieréw wartosciowych ujmuje sig
w rachunku zyskow i strat, a oblicza wedtug Sredniego kosztu tych aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane 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 ujgte na odpowiednim rachunku rdznic
z wyceny. Niezrealizowane straty z tytutu okreslonego papieru wartosciowego, waluty lub zlota
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. Niezrealizowane straty z tytulu swapoéw procentowych ujete na koniec
roku w rachunku zyskow i strat podlegaja rozliczeniu w kolejnych latach.

Straty z tytulu utraty warto$ci wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat i nie odwraca si¢ ich w kolej-
nych latach, chyba ze utrata warto$ci si¢ zmniejszy, a zmniejszenie to bgdzie mozna powigzac
z konkretnym zdarzeniem, ktore nastapilo po poczatkowym 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 papieréw wartosciowych, w tym takze papieréw warto-
Sciowych zaklasyfikowanych jako utrzymywane do terminu zapadalnosci, oblicza si¢ i ujmuje
w przychodach z tytutu odsetek, zas amortyzuje przez pozostaly okres waznosci tych papierow.

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 sig¢ po stronie pasywow bilansu jako
depozyty zabezpieczone. Papiery wartoSciowe sprzedane w ramach umdow repo pozostaja w bilan-
sie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (reverse repo) polega na kupnie papierow 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 wartoscio-
wych EBC.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papierow warto§ciowych) dokonywane w ramach pro-
gramu automatycznych pozyczek papierow wartosciowych ujmuje si¢ w bilansie, jezeli na rachunku
EBC ztozono zabezpieczenie w gotowce. W 2013 r. EBC nie otrzymat takiego zabezpieczenia.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu zyskow i strat z tytutu réznic kursowych w pozycji walutowej netto uwzglednia
si¢ instrumenty walutowe, tj. walutowe transakcje forward, terminowe czg$ci swapow walutowych
i inne instrumenty polegajace na wymianie jednej waluty na inna w przysztym terminie.

Aktualizacj¢ wyceny instrumentdw na stopy procentowe przeprowadza si¢ dla kazdego instrumentu
oddzielnie. Dzienne zmiany wysokos$ci zmiennego depozytu, ktéry zabezpiecza otwarte kontrakty
futures na stopy procentowe, ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat. Transakcje forward na papie-
rach wartosciowych i swapy procentowe wycenia si¢ wedtug ogdlnie przyjetych metod wyceny
na podstawie dostgpnych cen i stop rynkowych oraz wspotczynnikow dyskonta za okres od dnia
rozliczenia do dnia wyceny.

LDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow 1 pasywow koryguje si¢ o zdarzenia, ktore miaty miejsce migdzy dniem bilanso-
wym a dniem, w ktérym Zarzad zezwala na przekazanie rocznego sprawozdania finansowego EBC
Radzie Prezeséw do zatwierdzenia, jezeli zdarzenia te maja istotny wplyw na stan aktywow lub
pasywow na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie wptywaja na stan aktywow i pasywow na dzien
bilansowy, ujawnia si¢ w notach do sprawozdania finansowego.
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SALDA W RAMACH ESBC / SALDA W RAMACH EUROSYSTEMU

Salda w ramach ESBC wynikaja przede wszystkim z platnosci transgranicznych w obrgbie UE
przez podmioty prywatne (j. instytucje kredytowe, przedsigbiorstwa i osoby fizyczne). Rozliczane
sa w systemie TARGET?2 — transeuropejskim zautomatyzowanym blyskawicznym systemie roz-
rachunku brutto w czasie rzeczywistym — i powoduja powstanie sald wzajemnych na rachunkach
bankow centralnych UE w tym systemie. Salda te sa codziennie kompensowane, a nast¢pnie 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 naleznos$¢ lub zobowiazanie netto
poszczegodlnych krajowych bankow centralnych wobec reszty ESBC. Salda w ramach Eurosystemu
pomigdzy krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro a EBC wynikajace z TARGET2, podob-
nie jak inne salda w ramach Eurosystemu denominowane w euro (np. §rédroczny podzial zysku
migdzy krajowe banki centralne), przedstawia si¢ w bilansie EBC jako jedno saldo po stronie akty-
wow lub pasywow i wykazuje w pozycji ,,Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu (netto)”
lub ,,Pozostate zobowiazania 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 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przydzialu banknotéw euro w Eurosystemie wykazuje
si¢ w ujeciu netto jako jedno saldo aktywdéw w pozycji ,,Nalezno$ci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowo§ci).

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 z tytutu przekazanych rezerw dewizowych”.

UJECIE KSIEGOWE AKTYWOW TRWALYCH

Aktywa trwate, w tym warto$ci niematerialne i prawne, ale z wylaczeniem 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 kwartalu po
przekazaniu go do uzytkowania. Do gtownych kategorii aktywow stosuje si¢ nastepujace okresy

uzytkowania:
Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie i sprzgt oraz pojazdy mechaniczne 4 lata
Urzadzenia techniczne 4 1ub 10 lat
Meble i wyposazenie 10 lat

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadéow remontowych dotyczacych obecnej, wynajgtej sie-
dziby EBC koryguje si¢ w celu uwzglednienia zdarzen majacych wpltyw na przewidywany okres
uzytkowania danego skladnika aktywdéw. Grunty i dzieta sztuki wycenia si¢ wedtug kosztu.

Aktywa trwate o koszcie poczatkowym ponizej 10 000 EUR sa odpisywane w koszty w roku
nabycia.

4 Na dzien 31 grudnia 2013 r. w systemic TARGET?2 uczestniczyly nastgpujace banki centralne: Bwarapcka Haponna G6anka (Narodowy
bank bulgarski), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski i Banca Nationala a Romaniei.
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Aktywa trwate, ktore spetniaja kryteria kapitalizacji, ale sa jeszcze w trakcie budowy lub opraco-
wania, ujmuje si¢ w pozycji ,,Srodki trwate w budowie”. Po przekazaniu tych aktywow do uzyt-
kowania zwiazane z nimi koszty zostaja przeksiggowane do odpowiednich pozycji aktywow trwa-
lych. Na potrzeby amortyzacji nowej siedziby EBC koszty przypisuje si¢ do wiasciwych pozycji
sktadowych aktywow, ktére beda amortyzowane przez przewidywany okres ich uzytkowania.

PROGRAMY EMERYTALNE EBC, INNE SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA
| POZOSTALE SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE

Europejski Bank Centralny prowadzi dla swoich pracownikoéw i cztonkow Zarzadu programy
okreslonych $wiadczen.

Program emerytalny dla pracownikow jest finansowany z aktywow ulokowanych w dtugotermino-
wym funduszu $wiadczen pracowniczych. Obowiazkowe sktadki odprowadzane przez EBC i pra-
cownikow wynosza odpowiednio 18% 1 6% podstawy wynagrodzenia i sa uwzglednianie w filarze
o okreslonych $wiadczeniach. W celu uzyskania dodatkowych §wiadczen pracownicy moga odpro-
wadza¢ dobrowolnie dodatkowe sktadki w ramach filaru o okre$lonej sktadce’. Wielko$¢ dodatko-
wych $wiadczen zalezy od kwoty dobrowolnych sktadek oraz uzyskiwanego z nich zwrotu.

W odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostalych §wiadczen dtugoterminowych
na rzecz cztonkow Zarzadu EBC stosuje si¢ rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywéw. W przy-
padku pracownikoéw rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow stosuje si¢ do §wiadczen po okre-
sie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych $wiadczen dlugoterminowych.

Lmiana zasad rachunkowosci

Przed 2013 r. EBC ujmowat zyski i straty aktuarialne z tytutu §wiadczen po okresie zatrudnie-
nia wedtug metody 10-procentowego przedziatu, przewidzianej w Migdzynarodowym Standardzie
Rachunkowosci (MRS) 19 ,,Swiadczenia pracownicze”. Zgodnie z ta metoda skumulowane nie-
ujete zyski 1 straty aktuarialne z tytutu §wiadczen po okresie zatrudnienia, ktérych warto$é netto
przekraczala wyzsza z dwoch wielkosci: (a) 10% wartosci biezacej zobowiazania z tytutu okreslo-
nych $§wiadczen, (b) 10% wartosci godziwej aktywow programu utrzymywanych na poczet zobo-
wigzania z tytulu okreslonych §wiadczen, byly rozliczane w czasie przez okres rowny oczekiwane;j
$redniej liczbie lat do emerytury pracownikéw uczestniczacych w programie. Zwrot z aktywow
programu utrzymywanych na poczet zobowiazania z tytulu okreslonych §wiadczen, ujmowany
w rachunku zyskow i strat, byt obliczany na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu.

Po nowelizacji MSR 19 stosowanie powyzszej metody przestalo by¢ mozliwe. W rezultacie
w 2013 r. EBC podjat decyzje, ze (a) ponowna wycena® zobowiazania netto z tytutu okre§lonych
$wiadczen w zakresie $wiadczen po okresie zatrudnienia bgdzie ujmowana w catosci 1 wykazy-
wana w bilansie w pozycji ,,R6znice z wyceny”, (b) odsetki od aktywow programu beda obliczane
z zastosowaniem stopy dyskonta. W zwiazku z tym nieujgte wezesniej straty aktuarialne, ktorych
warto$¢ na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosita 146 603 113 EUR, sa obecnie uyjmowane w bilansie
W pozycji ,,R0znice z wyceny”. Zmiany te zastosowano wstecznie; poréwnywalne kwoty za 2012 r.
przeksztalcono nastgpujaco:

5 Zgromadzone przez pracownika $rodki z dobrowolnych sktadek moga zosta¢ przez niego wykorzystane w momencie przejscia na emery-
turg do nabycia dodatkowej emerytury. Od tego momentu emerytura ta bedzie wlaczona do zobowiazania z tytutu okreslonych $wiadczen.

6  Objasnienie nowej terminologii znajduje sig¢ ponizej.
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Opublikowane w 2012 Korekta Po przeksztatceniu

EUR EUR EUR
Aktywa
Pozostate aktywa — pozycje rozne 1423 836 885 6479 000 1430315885
Laczna korekta 6479 000
Pasywa
Pozostate pasywa — pozycje rézne 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Roéznice z wyceny 23 472 041 296 (137100 113) 23334941 183
Zysk za rok biezacy 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Laczna korekta 6479 000

Rachunek zyskow i strat skorygowano wstecznie, aby odzwierciedli¢: (a) zastosowanie stopy
dyskonta do obliczenia odsetek od aktywow programu utrzymywanych na poczet zobowiazania
z tytulu okre$lonych $wiadczen, (b) ujgcie w pozycji ,,R0znice z wyceny” zyskow i strat aktu-
arialnych dotychczas rozliczanych w czasie. Korekta obciazajaca rachunek zyskow i strat za lata
obrotowe do 2012 r., wynoszaca 6 479 000 EUR, zostata wykazana w pozycji ,,Pozostate aktywa”,
a zysk za rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. zostat zmniejszony o 3 024 000 EUR.

Laczna korekta rachunku zyskow i strat 0 9 503 000 EUR w potaczeniu z ujgciem strat aktuarial-
nych w kwocie 146 603 113 EUR doprowadzita do zmniejszenia salda pozycji ,,R6znice z wyceny”
0137100 113 EUR.

Rada Prezesow postanowita rozliczy¢ powyzsza korektg w kwocie 9 503 000 EUR poprzez zmniej-
szenie zysku za 2013 r. przeznaczonego do podzialu pomigdzy krajowe banki centralne.

Zwigkszenie pozycji ,,Pozostate pasywa” stanowi odzwierciedlenie wczesniej niewykazanych strat
aktuarialnych, a zmniejszenie ,,R6znic z wyceny” — tacznej ponownej wyceny zobowiazania netto
z tytutu okres$lonych $wiadczen na dzien 31 grudnia 2012 1.

W nowych zasadach, zgodnie ze zmienionym MSR 19, stosowana jest nastgpujaca terminologia:

Lobowiazanie netto z tytutu okreslonych Swiadczen

Zobowiazanie z tytulu programu okreslonych §wiadczen wykazane w bilansie w pozycji ,,Pozo-
state pasywa” to wartos¢ biezaca zobowiazania z tytutu okreslonych §wiadczen na dzien bilansowy
pomniejszona o warto$¢ godziwa aktywow programu, z ktorych finansowane jest to zobowiazanie.

Wysokos¢ zobowiazania z tytutu okreslonych §wiadczen jest obliczana co roku przez niezaleznego
aktuariusza metoda prognozowanych uprawnien jednostkowych. Warto$¢ biezaca tego zobowiaza-
nia oblicza si¢ poprzez zdyskontowanie szacowanych przysztych przeptywoéw pienigznych stopa
okres$long na podstawie rynkowej rentownosci wysoko ocenianych obligacji przedsigbiorstw, deno-
minowanych w euro i o terminie wykupu zblizonym do terminu realizacji odno$nego zobowigzania
emerytalnego.

Zyski i straty aktuarialne moga powsta¢ w wyniku pdzniejszych korekt (gdy faktyczne wyniki réz-
nia si¢ od zalozen aktuarialnych) lub wskutek zmian tych zatozen.

7  Korekta uwzgledniona w rachunku zyskow i strat w pozycji ,,Koszty osobowe”.
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Koszty netto z tytulu okreslonych swiadczen

Koszty netto z tytutu okreslonych $wiadczen dzieli si¢ na sktadnik wykazywany w rachunku
zyskow 1 strat oraz ponowna wycen¢ $wiadczen po okresie zatrudnienia ujmowana w bilansie
W pozycji ,,Réznice z wyceny”.

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 netto z tytutu okreslonych $wiadczen;

(c) ponowna wyceng dotyczaca pozostalych swiadczen dlugoterminowych, ujeta w calosci.

Ponowna wycena zobowiazania netto z tytulu okreslonych Swiadczen
Ponowna wycena obejmuje nastgpujace pozycje:

(a) zyski i straty aktuarialne dotyczace zobowiazania z tytutu okreslonych swiadczen;

(b) faktyczny zwrot z aktywdw programu, z wytaczeniem kwot uwzglednionych w odsetkach netto
od zobowiazania netto z tytutu okreslonych $wiadczen;

(c) wszelkie zmiany wysoko$ci putapu aktywow, z wylaczeniem kwot uwzglednionych jako
odsetki netto od zobowiazania netto z tytutu okreslonych §wiadczen.

Kwoty te sa co roku wyceniane przez niezaleznego aktuariusza, aby zobowiazanie zostalo ujgte
w sprawozdaniu finansowym we wlasciwej wysokosci.

BANKNOTY W OBIEGU

Emisj¢ banknotow euro prowadzi Eurosystem, czyli EBC i krajowe banki centralne strefy euro®.
Laczna warto§¢ banknotéw 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 naleznosciach od krajowych bankow
centralnych. Nalezno$ci te sa oprocentowane ', a wykazuje sig je w pozycji ,,Naleznosci w ramach
Eurosystemu” jako ,,Nalezno$ci z tytutu przydziatu banknotow euro w ramach Eurosystemu”
(zob. punkt ,,Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowo-
$ci). Przychody z tytutu odsetek od tych naleznosci wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat w pozy-
cji ,,Przychody z tytutu odsetek zwiazane z przydzialem banknotéw euro w ramach Eurosystemu”.

8 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 26,
z podzniejszymi zmianami.
9 ,Klucz przydziatu banknotow™ oznacza warto$ci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC w facznej emisji banknotow euro
i zastosowania klucza kapitalowego do udzialow poszczegélnych krajowych bankow centralnych w tej emisji.
10 Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie podziatu dochodéw pienigznych krajowych bankow centralnych panstw
cztonkowskich, ktorych waluta jest euro (wersja przeksztatlcona), Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 17, z p6ézniejszymi zmianami.
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SRODROCZNY PODZIAL ZYSKU

Dochéd EBC z tytutu banknotéw euro w obiegu oraz dochod z tytulu papieréw wartosciowych
zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkow papierow wartosciowych staje si¢ nalezny
krajowym bankom centralnym strefy euro w roku obrotowym, w ktorym zostal naliczony. O ile
Rada Prezes6w nie zdecyduje inaczej, EBC dokonuje podziatu tych dochodow w styczniu nastep-
nego roku w formie $roédrocznego podziatu zysku!!. Rozdysponowana zostaje cata kwota, chyba
ze zysk netto EBC za dany rok jest nizszy od jego dochodéw z tytutu banknotéw euro w obiegu
1 papierow wartosciowych zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkéw papierow warto-
Sciowych, i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady Prezeséw o zasileniu rezerwy celowej na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota. Rada Prezesow moze tez zdecy-
dowac¢ o obciazeniu dochodu z tytutu banknotow euro w obiegu kosztami poniesionymi przez EBC
w zwiazku z emisja i obshuga banknotoéw 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 Prezeséw EBC,
zatwierdzita wybor firmy Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft na niezaleznego
biegtego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do konca roku obrotowego 2017.

11 Decyzja EBC/2010/24 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie $rédrocznego podziatu dochodu Europejskiego Banku Centralnego z tytutu
banknotow euro w obiegu oraz z tytutu papieréw wartosciowych zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkow papierow warto-
Sciowych (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 6 z 11.1.2011, s. 35, z pdzniejszymi zmianami.

EBC
Raport Roczny
20013



NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

I ZLOTO | NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2013 r. EBC posiadat zasoby ztota odpowiadajacego migdzynarodowym stan-
dardom czystos$ci w ilosci 16 142 871 uncji jubilerskich! (w 2012 r. 16 142 871 uncji). W 2013 r.
nie przeprowadzono zadnych transakcji na ztocie. Spadek rownowartosci w euro zasobow zlota
EBC wynikat ze spadku ceny zlota w 2013 r. (zob. punkt ,.Zloto oraz aktywa i zobowigzania
w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 15 ,,R6znice z wyceny”).

2 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW | REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH
2.1 NALEZINOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2013 r. Wynika ona z porozumienia z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW) w spra-
wie sprzedazy i kupna SDR, na mocy ktérego MFW jest upowazniony do organizowania w imie-
niu EBC sprzedazy i kupna SDR za euro, pod warunkiem nieprzekroczenia okre§lonego stanu
minimalnego i maksymalnego. Na potrzeby rachunkowosci SDR sa traktowane jako waluta obca
(zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

2.2 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE, KREDYTY
ZAGRANICINE I INNE AKTYWA ZAGRANICZNE oraz NALEZNOSCI OD REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja $rodki na rachunkach w bankach i kredyty denominowane w walutach
obcych oraz inwestycje w papiery wartosciowe denominowane w dolarach amerykanskich i jenach
japonskich.

2013 2012 Zmiana
Naleznosci od nierezydentow strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 939 722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Depozyty rynku pienigznego 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Transakcje reverse repo 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Inwestycje w papiery wartosciowe 36 735 365 690 38 763 272 753 (2027 907 063)
Razem 38764 255039 40 669 958 425 (1905 703 386)

2013 2012 Zmiana
Naleznosci od rezydentow strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 4242115 1189 425 3052 690
Depozyty rynku pieni¢znego 1266 550 649 2 836 986 601 (1570 435 952)
Razem 1270 792 764 2838176 026 (1567 383 262)

Spadek tych pozycji w 2013 r. wynikat gtéwnie z deprecjacji dolara i jena wzglgdem euro.

1 Czyli 502,1 tony.
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Na dzien 31 grudnia 2013 r. zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC, obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie?, przedstawiaty si¢ nastepujaco:

2013 2012

(mln jednostek waluty) (mln jednostek waluty)

USD 45351 45235
JPY 1051 062 1 046 552

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY EURO W EURO

3.1 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE, KREDYTY

Na dzien 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata naleznos¢ od jednego z bankéw centralnych
spoza strefy euro z tytutu umowy z EBC w sprawie transakcji repo. Na mocy umowy bank ten
moze pozyczaé euro, po zlozeniu kwalifikowanego zabezpieczenia, na potrzeby wiasnych krajo-
wych operacji zasilajacych w ptynnos¢.

4 POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata rachunki biezace rezydentdéw strefy euro.

5 PAPIERY WARTOSCIOWE REZYDENTOW STREFY EURO W EURO
5.1 PAPIERY WARTOSCIOWE NA POTRZEBY POLITYKI PIENIEZNE)
Na dzien 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata papiery warto$ciowe nabyte przez EBC

w ramach dwdch programéw skupu obligacji zabezpieczonych oraz programu dotyczacego rynkow
papieréw wartosciowych.

2013 2012 Zmiana
EUR EUR EUR
Pierwszy program skupu obligacji zabezpieczonych 3710 724 329 4426 521 354 (715 797 025)
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych 1459 074 444 1 504 280 207 (45205 763)
Program dotyczacy rynkow papierow wartosciowych 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Razem 18 159 937 704 22 055516 689 (3895 578 985)

Zakupy w ramach pierwszego programu skupu obligacji zabezpieczonych zostaty w petni zreali-
zowane do konca czerwca 2010 r., a drugi program skupu obligacji zabezpieczonych skonczyt sig
31 pazdziernika 2012 r. Program dotyczacy rynkow papieréw wartosciowych skonczyt si¢ 6 wrze-
$nia 2012 r. Spadek netto tych pozycji w 2013 r. wynikat z wykupu papierow.

2 Zasoby te obejmuja aktywa pomniejszone o zobowiazania denominowane w odno$nych walutach obcych, podlegajace aktualizacji
wyceny z tytutu réznic kursowych. Wykazuje sig je w pozycjach ,,Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych”, ,,Nalez-
nosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Rozliczenia migdzyokresowe czynne”, ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w walutach obcych”, ,,Réznice z aktualizacji wyceny instrumentow pozabilansowych” (po stronie pasywow) oraz ,,Rozlicze-
nia migdzyokresowe bierne”, z uwzglgdnieniem walutowych transakcji forward i swap wykazywanych pozabilansowo. Nie uwzglednia
sig tu zyskow cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych denominowanych w walutach obcych.
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Papiery warto$ciowe zakupione w ramach programu dotyczacego rynkow papierow wartosciowych
i programow skupu obligacji zabezpieczonych wykazuje sig¢ jako utrzymywane do terminu zapadal-
nos$ci i wycenia wedlug zamortyzowanego kosztu, z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
»Papiery warto§ciowe” w opisie zasad rachunkowosci). Co roku przeprowadza si¢ testy na utratg
warto$ci na podstawie dostgpnych informacji i szacunkowej wartosci odzyskiwalnej na koniec roku.
Rada Prezesow uznala, ze zidentyfikowane przestanki utraty wartosci nie wptynelty na szacowane
przyszie przeptywy pienigzne, ktore spodziewa si¢ otrzymaé EBC, w zwiazku z czym w 2013 r. nie
wykazano strat z tytutu tych papieréw.

Rada Prezesow regularnie ocenia ryzyko finansowe zwiazane z papierami warto§ciowymi
utrzymywanymi w ramach wszystkich trzech programow.

6  NALEINOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU

6.1 NALEINOSCI Z TYTULU PRZYDZIALU BANKNOTOW EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycje tg sktadajg si¢ naleznosci EBC od krajowych bankow centralnych strefy euro z tytutu
przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu (zob. punkt ,.Banknoty w obiegu” w opisie
zasad rachunkowo$ci). Odsetki od tych naleznosci nalicza si¢ codziennie wedlug ostatniej dostep-
nej krancowej stopy procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujacych (zob. nota 24.2 | Przychody z tytulu odsetek zwiazane z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”).

7 POZOSTALE AKTYWA

7.1 RZECZOWE AKTYWA TRWALE ORAZ WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na dzien 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata nastgpujace kategorie aktywow:

2013 2012 Zmiana

EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 170 824 151 170 824 151 0
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 76 353 659 64 633 290 11720 369
Sprzet, meble, wyposazenie i pojazdy mechaniczne 13 818952 13926 711 (107 759)
Srodki trwate w budowie 847217209 529 636 881 317 580 328
Pozostale aktywa trwate 7751953 7508 349 243 604
Koszt razem 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Umorzenie
Grunty i budynki (86 542 592) (82957 070) (3585 522)
Sprzgt i oprogramowanie komputerowe (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Sprzgt, meble, wyposazenie i pojazdy mechaniczne (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Pozostale aktywa trwate (373 708) (135 576) (238 132)
Umorzenie razem (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Wartos¢ ksieggowa netto 971 175 790 638 474 832 332700 958

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwate w budowie” wynikal prawie wylacznie z prac wykonanych
w 2013 r. w zwiazku z budowa nowej siedziby EBC.
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Wzrost netto w kategorii ,,Sprzgt i oprogramowanie komputerowe” wiaze si¢ z zakupami przepro-
wadzonymi w 2013 r. Wzrost ten zostal czg§ciowo skompensowany przez zaprzestanie ujmowania
aktywow, ktore na koniec grudnia 2013 r. bytly wycofane z uzytkowania. Zaprzestanie ujmowania
tych aktywow doprowadzito do spadku netto umorzenia dla tej kategorii.

7.2 INNE AKTYWA FINANSOWE
Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze wiasne EBC? jako drugostronne ksiggowanie kapi-
tatu i rezerw kapitatlowych EBC, a takze inne aktywa finansowe, w tym 3211 udziatlow w Banku

Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS), ktorych koszt nabycia wyniost 41,8 mln EUR.

Na pozycje t¢ sktadaja sig:

2013 2012 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace w euro 4620 701 5193 816 (573 115)
Papiery wartosciowe denominowane w euro 18 068 315 142 16 349 560 714 1718754 428
Umowy reverse repo w euro 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Inne aktywa finansowe 41906 524 41920 325 (13 801)
Razem 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Wzrost netto tej pozycji wynikat glownie z wlaczenia do portfela funduszy wtasnych (a) pozycji dru-
gostronnej w stosunku do kwot przekazanych w 2012 r. na rezerwe celowa EBC na ryzyko kursowe,
stop procentowych, kredytowe i zmian ceny zlota, (b) dochodu uzyskanego z tego portfela w 2013 r.

7.3 ROZNICE Z AKTUALIZAC)JI WYCENY INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycj¢ t¢ sktadaja si¢ gtownie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap i forward otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2013 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”). Zmiany te
wynikaja z réznicy migdzy wartoScia tych transakcji w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obo-
wigzujacych na dzien bilansowy a ich warto$ciag w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie danej
waluty na ten dzien (zob. punkty ,,Instrumenty pozabilansowe” i ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiaza-
nia w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa rowniez zyski z wyceny otwartych swapoéw procentowych (zob. nota 20
»SWapy na stopy procentowe”).

7.4 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE

W 2013 r. pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papierow wartosciowych,
w tym odsetki wyptacone przy ich nabyciu, w kwocie 708,3 mln EUR (w 2012 r. 792,7 mln EUR)
(zob. nota 2.2 ,,Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery warto$ciowe, kredyty zagra-
niczne i inne aktywa zagraniczne oraz Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych”,
nota 5 ,,Papiery warto§ciowe rezydentéw strefy euro w euro” i nota 7.2 ,.Inne aktywa finansowe”).

Pozycja ta obejmowata tez nalezne od krajowych bankéw centralnych strefy euro odsetki naliczone
od sald w systemie TARGET?2 za ostatni miesiac 2013 r. w kwocie 155,1 mln EUR (w 2012 r.
650,4 mIn EUR) oraz odsetki naliczone od naleznosci EBC zwiazanych z przydziatem banknotow

3 Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem funduszy wiasnych wykazuje sig jako ,,Pozycje rézne” po stronie pasywow
(zob. nota 13.3 ,,Pozycje rozne™).

EBC
Raport Roczny
2013



euro w ramach Eurosystemu za ostatni kwartal roku (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” w opisie
zasad rachunkowosci), w kwocie 69,2 min EUR (w 2012 r. 136,7 mln EUR).

Wykazano tu takze inne rozliczenia migdzyokresowe przychodow, w tym naliczone odsetki z tytutu
innych aktywow finansowych, oraz pozostate rozliczenia migdzyokresowe.

7.5 POIYCJE ROZINE

Na pozycje t¢ skladaja si¢ gtdéwnie kwoty naliczone w ramach $rdédrocznego podziatu zysku
EBC (zob. punkt ,,Srodroczny podziat zysku” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 12.2
»Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu (netto)”).

Obejmuje ona takze:

(a) salda walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2013 r., wynika-
jace z roznicy migdzy wartoscia 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” w opisie zasad rachunkowosci);

(b) nalezno$¢ od niemieckiego federalnego ministerstwa finansow z tytutu podlegajacego zwro-
towi podatku VAT i innych zaptaconych podatkéw posrednich. Podatki te podlegaja zwrotowi
zgodnie z art. 3 protokolu w sprawie przywilejow i immunitetow Unii Europejskiej, majacym
zastosowanie do EBC na mocy art. 39 statutu ESBC;

(c) skumulowang korektg rachunku zyskow i strat za lata obrotowe przed 2013 r., wynikajaca ze
zmian zasad rachunkowos$ci w odniesieniu do §wiadczen po okresie zatrudnienia (zob. punkt
,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostate §wiadczenia
dlugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci).

8  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje 8-procentowy udziat EBC w lacznej wartosci banknotéw euro w obiegu

(zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci).

9  ZOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

9.1 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez cztonkow stowarzyszenia Euro Banking Association

(EBA), stanowiace zabezpieczenie na rzecz EBC w odniesieniu do platnosci EBA rozliczanych

w systemie TARGET?2.

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Na dzief 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata kwotg 24,6 mld EUR (w 2012 r. 44,0 mld EUR),
na ktora sktadaly sig¢ salda prowadzonych przez EBC rachunkéw krajowych bankow centralnych
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spoza strefy euro i innych bankow centralnych, wynikajace z transakcji przetwarzanych w systemie
TARGET2 lub drugostronnego ksiggowania tych transakcji.

Pozostalg czgs$¢ tej pozycji stanowita kwota 0,2 mld EUR (w 2012 r. 6,8 mld EUR) z tytutu tym-
czasowej wzajemnej umowy walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej (Fed)*. W ramach tej
umowy Fed dostarcza EBC dolary amerykanskie poprzez transakcje swap, w celu zapewnienia
kontrahentom Eurosystemu krétkoterminowego finansowania w tej walucie. Jednocze$nie EBC
zawiera transakcje swap z pozycja skorelowana (back-to-back) z krajowymi bankami centralnymi
strefy euro, ktore wykorzystuja uzyskane w ten sposob srodki do prowadzenia operacji zasilajacych
w pltynnos¢ w dolarach amerykanskich, w formie transakcji odwracalnych, z kontrahentami Euro-
systemu. W wyniku transakcji swap back-to-back powstaja salda w ramach Eurosystemu migdzy
EBC a krajowymi bankami centralnymi. Transakcje swap prowadzone z Fedem i krajowymi ban-
kami centralnymi strefy euro powoduja takze powstanie naleznosci i zobowiazan terminowych,
ktére sa wykazywane pozabilansowo (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”).

Il ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH
I1.1 DEPOZYTY, SALDA NA RACHUNKACH, POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

W 2013 r. pozycja ta obejmowata zobowiazanie wynikajace z transakcji repo zawartej z nierezy-
dentem strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

12 ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU
12.1 ZOBOWIAZANIA Z TYTULU PRZEKAZANYCH REZERW DEWIZOWYCH

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec krajowych bankow centralnych strefy euro z tytutu dewi-
zowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC z chwila przystapienia do Eurosystemu.

0d 1.07.2013 Stan na 31.12.2012

EUR EUR

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1401 024 415 1397303 847
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515 10909 120 274
Eesti Pank 103 152 857 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 643 894 039 639 835 662
Bank of Greece 1129 060 170 1131910591
Banco de Espafia 4782 873 430 4783 645 755
Banque de France 8190916 316 8192 338 995
Banca d’Italia 7218961 424 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298 512218 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877

4 W styczniu 2014 r. Rada Prezesow zdecydowata, ze bedzie stopniowo ogranicza¢ oferowane operacje zasilajace w ptynnos¢ w USD
w zwiazku ze znaczng poprawg sytuacji w zakresie finansowania w dolarach amerykanskich oraz niskim popytem na takie operacje
(zob. komunikat prasowy z 24 stycznia 2014 r.).
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0d 1.07.2013 Stan na 31.12.2012

EUR EUR
Banco de Portugal 1022 024 594 1 008 344 597
Banka Slovenije 189 499911 189 410 251
Narodna banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Razem 40 309 644 425 40307 572 893

Rozszerzenie UE o Chorwacje i zwiazane z tym dostosowanie tacznego limitu naleznosci kra-
jowych bankéw centralnych i wag przypisanych im w kluczu kapitatowym EBC (zob. nota 16
»Kapitat i rezerwy kapitalowe”) doprowadzity do zwigkszenia tych zobowiazan o 2 071 532 EUR.

Zobowiazania te sa oprocentowane wedlug ostatniej dostgpnej krancowej stopy procentowej
zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych operacjach refinansujacych, sko-
rygowanej w taki sposob, by uwzglednié¢ zerowa rentowno$¢ ztota wchodzacego w sktad rezerw
(zob. nota 24.3 ,,Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych
dewizowych aktywow rezerwowych”).

12.2 POZOSTALE NALEZNOSCI/ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2013 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie salda rozrachunkéw krajowych bankéw centralnych
strefy euro z EBC w systemie TARGET?2 (zob. punkt ,,Salda w ramach ESBC / salda w ramach
Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowosci). Na koniec 2012 r. pozycja ta zamkneta si¢ nadwyzka
nalezno$ci EBC nad zobowiazaniami wobec krajowych bankow centralnych strefy euro (naleznosc¢
netto). Na koniec 2013 r. wystapifa natomiast nadwyzka zobowigzan nad naleznosciami (zobowia-
zanie netto), gtdéwnie w wyniku rozliczania w systemie TARGET?2 platnosci nierezydentow strefy
euro na rzecz rezydentow strefy euro (zob. nota 10 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”). Do wyeliminowania nadwyzki nalezno$ci i powstania zobowiazania netto w 2013 r.
przyczynito si¢ takze obnizenie sald zwiazanych z transakcjami swap back-to-back zawartymi z
krajowymi bankami centralnymi w zwiazku z operacjami zasilajacymi w ptynno$¢ w dolarach ame-
rykanskich. Wplyw tych dwoch czynnikdéw zostal czgsciowo skompensowany przez wykup papie-
réow warto$ciowych nabytych w ramach programu dotyczacego rynku papieréw wartosciowych,
rozliczony poprzez rachunki w TARGET?2.

Odsetki od pozycji w systemie TARGET2, z wyjatkiem sald wynikajacych ze swapow
back-to-back zwiazanych z operacjami zasilajacymi w plynno$¢ w dolarach amerykanskich,
oblicza si¢ codziennie wedtug ostatniej dostgpnej kranicowej stopy procentowej zastosowanej przez
Eurosystem w przetargach w podstawowych operacjach refinansujacych.

Pozycja ta obejmuje takze nalezno$¢ wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytulu
$rodrocznego podziatu zysku EBC (zob. punkt ,,Srodroczny podziat zysku” w opisie zasad
rachunkowosci).

2013 2012
EUR EUR
Naleznosci od krajowych bankéw centralnych strefy euro w odniesieniu do TARGET2 (687997098 717) (981 081 428 771)

Zobowiazania wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro w odniesieniu do TARGET2 686 747 265 644 955 833 285 908
Zobowigzania wobec krajowych bankow centralnych strefy euro z tytulu srédrocznego

i T TG 1369 690 567 574 627 292

Pozostate (naleznosci)/zobowiazania w ramach Eurosystemu (netto) 119 857 494 (24 673 515 571)
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13 POZOSTALE PASYWA
13.1 ROZINICE Z AKTUALIZACJI WYCENY INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje t¢ sktadaja si¢ glownie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap i forward otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2013 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”). Zmiany te
wynikaja z rdznicy migdzy warto$cia tych transakcji w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obo-
wiazujacych na dzien bilansowy a ich warto$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” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa rowniez straty z wyceny otwartych swapow procentowych (zob. nota 20
»SWapy na stopy procentowe”).

13.2 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE

Na dzien 31 grudnia 2013 r. gtéwnymi sktadnikami tej pozycji byly zobowigzania odsetkowe
wobec krajowych bankow centralnych z tytutu przekazanych do EBC rezerw dewizowych, za caty
2013 r. (zob. nota 12.1 ,,Zobowiazania z tytulu przekazanych rezerw dewizowych”), w kwocie
192,2 mln EUR (w 2012 r. 306,9 mln EUR), oraz zobowigzania wobec krajowych bankéw cen-
tralnych z tytutlu odsetek naliczonych od sald w systemie TARGET2 za ostatni miesiac 2013 r.
w kwocie 155,8 mIn EUR (w 2012 r. 641,1 mln EUR). Kwoty te zostaly rozliczone w styczniu
2014 r. Pozycja ta obejmuje rowniez rozliczenia migdzyokresowe bierne z tytulu instrumentow
finansowych i inne.

W pozycji tej wykazano takze kwotg 15,3 min EUR przekazana EBC przez wladze Frankfurtu na
konserwacje¢ 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
»Rzeczowe aktywa trwale oraz warto$ci niematerialne i prawne”).

13.3 POZYCJE ROZINE

W 2013 r. pozycja ta obejmowala otwarte transakcje repo w kwocie 480,4 mln EUR (w 2012 r.
360,1 mln EUR) zawarte w ramach zarzadzania funduszami wiasnymi EBC (zob. nota 7.2 ,,Inne
aktywa finansowe”).

Uwzglednia ona takze salda walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien 31 grudnia
2013 r., wynikajace z r6znicy migdzy wartoscia tych transakcji w przeliczeniu na euro po $red-
nim koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich wartoécia w euro przy poczatkowym ujeciu
(zob. punkt ,,Instrumenty pozabilansowe” w opisie zasad rachunkowosci).

PROGRAMY EMERYTALNE EBC, INNE SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA | POZOSTALE
SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE

Pozycja ta obejmuje ponadto zobowiazanie netto EBC z tytulu $wiadczen po okresie zatrudnie-
nia i pozostatych §wiadczen dtugoterminowych dla pracownikéw i czlonkéw Zarzadu w kwocie
131,9 mln EUR. Kwoty za 2012 r. zostaly przeksztatcone ze wzglgdu na zmiany obowiazujacych
zasad rachunkowosci (zob. punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie zatrud-
nienia i pozostate §wiadczenia dlugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci).
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W bilansie wykazano nastgpujace kwoty z tytutu §wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych
$wiadczen dlugoterminowych:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Pracownicy Zarzad Razem Pracownicy Zarzad Razem

mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR

Warto$¢ biezaca zobowiazania 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Warto$¢ godziwa aktywow programu (536,5) - (536,5) (439,3) - (439,3)
Zobowiazanie netto z tytutu okreslonych 14,1 17.8 131.9 2385 178 2563

$wiadczen ujgte w bilansie

Przed 2013 r. pozycja ,,Warto$¢ godziwa aktywow programu” obejmowala aktywa zgromadzone
z dobrowolnych skladek pracownikéw odprowadzanych w ramach filaru o okreslonej sktadce.
W 2013 r. warto$¢ tych aktywoéw wynosita 96,5 mln EUR (w 2012 r. 83,5 mln EUR). Aktywa te
rodza drugostronne zobowiazanie o takiej samej wartosci, uwzglednione w pozycji ,,Wartos$¢ bie-
zaca zobowigzania”. Z powodow prezentacyjnych w kolumnach tabeli dotyczacych 2013 r. poka-
zano tylko kwoty dotyczace filaru o okre$lonych $wiadczeniach, a dane porownywalne za 2012 r.
zostaty odpowiednio skorygowane. W konsekwencji wykazane pierwotnie wartosci zobowiaza-
nia i aktywow programu na koniec 2012 r. ulegly zmniejszeniu do, odpowiednio, 695,6 min EUR
1439,3 min EUR.

W 2013 r. wartos$¢ biezaca zobowiazania wobec pracownikéw wyniosta 650,6 min EUR (w 2012 r.
677,8 mln EUR) i obejmowata $wiadczenia bez wydzielonej puli aktywow w wysokoSci
109,4 mln EUR (w 2012 r. 109,1 mln EUR) z tytulu §wiadczen po okresie zatrudnienia innych niz
emerytury i pozostatych $wiadczen dtugoterminowych. W odniesieniu do $wiadczen po okresie
zatrudnienia i pozostalych $wiadczen dlugoterminowych na rzecz czlonkow Zarzadu takze stosuje
si¢ rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow.

W 2013 r. w rachunku zysku i strat wykazano nastepujace kwoty:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Pracownicy Zarzad Razem  Pracownicy Zarzad Razem

mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 459 1,4 47,3 29,0 1,3 30,3

Odsetki netto od zobowiazania netto

z tytutu okres$lonych $wiadczen 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7,4

Koszty zobowiqzania 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4

Przychody z aktywéw programu (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny

pozostatych §wiadczen dtugoterminowych 3,2) 0 3.,2) 0,1 0 0,1

Razem w pozycji ,,Koszty osobowe” 51,3 2,0 53,3 35,6 22 37,8!

! Po przeksztalceniu ze wzgledu na zmiany zasad rachunkowosci (zob. punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate §wiadczenia dtugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci).

W 2013 r. koszty biezacego zatrudnienia wzrosty do 47,3 min EUR (w 2012 r. 30,3 min EUR),
gléwnie ze wzgledu na obnizenie stopy dyskonta z 5,00% w 2011 r. do 3,50% w 2012 r.’

5 Koszty biezacego zatrudnienia oblicza sig¢ wedtug stopy dyskonta za poprzedni rok.
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Zmiany warto$ci biezacej zobowiazania z tytulu okreslonych swiadczen sa nastgpujace:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Pracownicy Zarzad Razem  Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR
Zobowiazanie z tytutu okreslonych $wiadczen
na poczatek okresu 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1
Koszty biezacego zatrudnienia 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Koszty odsetek od zobowiazania 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 254
Sktadki optacone przez uczestnikow
programu 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Swiadczenia wyptacone (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) (9,0)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny (104,3) (1,0) (105,3) 139.,6 1,6 141,2
Zobowiazanie z tytutu okreslonych swiadczen
na koniec okresu 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Zyski z tytutu ponownej wyceny za 2013 r. w kwocie 104,3 mln EUR dotyczace zobowiazania
z tytutu okre$lonych §wiadczen wobec pracownikéw wystapity gtéwnie w wyniku zastosowania
nizszych wspodtczynnikoéw konwersji do obliczania przysztych wyptat emerytur, a takze podwyz-
szenia stopy dyskonta z 3,50% w 2012 r. do 3,75% w 2013 r.

Straty z tytulu ponownej wyceny za 2012 r. w kwocie 139,6 mln EUR dotyczace zobowiazania
z tytulu okreslonych $wiadczen wobec pracownikéw byty spowodowane gtéwnie obnizeniem stopy
dyskonta z 5,00% w 2011 r. do 3,50% w 2012 r. Spowodowany tym wzrost zobowiazania na koniec
okresu zostat cz¢sciowo skompensowany przez wplyw obnizenia oczekiwanego przysztego wzro-
stu $wiadczen gwarantowanych, ktory opiera si¢ na zmianie cen jednostek funduszu, oraz wptyw
obnizenia zaktadanego przysztego wzrostu emerytur z 1,65% do 1,40%.

Swiadczenia wyplacone w 2012 r. objely rozliczenie uprawnien emerytalnych kilku cztonkow
Zarzadu, ktorzy odeszli z EBC.

W 2013 r. zmiany warto$ci godziwej aktywow programu w filarze o okreslonych §wiadczeniach
w odniesieniu do pracownikoéw byly nastepujace®:

2013 2012

mln EUR mln EUR

Wartos¢ godziwa aktywow programu na poczatek okresu 439,3 347,5
Przychody z tytutu odsetek od aktywow programu 15,8 18,0
Zyski z tytulu ponownej wyceny 39,8 33,7
Sktadki optacone przez pracodawcg 332 31,9
Sktadki optacone przez uczestnikow programu 12,3 11,5
Swiadczenia wyptacone (3,9) (3.3)
Warto$¢ godziwa aktywow programu na koniec okresu 536,5 439,3

Zyski z tytutu ponownej wyceny aktywow programu w 2013 r. i 2012 r. wynikaja stad, ze fak-
tyczny zwrot z jednostek funduszu byt wyzszy niz szacowane przychody z tytutu odsetek od akty-
WOW programu.

Zgodnie z Warunkami zatrudnienia pracownikow Europejskiego Banku Centralnego aktuariusz
EBC przeprowadzil dlugoterminowa wycene pracowniczego programu emerytalnego EBC na

6 W poprzednich latach kwoty wyptacone przez EBC z tytutu $wiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytury i z tytutu pozo-
stalych $wiadczen dugoterminowych byly ujmowane w pozycjach ,,Sktadki optacane przez pracodawce” i ,,Swiadczenia wyptacone”.
Kwoty te nie zostaty ujgte w tych pozycjach za 2013 r., poniewaz $wiadczenia takie sa wyplacane w ramach rozwiazania bez wydzielonej
puli aktywow. Poréwnywalne kwoty za 2012 r. zostaty odpowiednio skorygowane.
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dzien 31 grudnia 2011 r. Na podstawie tej wyceny i opinii aktuariusza w dniu 2 sierpnia 2012 r.
Rada Prezeséw zdecydowala, ze przez 12 lat poczawszy od 2012 r. przekazywana bedzie roczna
doptata w kwocie 10,3 mln EUR. Decyzja ta zostanie zweryfikowana w 2014 r.

Przy sporzadzaniu wspomnianej wyceny aktuariusz przyjat zatwierdzone przez Zarzad zatozenia
dotyczace rachunkowosci i ujawniania informacji. Zobowiazanie z tytutlu programu $wiadczen
obliczono na podstawie nastgpujacych zalozen:

2013 2012

% %

Stopa dyskonta 3,75 3,50
Oczekiwany zwrot z aktywow programu' 4,75 4,50
Przyszty ogblny wzrost wynagrodzen? 2,00 2,00
Przyszty wzrost emerytur? 1,40 1,40

! Zatozenia te zostaty uzyte do obliczenia czg$ci zobowiazania EBC z tytulu okreslonych $§wiadczen, ktora jest finansowana z aktywow
z gwarancja kapitatu.

2 Uwzglednia sie 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 wynagrodzen
pracownikéw EBC byta nizsza od inflacji, wzrost emerytur bedzie zgodny z ta waloryzacja. Jesli ogdlna waloryzacja wynagrodzen
przewyzszy inflacjg, podwyzka emerytur zostanie okreslona na podstawie waloryzacji pod warunkiem, ze sytuacja finansowa planu
emerytalnego EBC pozwoli na taka podwyzke.

14 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwg celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zlota oraz inne rezerwy.

Rezerwa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota stuzy do pokrycia,
w zakresie wyznaczonym przez Radg Prezesow, przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych
strat, w szczegolnosci strat z tytutu aktualizacji wyceny nieujetych w roznicach z wyceny. Poziom
tej rezerwy i zasadno$¢ jej dalszego utrzymywania podlega corocznej weryfikacji na podstawie
dokonywanej przez EBC oceny stopnia narazenia na wymienione rodzaje ryzyka. W ocenie tej
uwzglednia si¢ wiele czynnikow, w tym wielko$¢ zasobu aktywdw obciazonych ryzykiem, stopien
materializacji ryzyka w biezacym roku obrotowym, przewidywane wyniki na nadchodzacy rok
oraz oceng ryzyka uwzgledniajaca obliczenie wartosci zagrozonej (VaR) dla aktywdw obciazonych
ryzykiem, stosowane konsekwentnie w kolejnych okresach. Wysokos¢ rezerwy celowej tacznie
z kwota ogdlnego funduszu rezerwowego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC optaconego
przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2012 rezerwa celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wynosita 7 529 282 289 EUR. Na podstawie wynikéw powyzszej oceny Rada
Prezeséw postanowita zasili¢ rezerwe celowa z dniem 31 grudnia 2013 r. kwota 386 953 EUR.
Po tym zasileniu zysk netto EBC za 2013 r. zmalat do 1 439 769 100 EUR, a wielko$¢ rezerwy
wzrosta do 7 529 669 242 EUR. Kwota ta jest rowna wartosci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne strefy euro na dzien 31 grudnia 2013 r. po jego podwyzszeniu z 2013 r.
(zob. nota 16 ,,Kapital i rezerwy kapitalowe”).
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I5 ROINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim salda aktualizacji wyceny wynikajace z niezrealizowanych
zyskow na aktywach, zobowiazaniach 1 instrumentach pozabilansowych (zob. punkty ,,Ustalanie
wyniku finansowego”, ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiazania w walutach obcych”, ,,Papiery warto-
Sciowe” oraz ,Instrumenty pozabilansowe” w opisie zasad rachunkowosci). Obejmuje takze aktu-
alizacj¢ wyceny zobowiazania netto EBC z tytutu okreslonych §wiadczen w odniesieniu do §wiad-
czen po okresie zatrudnienia (zob. punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate swiadczenia dtugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota
13.3 ,,Pozycje rozne”).

2013 2012 Zmiana

EUR EUR EUR
Ztoto 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295057 714)
Waluty obce 2 540 202 558 6 053 396 675 (3513194 117)
Papiery warto$ciowe i inne instrumenty 674 356 531 984 781 810 (310 425 279)
Zobowiazanie netto z tytutu okreslonych §wiadczen
w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia 4 825 887 (137 100 113) 141 926 000
Razem 13358 190 073 23334941 183 (9976 751 110)

Do wyceny na koniec roku przyjeto nastepujace kursy wymiany:

Kursy wymiany 2013 2012
USD/EUR 1,3791 1,3194
JPY/EUR 144,72 113,61
EUR/XDR 1,1183 1,1657
EUR/uncja jubilerska ztota 871,220 1261,179

16 KAPITAL | REZERWY KAPITALOWE
16.1 KAPITAL
(A) ZMIANA KLUCZA KAPITALOWEGO EBC

Na mocy art. 29 statutu ESBC udziat kazdego krajowego banku centralnego w kluczu kapitatowym
EBC ma przypisana wagg, ktora odpowiada udzialowi danego panstwa cztonkowskiego w calko-
witej liczbie ludno$ci i w PKB Unii Europejskiej (w rownych czgsciach), wedtug danych przekaza-
nych EBC przez Komisj¢ Europejska. Wagi te sa aktualizowane okresowo co pi¢¢ lat oraz kazdora-
zowo po rozszerzeniu Unii Europejskiej o nowe panstwo cztonkowskie.

Zgodnie z decyzja Rady nr 2003/517/WE z dnia 15 lipca 2003 r. w sprawie danych statystycz-
nych, ktére majg by¢ wykorzystywane do dostosowania klucza subskrypcji kapitatu Europejskiego
Banku Centralnego’, po przystapieniu Chorwacji do UE 1 lipca 2013 r. udziaty krajowych bankéw
centralnych w kluczu kapitalowym zostaly zaktualizowane nastgpujaco:

7 Dz.U.L 181z19.7.2003, s. 43.
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Klucz kapitatowy Klucz kapitatowy

od 1.07.2013 na31.12.2012

% %

Nationale Bank van Belgié¢ / Banque Nationale de Belgique 2,4176 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,7603 18,9373
Eesti Pank 0,1780 0,1790
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1111 1,1107
Bank of Greece 1,9483 1,9649
Banco de Espafia 8,2533 8,3040
Banque de France 14,1342 14,2212
Banca d’Italia 12,4570 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1333 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1739 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0635 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9663 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9370 1,9417
Banco de Portugal 1,7636 1,7504
Banka Slovenije 0,3270 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6881 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456 1,2539
Razem krajowe banki centralne ze strefy euro 69,5581 69,9705
Buarapcka HapoznHa 6anka (Narodowy bank butgarski) 0,8644 0,8686
Ceska narodni banka 1,4539 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4754 1,4835
Hrvatska narodna banka 0,5945 -
Latvijas Banka 0,2742 0,2837
Lietuvos bankas 0,4093 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3740 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8581 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4449 2,4645
Sveriges riksbank 2,2612 2,2582
Bank of England 14,4320 14,5172
Razem krajowe banki centralne spoza strefy euro 30,4419 30,0295
Razem 100,0000 100,0000

(B) KAPITAL EBC

Art. 48 ust. 3 statutu ESBC stanowi, ze po przystapieniu nowego panstwa cztonkowskiego do UE,
a banku centralnego tego panstwa — do ESBC subskrybowany kapital EBC zostaje automatycznie
podwyzszony. Wysoko$¢ podwyzszenia okresla si¢ poprzez pomnozenie aktualnej kwoty subskry-
bowanego kapitalu (na dzien 30 czerwca 2013 r. 10 761 mln EUR) przez stosunek wagi przyste-
pujacego krajowego banku centralnego w rozszerzonym kluczu kapitatowym do wag krajowych
bankéw centralnych bedacych juz cztonkami ESBC. W zwiazku z tym z dniem 1 lipca 2013 r.
subskrybowany kapitat EBC zostat podwyzszony do 10 825 min EUR.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro wptlacaja 3,75% swojego udzialu w subskrybowanym
kapitale jako wktad w koszty operacyjne EBC. W zwiazku z tym 1 lipca 2013 r. bank centralny
Chorwacji — Hrvatska narodna banka — wplacit 2 413 300 EUR. Wraz z ta kwota taczny udziat
krajowych bankow centralnych spoza strefy euro na ten dzien wynidst 123 575 169 EUR. Banki te
nie sa uprawnione do udziatu w podziale zyskow EBC ani nie sa zobowiazane do pokrywania jego
ewentualne;j straty.
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W sumie wskutek przystapienia Chorwacji do UE optacony kapitat EBC wzrést o 2 785 742 EUR,
do 7 653 244 411 EURS®.

Kapitat Kapitat Kapitat Kapitat
subskrybowany oplacony subskrybowany oplacony
od 1.07.13 od 1.07.13 na31.12.12 na31.12.12
EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 261705371 261 705 371 261 010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2030803 801 2030 803 801 2037777027 2037777027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19261 568 19261 568
Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 120 276 654 120276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211436 059 211436 059
Banco de Espafia 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530028 149 1530 028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’Italia 1348 471 131 1348 471 131 1344 715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429734 14731 333 14731 333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 6 873 879 6873 879 6800 732 6800 732
De Nederlandsche Bank 429352255 429352255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381025 35381025
Narodna banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134927 820 134927 820
Razem krajowe banki centralne ze strefy euro 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Brarapcka HaponHa Ganka
(Narodowy bank butgarski) 93 571 361 3508926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413 300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113 081 30527971 1144 799
Lietuvos bankas 44306 754 1661 503 45797337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577 585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19720 863 526 776 978 19 754 137
Banca Nationald a Romaniei 264 660 598 9924772 265196 278 9944 860
Sveriges riksbank 244 775 060 9179 065 242997 053 9112389
Bank of England 1562 265 020 58584938 1562 145 431 58 580 454
Razem krajowe banki centralne spoza strefy euro 3295 337827 123 575 169 3231370113 121176 379
Razem 10 825 007 070 7 653244 411 10 760 652 403 7 650 458 669

17  IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
IMIANY KLUCZA KAPITALOWEGO EBC

Zgodnie z art. 29 statutu ESBC wagi przypisane poszczegdlnym krajowym bankom centralnym
w kluczu subskrypcji kapitatu aktualizuje sie co pie¢ lat®. Trzecia aktualizacja od powstania EBC
nastapila 1 stycznia 2014 r., z nastgpujacym wynikiem:

8 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro, w zwigzku z czym wyniki czastkowe i taczne podane w tabeli moga sig nie
sumowac.
9 Oraz kazdorazowo po rozszerzeniu Unii Europejskiej o nowe panstwo cztonkowskie.
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Klucz kapitatowy Klucz kapitatowy

0d 1.01.2014 na31.12.2013
% %
Nationale Bank van Belgié¢ / Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 11111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espaiia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Razem krajowe banki centralne ze strefy euro 69,9783 69,5581
Bwarapcka HaposiHa GaHka
(Narodowy bank butgarski) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Razem krajowe banki centralne spoza strefy euro 30,0217 30,4419
Razem 100,0000 100,0000

WEJSCIE LOTWY DO STREFY EURO

Namocy decyzji Rady (2013/387/WE) zdnia 9 lipca 2013 r., podjgtej zgodnie z art. 140 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w dniu 1 stycznia 2014 r. Lotwa wprowadzila wspolna
walutg. Zgodnie z art. 48 ust. 1 statutu ESBC oraz aktami prawnymi przyjetymi przez Radg Pre-
zesOw 31 grudnia 2013 1.!° fotewski bank centralny — Latvijas Banka — przekazat do EBC w dniu
1 stycznia 2014 r. pozostala czg¢$¢ swojego wktadu kapitalowego w wysokosci 29 424 264 EUR.
Zgodnie z art. 48 ust. 1 w powiazaniu z art. 30 ust. 1 statutu ESBC totewski bank centralny prze-
kazat do EBC, na dzien 1 stycznia 2014 r., dewizowe aktywa rezerwowe stanowiace rownowartosc
205 272 581 EUR. W sklad przekazanych aktywow wchodzity jeny japonskie w formie gotowki
oraz zloto, w proporcji 85:15.

10 Decyzja EBC/2013/53 z dnia 31 grudnia 2013 r. w sprawie oplacenia przez Latvijas Banka kapitalu, przekazania aktywow rezerwy
walutowej oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw kapitatowych i celowych Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 16 z21.1.2014,
s. 65; porozumienie z dnia 31 grudnia 2013 r. zawarte pomigdzy Latvijas Banka a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie wierzy-
telnosci przyznawanej na rzecz Latvijas Banka przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Statutu Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 17 z 21.1.2014, s. 5.
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Na dobro Latvijas Banka zapisano naleznosci z tytutu optaconego kapitatu i dewizowych aktywow
rezerwowych, w wysokosci przekazanych kwot. Naleznos¢ z tytutu dewizowych aktywow rezer-
wowych jest traktowana tak samo jak istniejace naleznosci pozostatych krajowych bankow central-
nych (zob. nota 12.1 ,,Zobowiazania z tytutu przekazanych rezerw dewizowych”).

WPLYW NA KLUCZ KAPITALOWY EBC

Aktualizacja udzialéw krajowych bankéw centralnych w kluczu kapitalowym zwigzana z wej$ciem
Lotwy do strefy euro spowodowata wzrost optaconego kapitatu EBC o 43 780 929 EUR.

WPLYW NA NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH Z TYTULU REZERW DEWIZOWYCH
PRZEKAZANYCH DO EBC

Zmiana wag krajowych bankéw centralnych w kluczu kapitalowym EBC oraz przekazanie
przez Latvijas Banka dewizowych aktywow rezerwowych spowodowaty, w ujgciu netto, wzrost
nalezno$ci krajowych bankéw centralnych z tytutu rezerw dewizowych przekazanych do EBC
0243 510 283 EUR.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

18 PROGRAM AUTOMATYCZNYCH POZYCZEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wtasnymi Europejski Bank Centralny stosuje umowg w sprawie
programu automatycznych pozyczek papieréw wartosciowych, na mocy ktorej wyznaczony przed-
stawiciel zawiera w imieniu EBC transakcje pozyczki papierow warto$ciowych z kontrahentami,
ktorzy zostali zaakceptowani przez EBC. Na dzien 31 grudnia 2013 r. saldo otwartych transakcji
odwracalnych zawartych na mocy tej umowy wynosito 3,8 mld EUR (w 2012 r. 1,3 mld EUR).

19  KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2013 r., wedtug stawek rynkowych na
koniec roku, byto nastgpujace:

Transakcje te byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

2013 2012 Zmiana

Warto$¢ umowna Warto§¢ umowna
Kontrakty futures na stopy procentowe w walutach obcych EUR EUR EUR
Kupno 495975 636 2460891 314 (1964 915 678)
Sprzedaz 1727 870 268 6245269 283 (4517 399 015)

20 SWAPY NA STOPY PROCENTOWE
Na dzien 31 grudnia 2013 r. warto§¢ umowna otwartych swapdéw procentowych wedtug stawek

rynkowych na koniec roku wynosita 252,0 min EUR (w 2012 r. 355,1 mIn EUR). Transakcje te
byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.
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21  WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD
LARZADZANIE REZERWAMI DEWIZOWYMI
W 2013 r. walutowe transakcje swap i forward byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami

dewizowymi EBC. Saldo nalezno$ci i zobowigzan terminowych z tytutu tych transakcji na dzien
31 grudnia 2013 r., wedtug kursow rynkowych na koniec roku, bylo nastgpujace:

Walutowe transakcje swap i forward 2013 2012 Zmiana

EUR EUR EUR
Naleznosci 1 845947 763 2110 145 191 (264 197 428)
Zobowiazania 1730929 184 1947 015 270 (216 086 086)

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

Na dzien 31 grudnia 2013 r. wykazano naleznos$ci i zobowiazania z terminem rozliczenia w 2014 r.,
denominowane w USD i powstale w zwiazku z zasilaniem kontrahentéw Eurosystemu w ptynno$¢
w tej walucie (zob. nota 10 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

22 ZARIADZANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK

Europejski Bank Centralny odpowiada za zarzadzanie operacjami zaciagania i udzielania pozyczek
przez Uni¢ Europejska w ramach mechanizmu $rednioterminowej pomocy finansowej. W 2013 r.
EBC obstugiwat ptatnosci zwiazane z pozyczkami udzielonymi przez UE w ramach tego mechanizmu
Lotwie, Wegrom i Rumunii.

W zwiazku z umowa w sprawie linii pozyczkowej zawarta migdzy panstwami cztonkowskimi,
ktorych walutg jest euro!!, i Kreditanstalt fliir Wiederaufbau '? jako pozyczkodawcami, Republika
Grecka jako pozyczkobiorca oraz bankiem centralnym Grecji jako przedstawicielem pozyczko-
biorcy, EBC odpowiada za obstuge wszystkich platnosci z tego tytutu na rzecz pozyczkodawcow
i pozyczkobiorcy.

Ponadto EBC zajmuje sig strong operacyjng zarzadzania pozyczkami udzielanymi w ramach euro-
pejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM) i europejskiego instrumentu stabilnosci
finansowej (EFSF). W 2013 r. EBC obstugiwatl platnosci zwiazane z pozyczkami udzielonymi
w ramach EFSM Irlandii i Portugalii oraz pozyczkami udzielonymi w ramach EFSF Irlandii, Grecji
i Portugalii.

Europejski Bank Centralny zarzadza takze ptatnosciami zwiazanymi z kapitatem statutowym nowo
utworzonego europejskiego mechanizmu stabilno$ci (ESM)!* i operacjami na rzecz wsparcia
stabilnoéci prowadzonymi w ramach tego mechanizmu. W 2013 r. EBC obstugiwat ptatnosci
przekazane przez panstwa czltonkowskie, ktorych waluta jest euro, z tytutu kapitatu statutowego
ESM oraz platnosci ze srodkow ESM zwiazane z pozyczka udzielona Republice Cypru.

11 Oprocz Republiki Greckiej i Republiki Federalnej Niemiec.
12 Instytucja pozytku publicznego, dziatajaca wedlug wytycznych Republiki Federalnej Niemiec i korzystajaca z jej gwarancji.
13 Porozumienie ustanawiajace europejski mechanizm stabilnosci weszto w zycie 27 wrzesnia 2012 r.
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23 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI) wniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspolnot
Europejskich pozew o odszkodowanie przeciwko EBC, zarzucajac mu naruszenie patentu
DSSIY przy produkcji banknotéw euro.

Sad Pierwszej Instancji pozew ten odrzucit!®. Ponadto EBC z powodzeniem przeprowadzit poste-
powania o odwolanie patentu we wszystkich odno$nych krajach, a zatem niemozliwe jest, by poja-
wita si¢ konieczno$¢ dokonania ptatnosci na rzecz DSSIL.

14 Po wejsciu w zycie traktatu lizbonskiego 1 grudnia 2009 r. nazwe Sad Pierwszej Instancji zmieniono na Sad.
15 Patent europejski DSSI nr 0455 750 B1.
16 Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrzesnia 2007 r., sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym www.curia.europa.eu.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

24  WYNIK Z TYTULU ODSETEK
24.1 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD DEWIZOWYCH AKTYWOW REZERWOWYCH

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych EBC
pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda jest nastgpujaca:

2013 2012 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od rachunkow biezacych 601 611 726 972 (125 361)
Przychody z tytutu odsetek od depozytow rynku pienigznego 6868 776 16 294 022 (9 425 246)
Przychody z tytutu odsetek od uméw reverse repo 742 788 1 881 260 (1138 472)
Przychody z tytutu odsetek od papieréw warto§ciowych (netto) 172 250 735 197 474767 (25224 032)
Przychody z tytutu odsetek od swapow procentowych (netto) 1 833 740 2 096 989 (263 249)
Przychody z tytutu odsetek od walutowych transakcji swap i forward
(netto) 5237310 10 581922 (5344 612)
Razem przychody z tytulu odsetek od dewizowych aktywéw
rezerwowych 187 534 960 229 055 932 (41 520 972)
Koszty z tytutu odsetek od rachunkow biezacych (42 758) (24 240) (18 518)
Koszty z tytutu odsetek od uméw repo (netto) (212 229) (147 992) (64 237)
Wynik z tytulu odsetek od dewizowych aktywéw rezerwowych 187279 973 228 883 700 (41 603 727)

Ogodlny spadek wyniku z tytutu odsetek w 2013 r. wynikat gtéwnie z nizszych przychodow z tytutu
odsetek od 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 lacznej wartosci emisji
banknotow euro (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowos$ci oraz nota 6.1
»Naleznos$ci z tytulu przydzialu banknotéw euro w ramach Eurosystemu”). Spadek przychodow
w 2013 r. wynikal gléwnie z tego, ze $rednia stopa podstawowych operacji refinansujacych byta
nizsza nizw 2012 r.

24.3 ODSETKI OD NALEZINOSCI KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH
REZERW DEWIZOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym strefy euro od ich nalez-
nosci z tytutu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC zgodnie z art. 30 ust. 1
statutu ESBC (zob. nota 12.1 ,,Zobowigzania z tytulu przekazanych rezerw dewizowych”). Spadek
tych odsetek w 2013 r. wynikat glownie z tego, Ze Srednia stopa podstawowych operacji refinansu-
jacych byla nizsza niz w 2012 r.

24.4 POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK oraz POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

W 2013 r. pozycje te obejmowaly przychody z tytulu odsetek w wysokosci 4,7 mld EUR
(w 2012 r. 8,8 mld EUR) oraz koszty z tytulu odsetek w wysokosci 4,7 mld EUR
(w 2012 r. 8,9 mld EUR) zwiazane z rozrachunkami w systemie TARGET2 (zob. nota 12.2
»Pozostate naleznosci/zobowiazania w ramach Eurosystemu (netto)” i nota 10 ,,Zobowiazania

wobec nierezydentow strefy euro w euro”).
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W pozycjach tych wykazano takze przychody odsetkowe netto w kwocie 961,9 min EUR
(w2012 r. 1107,7 mln EUR) z tytutu papierow wartosciowych zakupionych przez EBC w ramach
programu dotyczacego rynkoéw papieréw wartos§ciowych oraz w kwocie 204,2 min EUR
(w 2012 1. 209,4 mln EUR) z tytutu papierow wartosciowych zakupionych w ramach programow
skupu obligacji zabezpieczonych. Ujeto tu takze przychody i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych
aktywow 1 zobowiazan denominowanych w euro oraz przychody i koszty odsetkowe z tytutu
operacji zasilajacych w ptynno§¢ w dolarach amerykanskich.

25 ZIREALIZOWANE ZYSKI/STRATY Z TYTULU OPERAC|I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2013 r. ksztattowaly si¢ nastgpujaco:

2013 2012 Zmiana
EUR EUR EUR
Zrealizowane zyski cenowe (netto) 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie ztota (netto) 10 787 010 1524 191 9262 819
Zrealizowane zyski z tytutu operacji finansowych (netto) 52122 402 318 835 838 (266 713 436)

Zrealizowane zyski cenowe (netto) obejmuja zrealizowane zyski z tytutu papieréw wartosciowych,
kontraktow futures na stopy procentowe i swapoéw procentowych. Ogolny spadek zrealizowanych
zyskow cenowych (netto) w 2013 r. wynikat gtéwnie z nizszych zrealizowanych zyskéw cenowych
z portfela dolarowego.

26 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC AKTYWOW I POZYC)I FINANSOWYCH

W 2013 r. ujgto nastepujace odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow i pozycji finansowych:

2013 2012 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach wartosciowych (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Niezrealizowane straty cenowe na swapach procentowych (610) (2442 218) 2 441 608
Niezrealizowane straty kursowe 0 (761) 761
Odpisy aktualizujace razem (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

W 2013 r. z powodu ogolnego spadku warto$ci rynkowej papierow wartosciowych w portfelu
dolarowym EBC odpisy aktualizujace byly znacznie wyzsze niz w 2012 r.

27 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZ)I

2013 2012 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu opfat i prowizji 25917 90314 (64 397)
Koszty z tytutu optat i prowizji (2 152 690) (2217 422) 64732
Wynik z tytutu optat i prowizji (2 126 773) (2 127 108) 335

W 2013 r. na przychody w tej pozycji ztozyly si¢ kary nalozone na instytucje kredytowe za
nieprzestrzeganie wymogoéw dotyczacych rezerwy obowiazkowej. Koszty obejmowaty glownie
optaty z tytulu rachunkow biezacych i transakcji futures na stopy procentowe (zob. nota 19
»Kontrakty futures na stopy procentowe”).
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28 PRZYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ otrzymane dywidendy od udziatow EBC w Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych (zob. nota 7.2 ,,Inne aktywa finansowe”).

29 POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody powstale w 2013 r. byly przede wszystkim wynikiem naliczenia udzialow
krajowych bankow centralnych strefy euro w kosztach poniesionych przez EBC w zwiazku z duza
inwestycja w infrastrukture rynkowa.

30 KOSZTY OSOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz inne koszty
w tacznej wysokosci 187,3 min EUR (w 2012 r. 184,6 mIln EUR). Miesci si¢ tu rowniez kwota
53,3 mln EUR (w 2012 r. 37,8 mln EUR) ujgta w zwiazku z programem emerytalnym EBC, innymi
$wiadczeniami po okresie zatrudnienia i pozostalymi $wiadczeniami dtugoterminowymi (zob. nota
13.3 ,,Pozycje rozne”). Pozycja nie obejmuje skapitalizowanych kosztow osobowych w wysokosci
1,3 mln EUR (w 2012 r. 1,3 mln EUR) poniesionych w zwiazku z budowa nowe;j siedziby EBC.

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia os6éb na wyzszych stanowiskach kierowniczych,
sa podobne pod wzgledem struktury i poziomu do stosowanych w systemie wynagrodzen Unii
Europejskiej.

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenie podstawowe oraz dodatki na cele mieszkaniowe
i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast dodatku na cele mieszkaniowe przystuguje rezydencja
nalezaca do EBC. Zgodnie z warunkami zatrudnienia pracownikéw Europejskiego Banku
Centralnego czlonkom Zarzadu przystuguje — w zaleznos$ci od ich sytuacji osobistej — dodatek
rodzinny oraz dodatek na dzieci i na pokrycie kosztow ich edukacji. Od wynagrodzenia
podstawowego odprowadza si¢ podatek na rzecz Unii Europejskiej, a takze sktadki na fundusz
emerytalny oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sa wolne od opodatkowania i nie
wchodza do podstawy wymiaru emerytury.

Wynagrodzenia podstawowe wyplacone cztonkom Zarzadu w 2013 r. byly nastepujace ':

2013 2012

EUR EUR
Mario Draghi (prezes) 378 240 374 124
Vitor Constancio (wiceprezes) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Paramo (cztonek Zarzqdu do maja 2012 r.) o 111 345
Peter Praet (cztonek Zarzadu) 270 168 267228
Jorg Asmussen (czlonek Zarzadu od stycznia 2012 r.) 270 168 267 228
Benoit Ceeuré (cztonek Zarzadu od stycznia 2012 r.) 270 168 267 228
Yves Mersch (cztonek Zarzadu od grudnia 2012 r.) 281 833 -
Razem 1794793 1607 841

1 Yves Mersch objat swoje stanowisko 15 grudnia 2012 r. Jego wynagrodzenie naliczone do konca 2012 r. zostalo wyplacone w styczniu
2013 r. i ujgte w kosztach osobowych za rok obrotowy 2013.
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Laczna warto$¢ dodatkow wyplaconych cztonkom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich
imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta 526 615 EUR (w 2012 r.
509 842 EUR).

Swiadczenia z tytutu podijecia i zakonczenia pracy wyplacone nowym i odchodzacym cztonkom
Zarzadu wyniosty 44 538 EUR (w 2012 r. 133 437 EUR) i zostaly wykazane w rachunku zyskow
i strat w pozycji ,,Koszty administracyjne”.

Byli cztonkowie Zarzadu po zakonczeniu kadencji otrzymuja przez okreslony czas wynagrodzenie
przejsciowe. W 2013 r. wyplaty z tego tytutu, zwiazane z nimi dodatki rodzinne oraz optacone przez
EBC sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe bylych czlonkéw wyniosty 618 189 EUR
(w2012 r. 1183285 EUR). Swiadczenia emerytalne, w tym zwiazane z nimi dodatki, wyptacone na
rzecz bylych czlonkow Zarzadu i osob bedacych na ich utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 472 891 EUR (w 2012 r. 324830 EUR).

Na koniec 2013 r. EBC zatrudniat na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) 1790 oséb?2,
w tym 169 0s6b na stanowiskach kierowniczych. Rotacja pracownikow w 2013 r. byta nast¢pujaca:

2013 2012
Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 1638 1609
Nowe umowy o pracg / zmiana umowy 496 370
Rozwiazanie lub wygasnigcie umowy o pracg (347) (341)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian w rozktadzie niepelnych etatow 3 0
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 1790 1638
Srednie zatrudnienie 1683 1615

31  KOSZTY ADMINISTRACY]NE

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne wydatki biezace dotyczace najmu i eksploatacji obicktow
biurowych, zakupu niskocennych towaroéw i sprzetu, ustug biznesowych oraz innych ustug
i towarow, jak rowniez koszty pracownicze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki, zagospodarowania
W nowym miejscu zamieszkania, szkolenia i powrotu do kraju.

32 USLUGI PRODUKC|I BANKNOTOW

Sa to przede wszystkim koszty migdzynarodowego transportu banknotéw euro z drukarni do
krajowych bankow centralnych (dostawy nowych banknotow) oraz migdzy krajowymi bankami
centralnymi (wyrownywanie niedoboréw za pomoca zapasow). Koszty te pokrywa centralnie EBC.

2 Z wylaczeniem pracownikéw na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony
i okreslony oraz na umowach krotkoterminowych, uczestnikow programu EBC dla absolwentéw studidw wyzszych, a takze osoby
pozostajace na urlopach macierzynskich i dtugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance 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, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples 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,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Rudolf Krdmmer - WP/SEB Alexander Kron - WP/StB Prof. Dr. Morbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC.
W razie rozbieznos$ci obowiazuje wersja angielska podpisana przez EY.

Prezes 1 Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

11 lutego 2014 .
Raport niezaleznego bieglego rewidenta

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktore sktadaja
si¢: bilans na dzien 31 grudnia 2013 r., rachunek zyskow i strat za rok sprawozdawczy zakonczony ta data oraz opis najwazniejszych
zasad rachunkowosci i noty objasniajace (dalej zwanego ,,rocznym sprawozdaniem finansowym”).

Odpowiedzialno$¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i jasne przedstawienie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami okreslonymi przez
Radg Prezesow, przedstawionymi w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Cen-
tralnego, z p6zniejszymi zmianami, oraz za zapewnienie kontroli wewngtrznej w takim zakresie, jaki uzna za konieczny do sporzadze-
nia rocznego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych nieprawidtowos$ci, wynikajacych z zafatszowania danych lub btgdow.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii o rocznym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Przeprowa-
dzili$my je zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowe;j. Standardy te wymagaja od nas przestrzegania wymogow
etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob pozwalajacy uzyskaé wystarczajaca pewnosc¢, czy roczne sprawoz-
danie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowodow 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 zafalszowania danych Iub bledéw. W celu opracowania pro-
cedur badania odpowiednich w danych okolicznos$ciach biegly rewident przy ocenie ryzyka bierze pod uwage kontrolg¢ wewngtrzna
w zakresie istotnym dla sporzadzenia i jasnego przedstawienia rocznego sprawozdania finansowego, natomiast nie jest zadaniem
bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej w badanej jednostce. Badanie obejmuje rowniez
oceng adekwatnos$ci stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkow ksiggowych dokonanych przez Zarzad oraz ogdlnej
prezentacji rocznego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody uzyskane przez nas w badaniu stanowia odpowiednia i wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje¢ finansowa Europejskiego Banku Centralnego
na dzien 31 grudnia 2013 r. oraz wyniki jego dziatalnos$ci za rok obrotowy zakonczony ta data, zgodnie z zasadami okreslonymi przez
Radg Prezeséw w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, z p6zniej-
szymi zmianami.

Z powazaniem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIALU ZYSKU
LUB POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie jest czesciq sprawozdania finansowego EBC za 2013 r.
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC jest przekazywany w nastepujacym porzadku:

(a) kwota okreslona przez Radg Prezeséw — maksymalnie 20% zysku netto — zostaje przeniesiona
do ogdlnego funduszu rezerwowego, ktdrego wysoko$¢ nie moze przekroczy¢ 100% kapitatu;

(b) pozostaty zysk netto jest dzielony migdzy udzialowcow EBC proporcjonalnie do ich optaco-
nych udziatéw.

W razie poniesienia przez EBC straty deficyt moze zosta¢ potracony z ogdlnego funduszu rezer-
wowego EBC, a w razie potrzeby, na podstawie decyzji Rady Prezesow, takze z dochodow pie-
ni¢znych za dany rok obrotowy, proporcjonalnie i maksymalnie do wysokosci kwot rozdzielonych
pomigdzy krajowe banki centralne zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC.

Po zasileniu rezerwy celowej na ryzyko zysk netto EBC za 2013 r. wyniost 1439,8 min EUR. Zgod-
nie z decyzja Rady Prezesow nie zasilono ogdlnego funduszu rezerwowego i w ramach $rodrocz-
nego podziatu zysku w dniu 31 stycznia 2014 r. rozdzielono pomigdzy krajowe banki centralne
strefy euro kwotg 1369,7 mln EUR. Ponadto Rada Prezesow postanowita wylaczy¢ z podziatu
kwote 9,5 min EUR w zwiazku z korekta zyskow z lat ubieglych (zob. punkt ,,Programy eme-
rytalne EBC, inne $§wiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostale §wiadczenia dlugoterminowe”
w opisie zasad rachunkowosci), a pozostaty zysk w kwocie 60,6 mln EUR rozdzieli¢ migdzy kra-
jowe banki centralne strefy euro.

Zysk jest rozdzielany migdzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych udziatow
w subskrybowanym kapitale EBC. Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie sa uprawnione do
udziatu w zyskach EBC ani nie sa zobowiazane do pokrywania jego ewentualnych strat.

2013 2012!

EUR EUR
Zysk za rok biezacy 1439769 100 995 006 635
Srodroczny podziat zysku (1369 690 567) (574 627 292)
Kwota wylaczona z podziatu w zwiazku z korekta zyskow z lat ubiegtych (9 503 000) 0
Zysk za rok biezacy po $rodrocznym podziale i bez kwoty wylaczonej z podziatu 60 575 533 420379 343
Podzial pozostatego zysku (60 575 533) (423 403 343)
Razem 0 (3 024 000)

'Po przeksztalceniu ze wzglgdu na zmiang zasad rachunkowosci (zob. punkt ,,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia dlugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci).

1 Zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC suma dochodow pienigznych krajowych bankoéw centralnych zostaje rozdzielona pomigdzy te banki
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow w kapitale EBC..
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SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU

NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013 R.

(MLN EURO)'

AKTYWA

1 Zloto i naleznosci w zlocie

2 Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych
2.1 Naleznosci od MFW
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa
zagraniczne

3 Naleznosci od rezydent6w strefy euro w walutach obcych

4 Nalezno$ci od nierezydentow strefy euro w euro
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach
europejskiego mechanizmu kursowego ERM 11

5 Naleznosci od instytucji kredytowym strefy euro w euro
z tytulu operacji polityki pieni¢znej
5.1 Podstawowe operacje refinansujace
5.2 Dluzsze operacje refinansujace
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace
5.4 Odwracalne operacje strukturalne
5.5 Kredyt w banku centralnym
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu
zabezpieczajacego

6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych strefy
€uro w euro

7 Papiery wartoS$ciowe rezydentow strefy euro w euro
7.1 Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pieni¢znej

7.2 Pozostale papiery wartosciowe

8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w euro

9 Pozostale aktywa

Aktywa razem

1 Sumy gléwne i czastkowe moga nie sumowac si¢ z powodu zaokraglen.
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31.12.2013

302 940

239 288
81 538

157 750

22 464

20101

20101

752 288
168 662
583 325
0

0

301

74 849

589 763
235930
353 834

28 287

243 286

2273267

31.12.2012

438 686

250 771
86 980

163 791

32727

19 069

19 069

1126 019
89 661
1035771
0

0

587

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 483

2962 613



PASYWA 31.12.2013 31.12.2012

1 Banknoty w obiegu 956 185 912 592
2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy
euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 473 155 925 386
2.1 Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw
obowiazkowych) 282 578 447 112
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 85 658 280219
2.3 Depozyty terminowe 104 842 197 559
2.4 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiang wartosci depozytu
zabezpieczajacego 77 496
3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 3014 6 688
4 Zobowiazania z tytulu emisji certyfikatéw dluznych 0 0
5 Zobowiazania wobec innych rezydentow strefy euro w euro 91 108 135 653
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 65 871 95 341
5.2 Pozostale zobowiazania 25237 40312
6 Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro 115416 184 404

7 Zobowiazania wobec rezydent6ow strefy euro w walutach

obcych 4 589 3629
8 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro

w walutach obcych 2998 6226

8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostale zobowiazania 2 998 6 226

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 52717 54 952
10 Pozostale pasywa 219 587 237 731
11 Roznice z wyceny 262 633 407 236
12 Kapital i rezerwy kapitalowe 91 864 88 117
Pasywa razem 2273267 2 962 613
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Biura w wiezowcu beda klimatyzowane, ale z mozliwoscia naturalnej wentylacji dzigki nowemu mechanizmowi otwiera-
nia okien, ukrytemu za fasada zewngtrzna. Poprzez szczeliny w oknach do biur bedzie doptywaé $wieze powietrze.

Ceglana elewacja obu budynkow skrzydlowych Grossmarkthalle zostala poddana gruntownej naprawie. Cegly znisz-
czone zastapiono oryginalnym materialem pochodzacym z rozbiorki aneksow. Ze wszystkich spoin w murze usunigto
zaprawg, po czym wypelniono je zgodnie z pierwotnym projektem Martina Elsaessera: spoiny pionowe kolorem ciemnym,
a poziome — bardziej kontrastowym jasnym.

Majace formg betonowej kraty elewacje Grossmarkthalle od strony potnocnej i potudniowej zostaly starannie oczyszczone
i odrestaurowane. Prawie wszystkie okna wymieniono na nowe, osadzone w profilach stalowych — rownie waskich jak
w oryginalnych oknach, ale jednoczes$nie wystarczajaco mocnych, by utrzymac podwojne szyby.



LALACZNIKI

| AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia akty prawne przyjete przez EBC w 2013 r. i na poczatku 2014 r.,

opublikowane w cze¢sci ,,Akty prawne” w serwisie internetowym EBC.

a) Akty prawne EBC inne niz opinie

Numer

EBC/2013/1

EBC/2013/2

EBC/2013/3

EBC/2013/4

EBC/2013/5

EBC/2013/6

EBC/2013/7

EBC/2013/8

Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 stycznia 2013 r. usta-
nawiajaca ramy infrastruktury klucza publicznego Europejskiego Systemu
Bankoéw Centralnych (Dz.U. L 74 z 16.3.2013, s. 30)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 23 stycznia 2013 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2012/18 w sprawie dodatkowych tymczasowych $rod-
kéw dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu i1 kwalifikowania
zabezpieczen (Dz.U. L 34 2 5.2.2013, s. 18)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 4 lutego 2013 r. na rzecz
Rady Unii Europejskiej w zakresie wyboru zewngtrznego bieglego rewidenta
Central Bank of Cyprus (Dz.U. C 37 29.2.2013, s. 1)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 marca 2013 r. w spra-
wie dodatkowych tymczasowych srodkow dotyczacych operacji refinansuja-
cych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz zmieniajace wytyczne
EBC/2007/9 (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L 95 z 5.4.2013, s. 23)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 marca 2013 r. uchylajaca
decyzj¢ EBC/2011/4 w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow
kwalifikowania rynkowych instrumentow dluznych emitowanych lub gwa-
rantowanych przez rzad Irlandii, decyzj¢ EBC/2011/10 w sprawie tymczaso-
wych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumentow
dtuznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Portugalii, decyzj¢
EBC/2012/32 w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwali-
fikowania rynkowych instrumentéw dtuznych emitowanych Iub w petni gwa-
rantowanych przez Republikg Grecka oraz decyzje EBC/2012/34 w sprawie
tymczasowych zmian zasad dotyczacych kwalifikowania zabezpieczen deno-
minowanych w walutach obcych (Dz.U. L 95 z 5.4.2013, s. 21)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 marca 2013 r. w spra-
wie zasad dotyczacych wykorzystania jako zabezpieczenia operacji polityki
pienigznej Eurosystemu wlasnych niezabezpieczonych obligacji bankowych
gwarantowanych przez panstwo (Dz.U. L 95 z 5.4.2013, s. 22)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 marca 2013 r. w sprawie
statystyki inwestycji w papiery warto§ciowe (Dz.U. L 125 z 7.5.2013, s. 17)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 kwietnia 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych biegtych rewidentéw
Oesterreichische Nationalbank (Dz.U. C 115 z 23.4.2013, s. 1)
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Numer Tytul

EBC/2013/9 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 kwietnia 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych bieglych rewidentéw
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. C 122 2 27.4.2013, s. 1)

EBC/2013/10 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 kwietnia 2013 r. w spra-
wie nominatow, parametrow, reprodukcji, wymiany i wycofywania banknotow
euro (wersja przeksztalcona) (Dz.U. L 118 z 30.4.2013, s. 37)

EBC/2013/11 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 kwietnia 2013 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2003/5 w sprawie egzekwowania srodkow przeciwdzia-
tajacych niedozwolonej reprodukcji banknotéw euro oraz w sprawie wymiany
i wycofywania z obiegu banknotéw euro (Dz.U. L 118 z 30.4.2013, s. 43)

EBC/2013/12 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych bieglych rewidentow
Suomen Pankki (Dz.U. C 126 z 3.5.2013, s. 1)

EBC/2013/13 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 maja 2013 r. w spra-
wie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych
instrumentow dtuznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
Republikeg Cypryjska (Dz.U. L 133 z 17.5.2013, s. 26)

EBC/2013/14 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 maja 2013 r. zmienia-
jace wytyczne EBC/2006/4 dotyczace $wiadczenia przez Eurosystem na rzecz
bankow centralnych oraz panstw nienalezacych do strefy euro oraz na rzecz
organizacji migdzynarodowych ustug w zakresie zarzadzania rezerwami wyra-
zonymi w euro (Dz.U. L 138 z24.5.2013, s. 19)

EBC/2013/15 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r. okre-
$lajaca $rodki niezbgdne do uzupeiienia calkowitej wartosci kapitatowej
Europejskiego Banku Centralnego oraz korekty wierzytelnosci krajowych
bankow centralnych odpowiadajacych przekazanym rezerwom walutowym
(Dz.U.L 1872 6.7.2013, 5. 9)

EBC/2013/16 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r. zmie-
niajaca decyzje EBC/2010/29 w sprawie emisji banknotow euro (Dz.U. L 187
2 6.7.2013,s. 13)

EBC/2013/17 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r. w spra-
wie procentowego udzialu krajowych bankoéw centralnych w kluczu subskryp-
cji kapitatu Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 187 z 6.7.2013, s. 15)

EBC/2013/18 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r. okre-
slajaca warunki przekazywania udziatlow kapitalowych w Europejskim Banku
Centralnym pomigdzy krajowymi bankami centralnymi oraz korekty optaco-
nego kapitatu (Dz.U. L 187 2 6.7.2013, s. 17)

EBC/2013/19 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r.
w sprawie optacenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe
banki centralne panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro (Dz.U. L 187
2 6.7.2013, 5. 23)
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Numer

EBC/2013/20

EBC/2013/21

EBC/2013/22

EBC/2013/23

EBC/2013/24

EBC/2013/25

EBC/2013/26

EBC/2013/27

EBC/2013/28

EBC/2013/29

Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerwca 2013 r. w spra-
wie optacenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe banki
centralne spoza strefy euro (Dz.U. L 187 z 6.7.2013, s. 25)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 czerwca 2013 r. uchyla-
jaca decyzje EBC/2013/13 w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kry-
teriow kwalifikowania rynkowych instrumentow dluznych emitowanych lub
w petni gwarantowanych przez Republike Cypryjska (Dz.U. L 192 z 13.7.2013,
s. 75)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 lipca 2013 r. w spra-
wie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych
instrumentow dluznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
Republike Cypryjska (Dz.U. L 195 z 18.7.2013, s. 27)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 lipca 2013 r. dotyczace
statystyki finansowej sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 2 z 7.1.2014, s. 12)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 lipca 2013 r. w sprawie
wymogow sprawozdawczosci statystycznej Europejskiego Banku Centralnego
w dziedzinie kwartalnych rachunkéw finansowych (wersja przeksztalcona)
(Dz.U.L22z7.1.2014, s. 34)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 lipca 2013 r. zmienia-
jace wytyczne EBC/2011/23 w sprawie wymogow sprawozdawczosci staty-
stycznej Europejskiego Banku Centralnego w zakresie statystyki zagranicznej
(Dz.U.L 247 2 18.9.2013, s. 38)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 sierpnia 2013 r. okre-
Slajaca $rodki niezbgdne do uzupetlnienia catkowitej wartosci kapitatowej
Europejskiego Banku Centralnego oraz korekty wierzytelnosci krajowych
bankow centralnych odpowiadajacych przekazanym rezerwom walutowym
(Dz.U.L 16221.1.2014, s. 47)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 sierpnia 2013 r. zmie-
niajaca decyzj¢ EBC/2010/29 w sprawie emisji banknotow euro (Dz.U. L 16
z21.1.2014, s. 51)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 sierpnia 2013 r. w spra-
wie procentowego udziatu krajowych bankéw centralnych w kluczu subskryp-
cji kapitatu Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 16 z 21.1.2014, s. 53)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 sierpnia 2013 r. okre$la-
jaca warunki przekazywania udzialow kapitatowych w Europejskim Banku
Centralnym pomigdzy krajowymi bankami centralnymi oraz korekty optaco-
nego kapitatu (Dz.U. L 16 z21.1.2014, s. 55)
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Numer

EBC/2013/30

EBC/2013/31

EBC/2013/32

EBC/2013/33

EBC/2013/34

EBC/2013/35

EBC/2013/36

EBC/2013/37

EBC/2013/38

EBC/2013/39

EBC/2013/40
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Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 sierpnia 2013 r. w spra-
wie oplacenia kapitalu Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe
banki centralne panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro (Dz.U. L 16
221.1.2014, 5. 61)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 sierpnia 2013 r. w spra-
wie optacenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe banki
centralne spoza strefy euro (Dz.U. L 16 z 21.1.2014, s. 63)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 wrzesnia 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych bieglych rewidentéw
Banco de Espaiia (Dz.U. C 264 z 13.9.2013, s. 1)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 24 wrzeénia
2013 r. dotyczace bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 1)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 24 wrzeénia
2013 r. w sprawie statystyki stop procentowych stosowanych przez monetarne
instytucje finansowe (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 51)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 wrze$nia 2013 r. w spra-
wie dodatkowych $rodkéw dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu
i kwalifikowania zabezpieczen (Dz.U. L 301 z 12.11.2013, s. 6)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 wrzesnia 2013 r. w spra-
wie dodatkowych tymczasowych srodkow dotyczacych operacji refinansuja-
cych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen (Dz.U. L 301 z 12.11.2013,
s. 13)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 wrzesnia 2013 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2012/27 w sprawie transeuropejskiego zautomatyzo-
wanego bltyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(TARGET2) (Dz.U. L 333 z 12.12.2013, s. 82)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 pazdziernika
2013 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowiazan
funduszy inwestycyjnych (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013,
s. 73)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 pazdziernika
2013 r. w sprawie wymogow sprawozdawczo$ci statystycznej dotyczacych
instytucji §wiadczacych zyro pocztowe przyjmujacych depozyty od rezyden-
tow strefy euro innych niz monetarne instytucje finansowe (wersja przeksztal-
cona) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 94)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego zdnia 18 pazdziernika2013r.
w sprawie danych statystycznych w zakresie aktywow i pasywow podmiotow
sekurytyzacyjnych (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 107)



Numer

EBC/2013/41

EBC/2013/42

EBC/2013/43

EBC/2013/44

EBC/2013/45

EBC/2013/46

EBC/2013/49

EBC/2013/51

EBC/2013/52

EBC/2013/53

EBC/2013/54

Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 pazdziernika 2013 r. doty-
czaca przepisOw przejSciowych w zakresie stosowania rezerw obowiazko-
wych przez Europejski Bank Centralny po wprowadzeniu euro na Lotwie
(Dz.U.L32z8.1.2014,5.9)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 listopada 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych bieglych rewidentow
Latvijas Banka (Dz.U. C 342 z22.11.2013, s. 1)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 listopada
2013 r. w sprawie statystyki ptatnosci (Dz.U. L 352 z24.12.2013, s. 18)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 listopada 2013 r. w spra-
wie statystyki ptatnosci (Dz.U. C 5z 9.1.2014, s. 1)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 listopada 2013 r.
zmieniajace wytyczne EBC/2008/5 w sprawie zarzadzania aktywami rezerwy
walutowej Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe banki centralne
oraz dokumentacji prawnej dla operacji dotyczacych takich aktywow (jeszcze
nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 6 grudnia 2013 r.
dotyczaca zatwierdzenia wielko$ci emisji monet euro w 2014 r. (Dz.U. L 349
z21.12.2013, s. 109)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 grudnia 2013 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2004/18 dotyczace dokonywania zamowien na dostawe
banknotow euro (Dz.U. L 32 z 1.2.2014, s. 36)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 grudnia 2013 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych bieglych rewidentow
Banque centrale du Luxembourg (Dz.U. C 378 z 24.12.2013, s. 15)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 grudnia 2013 r. zmie-
niajaca decyzjg EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 33 2 4.2.2014, 5. 7)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 grudnia 2013 r. w spra-
wie oplacenia przez Latvijas Banka kapitalu, przekazania aktywow rezerwy
walutowe] oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw kapitatlowych i celowych
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 16 z 21.1.2014, s. 65)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 grudnia 2013 r. w spra-
wie procedur akredytacji dla producentow banknotéw euro i zabezpieczonych
elementow banknotow euro oraz zmieniajaca decyzje EBC/2008/3 (jeszcze
nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym)
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b) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskich

Numer

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

EBC
Raport Roczny
2013

Whioskodaweca i temat

Rada — projekt rozporzadzenia Rady ustanawiajacego instrument pomocy
finansowe;j dla panstw cztonkowskich, ktorych waluta nie jest euro (Dz.U. C 96
z4.42013,s. 11)

Parlament Europejski — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow usta-
wowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsig-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen i sankcji (Dz.U. C 96
z4.4.2013,s. 18)

Rada — projekt dyrektywy w sprawie przeciwdziatania korzystaniu z systemu
finansowego w celu prania pienigdzy oraz finansowania terroryzmu oraz pro-
jekt rozporzadzenia w sprawie informacji towarzyszacych transferom srodkow
pienigznych (Dz.U. C 166 z 12.6.2013, s. 2)

Rada — projekt rozporzadzenia Rady w sprawie nominaléw i parametréw tech-
nicznych monet euro przeznaczonych do obiegu (Dz.U. C 176 221.6.2013, s. 11)

Parlament Europejski — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
dotyczacej ochrony euro i innych walut przed falszowaniem za posrednic-
twem prawa karnego i zastgpujacej decyzj¢ ramowa Rady 2000/383/WSiSW
(Dz.U. C 179 2 25.6.2013, s. 9)

Rada — projekt rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE)
nr 974/98 w odniesieniu do wprowadzenia euro na Lotwie oraz projekt rozpo-
rzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesieniu
do kursu wymiany na euro dla Lotwy (Dz.U. C 204 z 18.7.2013, s. 1)

Parlament Europejski — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie przekazywania i jakosci statystyk zwiazanych z procedura
dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomicznej (Dz.U. C 14 z 18.1.2014,
s. 5)

Parlament Europejski — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady ustanawiajacego jednolite zasady i jednolita procedurg restruktury-
zacji 1 uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm
inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji oraz jednolitego bankowego funduszu restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji oraz zmieniajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1093/2010 (jeszcze nieopublikowana
w Dzienniku Urzedowym)

Parlament Europejski — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie porownywalnos$ci optat za prowadzenie rachunku ptatniczego,
przenoszenia rachunku platniczego oraz dostgpu do podstawowego rachunku
platniczego (jeszcze nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym)



Numer Whioskodaweca i temat

CON/2014/2 Parlament Europejski — projekt rozporzadzenia w sprawie indeksow stosowa-
nych jako wskazniki w instrumentach finansowych i umowach finansowych
(jeszcze nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym)

CON/2014/9 Parlament Europejski — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego oraz zmieniajace;j
dyrektywy 2002/65/WE, 2013/36/UE i 2009/110/WE i uchylajacej dyrektywe
2007/64/WE (jeszcze nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym)

CON/2014/10 Parlament Europejski — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie optat interchange w odniesieniu do transakcji ptatniczych
realizowanych w oparciu o karte (jeszcze nieopublikowana w Dzienniku
Urzedowym)

EBC
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M

¢) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstwa czlonkowskiego

Numer
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9
CON/2013/10

CON/2013/11

CON/2013/12

CON/2013/13

CON/2013/14
CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20

CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23

EBC
Raport Roczny
2013

Panstwo wnioskujace i temat opinii
Polska — przepisy dotyczace nadzoru nad rynkiem finansowym

Hiszpania — wczesna interwencja, restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
instytucji kredytowych

Polska — spotdzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe

Rumunia — nowe kompetencje przyznane Banca Nationala a Romaniei doty-
czace dhugu panstwowego i swapow ryzyka kredytowego z tytutu dhugu pan-
stwowego

Wrtochy — przepisy dotyczace transakeji polecenia przelewu i polecenia zaptaty

Francja — gwarancja panstwa obejmujaca niektore zobowiazania jednostek
zaleznych spotki Dexia SA

Dania — ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych

Cypr — przepisy dotyczace restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji insty-
tucji kredytowych 1 innych instytucji

Finlandia — ograniczenia dotyczace platnosci gotowkowych w kontekscie
wyplacania wynagrodzen

Wegry — przyjmowanie depozytéw oraz zarzadzanie rachunkami papierow
wartosciowych przez skarb panstwa

Belgia — zmieniona metoda obliczania rocznych wptat z tytulu stabilnosci
finansowej

Polska — przepisy dotyczace nadzoru nad rynkiem finansowym
Grecja — przeznaczenie zysku Bank of Greece

Austria — wptata Oesterreichische Nationalbank do prowadzonego przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy funduszu wspierajacego ogranicza-
nie ubostwa 1 wzrost gospodarczy (Poverty Reduction and Growth Trust)
oraz dwustronna umowa pozyczki pomigdzy Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym a Oesterreichische Nationalbank

Grecja — rekapitalizacja instytucji kredytowych
Belgia — ograniczenia dotyczace platnosci gotowkowych
Portugalia — rekapitalizacja instytucji kredytowych

Grecja — nieaktywne rachunki depozytowe prowadzone przez instytucje
kredytowe

Stowenia — srodki zmierzajace do wzmocnienia stabilno$ci bankow
Austria — sprawozdawczo$§¢ w zakresie bilansu ptatniczego

Stowacja — specjalne transakcje hipoteczne



Numer

CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

CON/2013/27

CON/2013/28

CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34

CON/2013/36
CON/2013/38
CON/2013/39

CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42

CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47

CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51

Panstwo wnioskujace i temat opinii
Malta — uzgodnienia dotyczace zabezpieczen finansowych
Hiszpania — fundusz gwarantowania depozytow

Austria — planowanie kryzysowe i $rodki wczesnej interwencji w odniesieniu
do instytucji kredytowych

Belgia — przepisy dotyczace gwarancji panstwa oraz gwarancje panstwa dla
Dexia SA i Dexia Crédit Local SA

Niemcy — ochrona przed ryzykiem i wydzielenie obszarow dziatalnosci
bankowej

Francja — rejestr kredytoéw konsumenckich
Malta — polityka makroostroznosciowa

Rumunia — wzmocnienie roli instytucjonalnej i niezaleznos$ci Banca Nationala
a Romaniei

Hiszpania — ochrona kredytobiorcéw hipotecznych

Grecja — porozumienia dotyczace sptaty zadluzenia przez osoby fizyczne
znajdujace si¢ w sytuacji nadmiernego zadtuzenia

Francja — status instytucji kredytowych i tworzenie spotek finansujacych
Grecja — grecki fundusz stabilno$ci finansowej

Rumunia — nadzér makroostroznosciowy nad krajowym systemem
finansowym

Wegry — nowe zadania nadzorcze Magyar Nemzeti Bank
Cypr — zmiany zasad zarzadzania Central Bank of Cyprus

Belgia — plany naprawy oraz plany restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji

Belgia — sposob postgpowania z banknotami euro zneutralizowanymi przez
urzadzenia zabezpieczajace przed kradzieza

Cypr — natozenie specjalnego podatku na instytucje kredytowe
Litwa — mandat makroostroznosciowy Lietuvos bankas
Irlandia — reforma systemu wynagrodzen i systemu emerytalnego

Lotwa — wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej w zwiazku z wprowadze-
niem euro

Irlandia — oddzialy instytucji kredytowych spoza EOG
Rumunia — $rodki stabilizacyjne

Cypr — nadz6r nad spoétdzielczymi kasami kredytowymi

EBC
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Numer

CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56

CON/2013/57
CON/2013/58
CON/2013/59

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64
CON/2013/65

CON/2013/66
CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69
CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74

CON/2013/75
CON/2013/78

EBC
Raport Roczny
2013

Panstwo wnioskujace i temat opinii

Hiszpania — kasy oszczgdno$ciowe i fundacje bankowe

Szwecja — niezaleznos¢ finansowa Sveriges riksbank

Cypr — nadz6r makroostrozno$ciowy nad krajowym systemem finansowym
Belgia — srodki wspierajace udzielanie kredytow diugoterminowych

Wegry — nowe przepisy dotyczace zintegrowanego nadzoru finansowego na
Wegrzech

Grecja — specjalna procedura likwidacyjna dotyczaca instytucji kredytowych
Stowacja — rejestr sprawozdan finansowych

Belgia — instrumenty pochodne bgdace przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, partnerzy centralni i repozytoria transakcji

Dania — automatyczny sposob ustanawiania zabezpieczen na rzecz Danmarks
Nationalbank

Hiszpania — niezalezno$¢ Banco de Espafia w zakresie spraw pracowniczych
oraz zakonczenie sprawowania urzedu przez prezesa

Stowenia — $wiadczenie przez Banka Slovenije ushug ptatniczych na rzecz
podmiotéw sektora finanséw publicznych

Litwa — kasy oszczgdnosciowo-kredytowe
Polska — zasady i tryb wymiany znakow pienigznych

Lotwa — obstuga oraz powtdrne wprowadzanie do obiegu banknotow i monet
euro

Portugalia — mandat makroostroznosciowy Banco de Portugal
Stowenia — srodki zmierzajace do wzmocnienia stabilno$ci bankow

Belgia — nowe zadania Nationale Bank van Belgi¢ / Banque Nationale de
Belgique w dziedzinie statystyki

Malta — zmiany w ustawie o Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta

Stowenia — ustanowienie rady stabilno$ci finansowej oraz mandat makro-
ostroznosciowy witadz krajowych

Wegry — przepisy dotyczace zintegrowanego nadzoru na Wegrzech
Stowenia — dziatania stuzace reorganizacji bankow

Rumunia — przekazanie Banca Nationald a Roméniei zarzadu mieniem
panstwowym

Stowenia — restrukturyzacja finansowa spotek

Cypr — zmiany kompetencji decyzyjnych organéw Central Bank of Cyprus



Numer

CON/2013/79

CON/2013/80

CON/2013/81

CON/2013/82

CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85

CON/2013/86
CON/2013/87
CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95

CON/2013/96

Panstwo wnioskujace i temat opinii

Litwa — wymogi w zakresie rezerwy obowiazkowej dotyczace instytucji
kredytowych

Rumunia — dziatania na rzecz stabilizacji oraz fundusz gwarantowania
depozytow

Cypr — licencjonowanie i regulacja spotdzielczych instytucji kredytowych oraz
nadzor nad tymi instytucjami

Finlandia — nadzor ostrozno$ciowy nad instytucjami kredytowymi i nadzor
makroostrozno$ciowy

Dania — zarzadzanie wewngtrzne dunskiego organu nadzoru finansowego
Francja — $rodki ptatnicze i systemy ptatnosci

Litwa — status prawny aktywow Lietuvos bankas oraz zakres dotyczacej go
kontroli publicznej

Stowenia — §rodki zmierzajace do wzmocnienia stabilno$ci bankow
Portugalia — rekapitalizacja instytucji kredytowych

Wegry — obowiazki sprawozdawcze wspierajace wykonywanie przez Magyar
Nemzeti Bank zadan nadzorczych

Wegry — przetwarzanie i dystrybucja banknotow oraz ich ochrona przed fatszo-
waniem na Wegrzech

Luksemburg — finanse publiczne

Estonia — finanse publiczne

Wiochy — ograniczenie wydatkéw publicznych zwiazanych z Banca d’Italia
Lotwa — rejestr kredytowy

Rumunia — obligacje zabezpieczone

Dania — zmienne wynagrodzenie pracownikow firm zajmujacych si¢ obrotem
papierami wartosciowymi

Witochy — podwyzszenie kapitatu Banca d’Italia

EBC
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2 KALENDARIUM DZIALAN EUROSYSTEMU
W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE]

10 STYCZNIA, 7 LUTEGO, 7 MARCA ORAZ 4KWIETNIA 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 pozostana
na niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.

2MAJA 2013R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje o obnizeniu stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktow bazowych, do poziomu 0,50%, poczynajac od operacji rozliczane;j
8 maja 2013 r. Ponadto Rada postanawia obnizy¢ stopg kredytu w banku centralnym z dniem 8 maja
2013 r. 0 50 punktow bazowych, do poziomu 1,00%, za$ stopg depozytu w banku centralnym na
koniec dnia pozostawi¢ na niezmienionym poziomie 0,00%. Rada podejmuje rowniez szczegdlowe
decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia operacji refinansujacych do 8 lipca 2014 r., w szcze-
gblnosci dalszego stosowania trybu przetargu kwotowego z pelnym przydziatem.

6 CZERWCA, 4 LIPCA, | SIERPNIA, 5 WRZESNIA ORAZ 2 PAZDZIERNIKA 2013R.

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 0,50%, 1,00% i 0,00%.

TLISTOPADA 2013 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje o obnizeniu stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéw bazowych, do poziomu 0,25%, poczynajac od operacji rozliczane;j
13 listopada 2013 r. Ponadto Rada postanawia obnizy¢ stopg kredytu w banku centralnym z dniem
13 listopada 2013 r. o 25 punktéw bazowych, do poziomu 0,75%, za$ stopg depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostawi¢ na niezmienionym poziomie 0,00%. Rada podejmuje row-
niez szczegotowe decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia operacji refinansujacych do 7 lipca
2015 r., w szczego6lnosci dalszego stosowania trybu przetargu kwotowego z petnym przydziatem.

5GRUDNIA 2013 R. ORAZ 9 STYCZNIA, 6 LUTEGO | 6 MARCA 2014R.
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 0,25%, 0,75% i 0,00%.

EBC
1) Raport Roczny
0l 2013



3 LESTAWIENIE KOMUNII,(I;\T(')W EBC DOTYCZACYCH
ZASILANIAW PLYNNOSC!

Szczegétowe informacje dotyczace operacji zasilajacych w ptynno$¢ przeprowadzonych przez
Eurosystem w 2013 r. znajduja si¢ w serwisie internetowym EBC, w czg¢$ci poswigconej operacjom
otwartego rynku.

ZASILANIE W PLYNNOSC W EURO

21 LUTEGO 2013R.
EBC podaje informacje o saldach papieréw wartoSciowych nabytych przez Eurosystem w ramach
programu dotyczacego rynkow papieréw warto§ciowych na dzien 31 grudnia 2012 r.

21 MARCA 2013R.

EBC oglasza, ze awaryjne wsparcie plynnosciowe, o ktore wystapit Central Bank of Cyprus, bgdzie
zapewnione do 25 marca 2013 r. Po tej dacie wsparcie moze zosta¢ przyznane wytacznie pod
warunkiem wprowadzenia programu UE-MFW.

22 MARCA 2013R.

EBC ogtasza, ze od 1 marca 2015 r. nie bedzie akceptowal — jako zabezpieczenia — niezabezpieczo-
nych obligacji bankowych gwarantowanych przez panstwo, gdy zostaly one wyemitowane przez
kontrahenta przedstawiajacego je jako zabezpieczenie lub przez podmioty blisko powiazane z tym
kontrahentem.

25 MARCA 2013R.

EBC ogtasza, ze Rada Prezesow postanowita nie odrzuca¢ wniosku Central Bank of Cyprus o awa-
ryjne wsparcie plynnosciowe, zgodnie z obowiazujacymi zasadami, po zawarciu porozumienia
w ramach Eurogrupy w sprawie cypryjskiego programu dostosowan makroekonomicznych, oraz ze
bedzie w dalszym ciagu uwaznie obserwowaé rozwoj sytuacji.

2 MAJA 2013R.

EBC ogtasza, ze z dniem 9 maja 2013 r. rynkowe instrumenty dtuzne emitowane lub w petni gwa-
rantowane przez Republike Cypryjska, ktore spetniaja wszystkie pozostate kryteria kwalifikacji,
zostang z powrotem dopuszczone jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych Eurosystemu,
ze specjalng redukcja wartosci. Zawiesza si¢ stosowanie kryterium najnizszego dopuszczalnego
ratingu.

2 MAJA 2013R.

EBC ogtasza szczegodty operacji refinansujacych z terminem rozliczenia migdzy 10 lipca 2013 r.
a 8 lipca 2014 r. Zapowiada, ze bedzie nadal prowadzi¢ podstawowe operacje refinansujace i spe-
cjalne operacje refinansujace z terminem zapadalnosci rownym jednemu okresowi utrzymywa-
nia rezerwy w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem, tak dtugo, jak dtugo bedzie to
konieczne, a co najmniej do konca szostego okresu utrzymywania rezerwy w 2014 1., czyli do
8 lipca tego roku. EBC ogtasza ponadto, Ze tryb przetargu kwotowego z pelnym przydziatem zosta-
nie zastosowany rowniez w 3-miesigcznych dtuzszych operacjach refinansujacych z terminem roz-
liczenia 31 lipca, 28 sierpnia, 25 wrze$nia, 30 pazdziernika, 27 listopada i 18 grudnia 2013 r. oraz
29 stycznia, 26 lutego, 26 marca, 30 kwietnia, 28 maja i 25 czerwca 2014 r. Beda one prowadzone
po stopie rownej $redniej stop podstawowych operacji refinansujacych za okres zapadalnos$ci odpo-
wiedniej operacji dtuzsze;.

1 Daty dotycza dnia publikacji komunikatow.
EBC
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28 CZERWCA 2013R.

EBC ogtasza, ze zawiesza przyjmowanie jako zabezpieczenia w operacjach polityki pienigznej
Eurosystemu rynkowych instrumentéw dtuznych emitowanych lub w petni gwarantowanych przez
Republike Cypryjska.

5 LIPCA 2013R.

EBC ogtlasza, ze rynkowe instrumenty dtuzne emitowane lub w pelni gwarantowane przez Repu-
blike Cypryjska, ktore spetniaja wszystkie pozostale kryteria kwalifikacji, zostana — ze skutkiem
natychmiastowym — z powrotem dopuszczone jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych
Eurosystemu, ze specjalng redukcja warto$ci. Zawiesza si¢ stosowanie kryterium najnizszego
dopuszczalnego ratingu.

18 LIPCA 2013 R.

EBC ogtasza zmiany ramowych zasad kontroli ryzyka dotyczacych zabezpieczen, w tym nowy
sposob traktowania papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami, rozszerzenie listy
zabezpieczen akceptowanych na podstawie statych zasad Eurosystemu dotyczacych zabezpie-
czen, a takze korekty kryteriow kwalifikacji i redukcji wartosci stosowanych przez krajowe banki
centralne do pul naleznosci kredytowych oraz pewnych rodzajow dodatkowych naleznosci kredy-
towych, ktore sa dopuszczane na podstawie tymczasowych ramowych zasad Eurosystemu dotycza-
cych zabezpieczen.

9 WRZESNIA 2013 R.
EBC ogtasza zmiany wymogu podawania danych o poszczegélnych kredytach dla papierow warto-
Sciowych zabezpieczonych aktywami.

19 WRZESNIA 2013R.
EBC oglasza wprowadzenie wymogu podawania danych o poszczegolnych kredytach dla papierow
warto$ciowych zabezpieczonych naleznosciami z tytutu kart kredytowych.

27 WRZESNIA 2013R.
EBC oglasza podjecie decyzji w sprawie dziatan wynikajacych z przegladu ramowych zasad kon-
troli ryzyka dotyczacego zabezpieczen.

17 PAZDZIERNIKA 2013R.
EBC publikuje procedury w sprawie udzielania przez krajowe banki centralne Eurosystemu awa-
ryjnego wsparcia ptynnosciowego pojedynczym instytucjom kredytowym.

23 PAZDZIERNIKA 2013R.

EBC ogtasza szczegdtowe informacje w sprawie stosowania wymogoéw dotyczacych rezerwy obo-
wiazkowe] w odniesieniu do instytucji kredytowych i oddziatéw instytucji kredytowych na Lotwie
po wprowadzeniu euro w tym kraju 1 stycznia 2014 r.

8 LISTOPADA 2013R.

EBC oglasza, ze bedzie nadal prowadzi¢ podstawowe operacje refinansujace w trybie przetargu
kwotowego z petnym przydziatem, tak dtugo, jak dlugo bedzie to konieczne, a co najmniej do
konca széstego okresu utrzymywania rezerwy w 2015 r., czyli do 7 lipca tego roku, oraz ze tryb
przetargu kwotowego z pelnym przydzialem bgdzie nadal stosowany w specjalnych operacjach
refinansujacych Eurosystemu z terminem zapadalno$ci réwnym jednemu okresowi utrzymy-
wania rezerwy, ktore beda kontynuowane, dopoki bgdzie to konieczne, a co najmniej do konca
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IT kw. 2015 r. Stata stopa stosowana w tych specjalnych operacjach refinansujacych bedzie rowna
obowiazujacej w danym momencie stopie operacji podstawowych. EBC oglasza ponadto, ze tryb
przetargu kwotowego z pelnym przydziatlem bedzie stosowany réwniez w 3-miesigcznych dhuz-
szych operacjach refinansujacych z terminem rozstrzygnigcia 30 lipca, 27 sierpnia, 24 wrze$nia,
29 pazdziernika, 26 listopada i 17 grudnia 2014 r. oraz 28 stycznia, 25 lutego, 25 marca, 29 kwiet-
nia, 27 maja i 24 czerwca 2015 r. Beda one prowadzone po stopie rownej $redniej stop podstawo-
wych operacji refinansujacych za okres zapadalnosci odpowiedniej operacji dtuzsze;j.

22 LISTOPADA 2013R.

EBC ogtlasza zawieszenie splat trzyletnich dluzszych operacji refinansujacych pod koniec roku,
ze wzgledu na oczekiwane niskie zainteresowanie uczestnikow rynku i koncentracj¢ innych
operacji z powodu $wiat. W zwiazku z tym ostatnia splata w ciagu roku zostanie rozliczona
23 grudnia 2013 r., a jej kwota bgdzie podana 20 grudnia. Splaty zostang wznowione w 2014 r.
Pierwsze rozliczenie nastapi 15 stycznia, a kwota sptaty zostanie podana 10 stycznia. Sptaty wstep-
nie zaplanowane do rozliczenia 30 grudnia 2013 r. i 8 stycznia 2014 r. nie odbeda sig.

ZASILANIE W PLYNNOSC W INNYCH WALUTACH | UMOWY Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

16 WRZESNIA 2013R.
EBC ogtlasza przedluzenie obowiazywania linii swap z bankiem centralnym Wielkiej Brytanii do
30 wrzesnia 2014 r.

10 PAZDZIERNIKA 2013 R.

EBC ogtasza podpisanie z bankiem centralnym Chin dwustronnej umowy o wymianie walut, ktora
ma stanowi¢ ochronny instrument zapewniajacy ptynnos¢. Maksymalna kwota wymiany wynosi
350 mld yuanéw renminbi i 45 mld EUR. Umowg zawarto na trzy lata.

31 PAZDZIERNIKA 2013R.

EBC oraz banki centralne Kanady, Wielkiej Brytanii, Japonii, Stanow Zjednoczonych i Szwajcarii
wspolnie oglaszaja przeksztatcenie istniejacych tymczasowych uméw dwustronnych o wymianie
ptynnosci w state linie swap, ktore beda obowiazywac do odwotania.
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4 PUBLIKACJE EBC

Europejski Bank Centralny wydaje wiele publikacji dotyczacych podstawowych obszarow swojej
dziatalnosci: polityki pienigznej, statystyki, systemow ptatnosci, systemow rozrachunku papierow war-
tosciowych, stabilnosci finansowej i nadzoru, wspolpracy 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 okolicznosciowe)

—  Research Bulletin (Biuletyn naukowy)

—  Statistics Paper Series (Dokumenty statystyczne)

—  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

—  The monetary policy of the ECB

—  The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
—  Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003—13

Europejski Bank Centralny wydaje réwniez broszury i materialy informacyjne o réznorodnej tematyce,
m.in. dotyczace banknotdw i monet euro, a takze materiaty z seminariow i konferencji.

Pelna lista publikacji (w formacie PDF) wydanych przez EBC i Europejski Instytut Walutowy
(poprzednika EBC, dziatajacego w latach 1994-1998) jest dostgpna w serwisie internetowym EBC
http://www.ecb.europa.cu/pub/. Kody jezykowe wskazuja, w jakich jezykach dostgpna jest dana
publikacja.
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5 SLOWNICZEK

Niniejszy stowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegotowy wykaz mozna znalezé w serwisie internetowym EBC.

Analiza ekonomiczna [economic analysis] — jeden z dwoch filarbw prowadzonej przez EBC
kompleksowej oceny zagrozen dla stabilnosci cen, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gldwnie na ocenie
biezacej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz wynikajacego z niej ryzyka dla stabilno$ci cen
w okresie krotkim do $redniego, z perspektywy wspotzaleznosci miedzy podaza i popytem na ryn-
kach towarow, ushug i czynnikéw produkcji. Zwraca sig przy tym uwagge na rozpoznanie charakteru
wstrzaso6w wplywajacych na gospodarke, ich wptywu na procesy kosztowo-cenowe oraz perspektyw
rozprzestrzeniania sig tych wstrzasow w gospodarce w okresie od krotkiego do sredniego (por. analiza
monetarna).

Analiza monetarna [monetary analysis] — jeden z dwoch filarow prowadzonej przez EBC
kompleksowej oceny zagrozen dla stabilno$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje
decyzje w zakresie polityki pienigznej. Z uwagi na $cista zaleznos¢ — w dtuzszej perspektywie —
migdzy iloécia pieniadza a cenami, analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookreso-
wych trendow inflacyjnych. Uwzglednia si¢ w niej rozne wskazniki pienigzne, w tym agregat M3,
jego sktadniki i czynniki kreacji (zwtaszcza kredyty) oraz rézne wskazniki nadmiaru ptynnosci
(por. analiza ekonomiczna).

Bezwarunkowe transakcje monetarne, OMT [Qutright Monetary Transactions, OMT| —
transakcje, ktorych celem jest ochrona wtasciwej transmisji impulsow polityki pieni¢znej oraz jed-
nosci tej polityki w strefie euro poprzez skup na rynku wtornym — na $cisle okreslonych i mozli-
wych 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 $wiata. Obejmuje transakcje dotyczace
towarow, ustug i dochodéw, transakcje dotyczace nalezno$ci i zobowiazan finansowych wobec
reszty §wiata oraz transakcje zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papierow wartosciowych, CDPW |[central securities depository, CSD] —
podmiot, ktéry: (i) umozliwia przetwarzanie i rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych
w formie zapiséw ksiegowych, (ii) $wiadczy ushugi powiernicze (np. zwiazane ze zdarzeniami
korporacyjnymi i wykupami), (iii) odgrywa aktywna rol¢ w zapewnianiu integralnosci emisji
papierow wartosciowych. Papiery warto§ciowe moga by¢ przechowywane w formie materialnej
(zablokowane 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, peliac funkcje kupujacego wobec
kazdego sprzedajacego i sprzedajacego wobec kazdego kupujacego, co jest gwarancja wykonania
otwartych kontraktow.

Deficyt publiczny [deficit (general government)] — potrzeby pozyczkowe netto sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, tj. r6znica migedzy tacznymi dochodami i wydatkami publicznymi.

Deflator PKB [GDP deflator] — stosunek produktu krajowego brutto (PKB) wyrazonego
w cenach biezacych (PKB nominalny) do wolumenu PKB (PKB realny). Inaczej przelicznik

cen PKB.
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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 wczesniej stopy (por. podsta-
wowe stopy procentowe EBC).

Dlug publiczny [Debt (general government)] — calkowite zadluzenie brutto sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych (w tym pieniadz gotdwkowy, depozyty, kredyty oraz dluzne
papiery warto$ciowe), wykazane w warto$ci nominalnej sald nierozliczonych na koniec roku
w ujeciu skonsolidowanym.

Dluzne papiery warto$ciowe [debt security] — instrumenty stanowiace zobowiazanie emitenta
(dtuznika), ze dokona w okreslonym terminie jednej lub wigcej platnosci na rzecz ich posiadacza
(wierzyciela). Papiery te sa na ogo6t oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w sto-
sunku do kwoty, za ktéra zostana wykupione w terminie zapadalnoSci.

Dluzsza operacja refinansujaca [longer-term refinancing operation] — operacja kredytowa
z terminem zapadalno$ci powyzej jednego tygodnia, przeprowadzana przez Eurosystem w for-
mie transakcji odwracalnych. Termin zapadalno$ci regularnych operacji przeprowadzanych co
miesigc wynosi trzy miesigce. Podczas zaburzen na rynkach finansowych (od sierpnia 2007r.)
prowadzono, ze zmienng czgstotliwo$cia, dodatkowe operacje z terminami zapadalno$ci od jed-
nego okresu utrzymywania rezerwy do 36 miesigcy.

Dochéd pieniezny [monetary income] — dochod nalezny krajowym bankom centralnym w zwiazku
z realizacja polityki pienigznej Eurosystemu, uzyskiwany z aktywoéw wyodrgbnionych zgodnie
z wytycznymi Rady Prezeséw i stanowiacych drugostronne ksiggowanie banknotow w obiegu
oraz zobowigzan wobec instytucji kredytowych z tytutu depozytow.

Dokumentacja ogolna [General Documentation] — publikacja EBC o pelnym tytule ,,Realizacja
polityki pieni¢znej w strefie euro. Dokumentacja ogdlna instrumentdw i procedur polityki pie-
ni¢znej Eurosystemu”, ktora przedstawia okreslone przez Eurosystem ramy operacyjne realizacji
wspolnej polityki pienigzne w strefie euro.

Dostosowanie deficytu do dlugu [deficit-debt adjustment (general government)| — réznica mig-
dzy saldem budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (nadwyzka lub deficytem
publicznym) a zmiang dlugu publicznego.

Efektywny kurs walutowy (EER) euro (nominalny/realny) [effective exchange rate (EER) of
the euro (nominal/real)] — $rednia wazona dwustronnych kursow euro wobec walut gldownych
partnerow handlowych strefy euro. EBC publikuje indeksy nominalnego EER euro wobec dwoch
grup partneréw handlowych: EER-20 (obejmujacej 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro
i 10 partnerow handlowych spoza UE) oraz EER-40 (obejmujacej EER-20 oraz 20 innych krajow).
Wagi poszczeg6lnych walut odpowiadaja udziatlowi danego kraju w obrocie artykutami przemysto-
wymi w strefie euro i uwzgledniaja konkurencje na rynkach trzecich. Realny EER oblicza si¢ przez
zastosowanie do nominalnego EER deflatora w postaci $redniej wazonej kosztow lub cen zagra-
nicznych wzgledem kosztéw lub cen krajowych. EER jest zatem miara konkurencyjnosci cenowe;j
i kosztowe;j.
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EONIA [EONIA, euro overnight index average| — miara aktualnej efektywnej stopy procentowe;j
transakcji overnight w euro na rynku migdzybankowym. Jest obliczana jako srednia wazona stawek
oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzyski-
wanych od wybranych bankow.

ERM II — zob. mechanizm kursowy ERM II
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¢ srodki w euro innemu bankowi o wysokim ratingu, obliczana codziennie dla
depozytéw migdzybankowych o réznych terminach zapadalno$ci (maksymalnie 12 miesigcy) na
podstawie informacji uzyskiwanych od wybranych bankow.

Eurogrupa |[Eurogroup] — nieformalne forum ministréw gospodarki i finansow panstw
cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro. Jej status jest usankcjonowany w art. 137 traktatu oraz
w protokole nr 14. Do udziatu w spotkaniach regularnie zaprasza si¢ Komisj¢ Europejska i EBC.

European Financial Stability Facility, EFSF — spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia utwo-
rzona na szczeblu migdzyrzadowym przez kraje strefy euro w celu udzielania pozyczek krajom
tej strefy majacym problemy finansowe. Pomoc jest obwarowana okreslonymi warunkami
w kontekscie wspolnych programow UE i MFW. Faktyczny potencjat pozyczkowy EFSF wynosi
440 mld EUR. Pozyczki sa finansowane przez emisj¢ dtuznych papierow warto$ciowych, gwa-
rantowanych proporcjonalnie przez kraje strefy euro. Od 1 lipca 2013 r. EFS nie moze angazowac
si¢ w nowe programy finansowania ani zawiera¢ nowych umow pozyczkowych.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ERRS [European Systemic Risk Board, ESRB] —
niezalezny organ UE odpowiedzialny za nadzoér makroostroznosciowy nad unijnym systemem
finansowym. Uczestniczy w zapobieganiu ryzyku systemowemu dla stabilnosci finansowej,
wynikajacemu z rozwoju sytuacji w obrgbie systemu finansowego, oraz w tagodzeniu takiego
ryzyka, z uwzglednieniem zmian makroekonomicznych, aby nie dochodzito do okresow powszech-
nych zaburzen finansowych.

Europejski instrument stabilnosci finansowej — zob. European Financial Stability Facility

Europejski Instytut Walutowy, EIW [European Monetary Institute, EMI| — tymczasowa insty-
tucja ustanowiona 1 stycznia 1994 r., na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowe;j.
EIW zostat rozwiazany 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 EUR na
pomoc finansowq dla panstw cztonkowskich, ktore juz sa lub moga znalez¢ si¢ w trudnej sytuacji
w wyniku nadzwyczajnych okolicznos$ci bedacych poza ich kontrola. Pozyczki z EFSM sa obwaro-
wane okre§lonymi warunkami w kontekscie wspolnych programow UE-MFW.
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Europejski mechanizm stabilnosci, ESM [European Stability Mechanism, ESM| — migdzyrza-
dowa organizacja utworzona przez kraje strefy euro na podstawie Porozumienia ustanawiajacego
europejski mechanizm stabilno$ci. Jest to staly mechanizm zarzadzania kryzysowego w strefie
euro, ktory emituje instrumenty dtuzne w celu finansowania pozyczek i innych form pomocy finan-
sowej dla krajow tej strefy. ESM wszedl w zycie 8 pazdziernika 2012 r. Jego faktyczny potencjat
pozyczkowy wynosi 500 mld EUR. Zastapit zar6wno europejski instrument stabilnos$ci finanso-
wej (ESFS), jak i europejski mechanizm stabilizacji finansowej. Pozyczki z ESM beda udzie-
lane na $cisle okreslonych warunkach.

Europejski System Bankéw Centralnych, ESBC [European System of Central Banks, ESCB] —
EBC i banki centralne wszystkich 28 panstw czlonkowskich UE. Oprocz cztonkéw Eurosystemu
obejmuje on zatem banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére nie wprowadzity euro. Na
czele ESBC stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny EBC — Rada Ogoélna.

Europejski System Nadzoru Finansowego, ESNF [European System of Financial Supervision,
ESFS] — grupa instytucji odpowiedzialnych za nadzor nad systemem finansowym UE. W sklad
ESNF wchodza: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, wszystkie trzy Europejskie Urzedy
Nadzoru, Wspdlny Komitet Europejskich Urzedow 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 poje¢, definicji i klasyfikacji
statystycznych oraz zasad rachunkowosci, ktorego celem jest zapewnienie jednolitego opisu ilo-
Sciowego gospodarek panstw czlonkowskich UE. ESA 95 jest unijnym odpowiednikiem $wiato-
wego Systemu Rachunkow Narodowych 1993 (SNA 93).

Eurosystem — system bankowosci centralnej strefy euro. Obejmuje EBC oraz banki centralne
panstw cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro.

Instytucja kredytowa [credit institution] — podmiot gospodarczy, ktorego dziatalno$¢ polega na
przyjmowaniu od ludnosci depozytéw lub innych $rodkdéw podlegajacych zwrotowi oraz na udzie-
laniu kredytow na wtasny rachunek.

Instytucje rzadowe i samorzadowe [general government] — wedlug definicji ESA 95 sektor
obejmujacy podmioty bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ glownie produkcja nierynkowych
towarow 1 ushug 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
podmiotdéw bedacych wiasnoscia panstwowa, ktore prowadza dziatalno$é komercyjna, np. przed-
sigbiorstw panstwowych.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego [central government] — instytucje rzadowe wedtug defi-
nicji ESA 95 z wylaczeniem instytucji rzadowych szczebla regionalnego i instytucji samorzado-
wych (por. instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie [direct investment] — inwestycje transgraniczne, ktorych celem jest
pozyskanie trwatego udzialu w podmiocie gospodarczym bgdacym rezydentem innego kraju
(w praktyce przyjmuje sig, ze chodzi o posiadanie przynajmniej 10% akcji zwyktych lub glosow).
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Zalicza si¢ do nich inwestycje w kapital zaktadowy, reinwestowane zyski i transakcje w obrgbie
grup kapitatowych.

Jednolity Mechanizm Nadzorczy [Single Supervisory Mechanism, SSM| — mechanizm obejmu-
jacy EBC i wiasciwe organy krajowe z uczestniczacych panstw cztonkowskich, powotany w celu
realizacji powierzonych EBC zadan nadzorczych. EBC bedzie odpowiadaé za efektywno$¢ i spoj-
no$¢ funkcjonowania tego mechanizmu, stanowigcego element unii bankowe;j.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [Single Resolution
Mechanism (SRM)] — rozwiazanie przedstawione przez Komisj¢ Europejska, obejmujace jednolite
zasady i jednolita procedurg restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych
ustanowionych w unii bankowej. Przewiduje sig, ze bgda go tworzy¢ Jednolita Rada ds. Restruk-
turyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji oraz odpowiednie organy krajowe z uczestniczacych
panstw cztonkowskich. Ostateczne decyzje beda zapadaé na szczeblu europejskim. Na potrzeby
mechanizmu powstanie wspolny bankowy fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest uzupetnieniem Jednolitego
Mechanizmu Nadzorczego, niezbednym do stworzenia whasciwie funkcjonujacej unii bankowe;j.

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 poszczegolnych panstw cztonkowskich oraz
calej Unii, a takze udzial w nadzorze budzetowym.

Kontrahent [counterparty] — strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcjg
z bankiem centralnym).

Kredyt w banku centralnym [marginal lending facility] — jedna z operacji kredytowo-
-depozytowych Eurosystemu, w ramach ktorej kontrahenci moga uzyskaé¢ kredyt overnight
w krajowym banku centralnym po ustalonej wczesniej stopie, zabezpieczony na aktywach kwalifi-
kowanych (por. podstawowe stopy procentowe EBC).

M1 — waski agregat pienigzny, obejmujacy pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty overnight
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(takich jak poczta czy skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pienigzny, obejmujacy M1 oraz depozyty zwrotne za wypowiedzeniem do
trzech miesigcy wilacznie (tj. krotkoterminowe wklady oszczgdnosciowe) i depozyty z umownym
terminem zapadalnos$ci do dwoch lat wiacznie (tj. lokaty krotkoterminowe) w monetarnych insty-
tucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pienigzny, obejmujacy M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczegdlnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieniez-
nego oraz dluzne papiery warto$ciowe z terminem zapadalno$ci do dwoch lat wlacznie wyemito-
wane przez monetarne instytucje finansowe.

Maksymalna oferowana stopa procentowa [maximum bid rate] — najwyzsza stopa procentowa,

po ktorej kontrahenci moga sktada¢ oferty w operacjach absorbujacych ptynnos¢ prowadzonych
w trybie przetargu procentowego.
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Mechanizm kursowy ERM II [ERMII, exchange rate mechanism II| — rozwiazanie wyznacza-
jace ramy wspotpracy w dziedzinie polityki kursowej migdzy krajami strefy euro a panstwami
cztonkowskimi UE spoza tej strefy. W ERM II obowiazuja state kursy centralne (z mozliwoscia
dostosowania) oraz standardowe pasmo wahan wynoszace +15%. Decyzje w sprawie kursu central-
nego oraz ewentualnego zwezenia pasma wahan zapadaja w drodze porozumienia migdzy danym
panstwem czlonkowskim UE, krajami strefy euro, EBC i pozostatymi panstwami cztonkowskimi
UE uczestniczacymi w ERM II. Kazdy uczestnik ERM II, w tym takze EBC, ma prawo do wszczeg-
cia poufnej procedury w sprawie zmiany (korekty) kursu centralnego.

Minimalna oferowana stopa procentowa [minimum bid rate] — najnizsza stopa procentowa,
po ktorej kontrahenci moga sktada¢ oferty w operacjach zasilajacych w ptynno$¢ prowadzonych
w trybie przetargu procentowego.

Monetarne instytucje finansowe, MIF [monetary financial institutions, MFIs] — instytucje
finansowe tworzace tacznie sektor emitujacy pieniadz w strefie euro. Zalicza si¢ do nich: Eurosys-
tem, instytucje kredytowe bedace rezydentami (wedlug definicji w prawie UE) i wszystkie inne
instytucje finansowe bedace rezydentami, ktdrych dziatalnosé¢ polega na przyjmowaniu depozytow
lub bliskich substytutéw depozytéw od podmiotow innych niz monetarne instytucje finansowe oraz
na udzielaniu kredytéw lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wlasny rachunek (przynaj-
mniej w sensie ekonomicznym). Ostatnia wymieniona grupa obejmuje przede wszystkim fundusze
rynku pieni¢znego, czyli fundusze inwestujace w krotkoterminowe instrumenty o niskim ryzyku,
zwykle z terminem zapadalno$ci do jednego roku wiacznie.

Nadmiar plynnosci [excess liquidity] — rdznica migdzy wysokoscia rezerw banku centralnego
utrzymywanych przez banki a tacznym zapotrzebowaniem systemu bankowego na ptynnos¢, zalez-
nym od wysokosci rezerwy obowigzkowej i czynnikow autonomicznych.

Obrot pozagieldowy, OTC [over-the-counter (OTC) trading| — handel bez posrednictwa rynku
regulowanego. Na rynkach OTC, np. pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych, transakcje
zawierane sg bezposrednio migdzy uczestnikami, zwykle przez telefon lub tacza komputerowe.

Okres utrzymywania rezerwy [maintenance period] — okres, za ktory oblicza sig, czy instytucje
kredytowe maja wymagany poziom rezerwy obowigzkowej. Okres ten rozpoczyna si¢ w dniu roz-
liczenia pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezesow poswig-
conym comiesigcznej 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-
wos¢ 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 refinansujgce, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Gtéwnym
instrumentem stosowanym przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwra-
calne, ktore mozna wykorzystywaé¢ we wszystkich czterech kategoriach operacji. W operacjach
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strukturalnych mozna ponadto stosowac emisjg certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe,
a w operacjach dostrajajacych — transakcje bezwarunkowe, swapy walutowe i przyjmowanie depo-
zytow terminowych.

Operacje kredytowo-depozytowe [standing facility] — operacje banku centralnego, z ktdrych
kontrahenci moga korzysta¢ wedlug wlasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa typy takich ope-
racji — kredyt w banku centralnym i depozyt w banku centralnym.

Pakt na rzecz stabilno$ci i wzrostu [Stability and Growth Pact, SGP] — porozumienie stuzace
zapewnieniu dobrego stanu finanséw publicznych w panstwach czlonkowskich UE w celu poprawy
warunkow do utrzymania stabilno$ci cen oraz silnego i trwatego wzrostu prowadzacego do tworze-
nia miejsc pracy. Pakt sktada si¢ z dwoch czgsci — prewencyjnej i naprawczej. Czg$¢ prewencyjna
zobowigzuje panstwa czlonkowskie do okreslenia $redniookresowych celow budzetowych, za$
cz¢$¢ naprawcza zawiera konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmiernego deficytu.

Podstawa naliczania rezerwy [reserve base] — suma okres§lonych pozycji bilansowych (w szcze-
golnosci zobowigzan), na podstawie ktorej oblicza si¢ wysokos¢ rezerwy obowigzkowej instytu-
cji kredytowych.

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 przetargow standardowych. Ich termin zapadalno$ci wynosi
zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC [key ECB interest rates] — ustalane przez Rad¢ Prezesow
stopy procentowe podstawowych operacji refinansujacych, kredytu w banku centralnym
i depozytu w banku centralnym.

Pozostale instytucje posrednictwa finansowego [OFIs (other financial intermediaries)| — spotki
lub spotki utomne (inne niz instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), ktorych dziatal-
no$¢ obejmuje przede wszystkim posrednictwo finansowe polegajace na zacigganiu zobowiazan
innych niz zobowiazania pieni¢zne, depozyty i bliskie substytuty depozytéw w podmiotach insty-
tucjonalnych innych niz monetarne instytucje finansowe. Do tej kategorii naleza w szczegdlno-
Sci spotki zajmujace si¢ gtdéwnie finansowaniem dhugoterminowym (np. leasingiem finansowym),
zarzadzaniem sekurytyzowanymi aktywami i innymi instrumentami finansowymi, obrotem papie-
rami warto$§ciowymi i instrumentami pochodnymi (na wilasny rachunek) oraz spétki typu venture
capital i development capital.

Procedura nadmiernego deficytu [excessive deficit procedure] — przepis zawarty w art. 126 Traktatu
i szczegdtowo opisany w protokole nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu,
ktéry naktada na panstwa cztonkowskie UE wymog utrzymywania dyscypliny budzetowe;j, defi-
niuje kryteria uznawania sytuacji budzetowej za $wiadczacg o istnieniu nadmiernego deficytu oraz
okresla dzialania, ktére nalezy podja¢ w razie stwierdzenia, ze nie zostaty spetnione wymogi doty-
czace rownowagi budzetowej lub dlugu publicznego. Uzupelnieniem art. 126 jest rozporzadzenie
Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury
nadmiernego deficytu, bedace czgscia Paktu na rzecz stabilnos$ci i wzrostu.
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Produkt krajowy brutto, PKB [gross domestic product, GDP] — miara aktywnosci gospodarczej,
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 rozbiciu na
sktadniki produkcji, wydatkéw lub dochoddéw. Glowne agregaty wydatkéw w PKB to: finalne spo-
zycie gospodarstw domowych, finalne spozycie publiczne, naktady brutto na §rodki trwate, zmiana
stanu zapasow oraz import i eksport towaréw i ustug (wlaczajac wymiang handlowa w obrgbie
strefy euro).

Program dotyczacy rynkow papierow wartosciowych [Securities Markets Programme, SMP] —
program, w ramach ktérego EBC prowadzi interwencje na rynkach publicznych i prywatnych dluznych
papieréw wartosciowych w strefie euro, aby poglebic¢ i zasili¢ w plynnos¢ te segmenty rynkow,
ktére nie funkcjonuja wlasciwie, w celu przywrocenia prawidlowej transmisji polityki pienigznej.
Program zakonczyt si¢ 6 wrzesnia 2012 r., gdy ogloszono szczegéty techniczne programu bezwa-
runkowych transakcji monetarnych.

Program skupu obligacji zabezpieczonych [covered bond purchase programme, CBPP] — pro-
gram EBC ustanowiony na podstawie decyzji Rady Prezesow z 7 maja 2009 r. dotyczacej prowa-
dzenia skupu denominowanych w euro obligacji zabezpieczonych wyemitowanych w strefie euro,
aby wesprze¢ okreslony segment rynku finansowego, ktory jest istotny dla finansowania bankow,
a szczegblnie mocno ucierpial wskutek kryzysu finansowego. Nominalna kwota skupu wynosita
60 mld EUR. Program zostal w petni wykonany do 30 czerwca 2010 r. W dniu 6 pazdziernika
2011 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o uruchomieniu drugiego programu skupu obligacji zabez-
pieczonych (CBPP2). W ramach tego programu Eurosystem mogl naby¢ denominowane w euro
obligacje zabezpieczone wyemitowane w strefie euro o tacznej warto§ci nominalnej 40 mld EUR.
Skup byt prowadzony na rynkach pierwotnym i wtérnym od listopada 2011 r. do konca pazdzier-
nika 2012 r., a taczna nominalna warto$¢ zakupow wyniosta 16,418 mld EUR.

Projekcje [projections] — wyniki przeprowadzanej cztery razy do roku analizy prawdopodobnego
rozwoju sytuacji makroeckonomicznej w strefie euro. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ projekcje
ekspertow Eurosystemu, a w marcu i wrze$niu — projekcje ekspertow EBC. Projekcje sa elemen-
tem analizy ekonomicznej, bedacej jednym z dwoch filarow strategii polityki pienigznej EBC,
i stanowig jedno ze zrodet oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, prowadzonej przez Rade Prezesow.

Przetwarzanie bezposrednie, STP [straight-through processing, STP] — automatyczne przetwa-
rzanie transakcji/ptatnosci na catej 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 ministréw gospodarki i finansow.

Rada Europejska [European Council] — instytucja UE, w ktorej sktad wchodza szefowie panstw
i rzadow panstw cztonkowskich UE oraz, bez prawa glosu, przewodniczacy Komisji Europej-
skiej i przewodniczacy samej Rady Europejskiej. Rada daje Unii Europejskiej bodzce do dalszego
rozwoju oraz wyznacza ogoélne kierunki polityki i priorytety w tym zakresie. Nie pelni funkcji
legislacyjne;j.

Rada Ogoélna [General Council] —jeden z organow decyzyjnych EBC. W jej sktad wchodza prezes
i wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankow centralnych nalezacych do Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych.
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Rada Prezeséw [Governing Council] — najwyzszy organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodza
wszyscy czlonkowie 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)] — insty-
tucja Unii Europejskiej, w ktorej sktad wchodza przedstawiciele rzadéw panstw cztonkowskich,
zwykle ministrowie odpowiedzialni za omawiane zagadnienia, oraz wlasciwy komisarz europejski
(por. Rada ECOFIN).

Ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie, ECAF [Eurosystem credit assessment
framework, ECAF| — procedury, zasady i techniki, ktére gwarantuja spelnienie obowiazujacego
w Eurosystemie wymogu, by wszystkie aktywa kwalifikowane miaty wysoka jakos¢ kredytowa.

Repo — zob. umowa z przyrzeczeniem odkupu

Rezerwa obowiazkowa [reserve requirement]| — minimalna kwota rezerwy, jaka instytucja kre-
dytowa ma obowiazek utrzymywa¢ w Eurosystemie przez okreslony czas (okres utrzymywa-
nia rezerwy). Spetnienie tego wymogu weryfikuje si¢ na podstawie $redniej z sald dziennych na
rachunkach rezerwy obowiazkowej za okres jej utrzymywania.

Rynek pieni¢zny [money market] — rynek, na ktérym obraca si¢ srodkami krotkoterminowymi,
pozyskuje je i inwestuje z wykorzystaniem instrumentéw o pierwotnym terminie zapadalnosci do
jednego roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe [credit risk] — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta pelnej kwoty zobo-
wigzania, w dacie wymagalnosci lub terminie pdzniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko
zwiazane z kosztem odtworzenia i z kwota gtdéwna, a takze ryzyko niewypelnienia zobowiazan
przez bank rozliczeniowy.

Ryzyko rozrachunkowe [seftlement risk] — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie
bedzie przebiegalo zgodnie z oczekiwaniami, na 0g6él w wyniku niewykonania przez ktoras$ ze stron
jednego lub wigcej zobowiazan rozliczeniowych. Obejmuje w szczegdlnosci ryzyko operacyjne,
ryzyko kredytowe i ryzyko ptynno$ciowe.

Ryzyko rynkowe [market risk] — ryzyko strat (w pozycjach bilansowych i pozabilansowych)
w wyniku zmian cen rynkowych.

Ryzyko systemowe [systemic risk] — ryzyko, ze niezdolno$¢ jednego uczestnika systemu do wyko-
nania zobowiazan spowoduje, ze rdwniez inni uczestnicy nie beda w stanie wykonaé¢ w termi-
nie swoich zobowiazan, co moze doprowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ niekorzystnych zjawisk
(np. znacznych probleméw kredytowych lub ptynnosciowych) zagrazajacych stabilnosci systemu
finansowego lub podwazajacych zaufanie do tego systemu. Niezdolno$¢ do wykonania zobowiazan
moze wynika¢ z probleméw operacyjnych lub finansowych.

Sekurytyzacja [securitisation] — utworzenie puli aktywow finansowych, np. mieszkaniowych kre-
dytéw hipotecznych, i sprzedanie ich spotce celowej, ktora nastepnie emituje papiery wartosciowe
o statym dochodzie i oferuje je inwestorom. Kwota gtéwna i oprocentowanie tych papieréw zaleza
od przeptywow pienigznych generowanych przez pulg bazowych aktywow finansowych.
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Semestr europejski [European semester| — pierwszy etap rocznego cyklu ukierunkowywania
i nadzorowania polityki gospodarczej w UE. Umozliwia Komisji Europejskiej i Radzie przeana-
lizowanie planow budzetowo-gospodarczych panstw cztonkowskich i przedstawienie wskazowek
dotyczacych polityki, zanim zapadna decyzje na szczeblu krajowym. Drugi etap (semestr krajowy)
polega na realizacji uzgodnionej polityki przez panstwa cztonkowskie.

Stabilno$¢ cen [price stability] — utrzymanie stabilno$ci cen jest glownym celem Eurosystemu.
Wedtug definicji Rady Prezes6w ceny uznaje si¢ za stabilne, jezeli stopa wzrostu zharmonizowa-
nego wskaznika cen konsumpcyjnych w strefie euro jest nizsza niz 2% rok do roku. Rada Pre-
zesOwW podata rowniez, ze w ramach dzialan na rzecz stabilnosci cen bedzie dazy¢ do utrzymania
stopy inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Stabilnos$¢ 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 prawdopodobienistwo
wystapienia w procesie posrednictwa finansowego zakldcen na tyle powaznych, ze moglyby znacz-
nie utrudni¢ zyskowne inwestowanie oszczgdnosci.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 strategy| — strategia UE na rzecz zatrudnienia oraz inteli-
gentnego i zrOGwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu, przyjeta przez Rade
Europejska w czerwcu 2010 r. Stanowi kontynuacje strategii lizbonskiej. Ma zapewnié¢ panstwom
cztonkowskim UE spdjne ramy realizacji reform strukturalnych, stuzacych zwigkszeniu wzrostu
potencjalnego oraz uruchomieniu polityk i instrumentéw UE.

Strefa euro [euro area] — obszar obejmujacy panstwa cztonkowskie UE, ktorych waluta jest euro,
gdzie za wspolng polityke pienigzng odpowiada Rada Prezeséw EBC. Do strefy euro naleza obec-
nie: Belgia, Niemcy, Estonia, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wtochy, Cypr, Lotwa, Luksem-
burg, Malta, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia, Stowacja i Finlandia.

Strukturalne saldo sektora finanséw publicznych [structural fiscal balance (general govern-
ment)]| — rzeczywiste saldo budzetowe z uwzglednieniem wplywu cyklu koniunkturalnego (skory-
gowane o wahania cykliczne) i jednorazowych $rodkéw fiskalnych.

System bankéw centralnych korespondentéw, CCBM [correspondent central banking model,
CCBM)] — mechanizm stworzony przez Europejski System Bankéw Centralnych w celu umoz-
liwienia kontrahentom wykorzystywania zabezpieczen kwalifikowanych w obrocie transgra-
nicznym. W systemie CCBM krajowe banki centralne petnia wobec siebie funkcje powiernikow:
w ramach administracji papierami wartosciowymi wszystkie prowadza po jednym rachunku dla
kazdego z pozostatych krajowych bankow centralnych oraz dla EBC.

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (system RTGS) [real-time gross settlement
(RTGS) system] — system rozrachunku, w ktorym przetwarzanie i rozrachunek odbywaja si¢ w cza-
sie rzeczywistym, dla kazdej transakcji osobno (por. TARGET).

System rozrachunku papieréw wartoSciowych [securities settlement system, SSS| — system,
ktéry umozliwia przekazywanie papieréw warto§ciowych, nieodptatnie lub za zaplata.

Srodki niestandardowe [non-standard measures| — tymczasowe $rodki zastosowane przez Rade
Prezesow w celu wsparcia skutecznosci decyzji w sprawie stop procentowych i ich transmisji
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w catej gospodarce strefy euro, w zwiazku z zaburzeniami wystgpujacymi w niektorych segmen-
tach rynkow finansowych i ogoélnie w systemie finansowym.

TARGET (transeuropejski zautomatyzowany system blyskawicznego rozrachunku brutto
W czasie rzeczywistym) — system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla euro prowa-
dzony przez Eurosystem. W maju 2008 r. system TARGET pierwszej generacji zostat zastapiony
przez TARGET?2.

TARGET?2 — druga generacja systemu TARGET. Shuzy do rozrachunku ptatno$ci w euro w pieniadzu
banku centralnego. Funkcjonuje jako jednolita wspolna platforma informatyczna, na ktorej sa skta-
dane i przetwarzane wszystkie zlecenia platnicze.

TARGET2-Securities (T2S) — jednolita platforma techniczna Eurosystemu umozliwiajaca
centralnym depozytom papieréw wartosciowych i krajowym bankom centralnym §wiadczenie
ponadgranicznych ustug rozrachunku papierow wartosciowych w pieniadzu banku centralnego, 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 artykutéw 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 (kto-
rego nazw¢ zmieniono po6zniej na Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej). Traktat lizbonski
zostat podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 r., a wszedt w zycie 1 grudnia 2009 r.

Traktat o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowej [7Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union (TSCG)] —umowa
migdzyrzadowa podpisana w Brukseli 2 marca 2012 r., a obowiazujaca od 1 stycznia 2013 r. Jej
czescia jest tzw. pakt fiskalny, stanowiacy uzupetnienie — a w pewnych dziedzinach rozszerzenie —
najwazniejszych postanowien Paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu. Umowa ta stanowi m.in., ze
panstwa cztonkowskie, ktore ja ratyfikowaty, powinny wprowadzi¢ do prawa krajowego nakaz
zachowania réwnowagi budzetowej, a takze zwigksza znaczenie organéw prowadzacych nieza-
lezny monitoring finanséw publicznych.

Traktaty [Treaties] — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do traktatow w niniej-
szym raporcie odnosza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktatu o Unii
Europejskiej.

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 udzialu w kapitale
przedsigbiorstwa. Obejmuja akcje gieldowe (notowane), akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe.
Zwykle przynosza dochod w postaci dywidendy.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu, repo [repurchase agreement] — forma pozyczki $rod-
kow finansowych, polegajaca na potaczeniu sprzedazy okreslonych aktywow (zwykle papierow
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wartosciowych o stalym dochodzie) z ich pdzniejszym odkupem w ustalonym terminie po okre-
slonej cenie, nieznacznie wyzszej od ceny sprzedazy (r6znica w cenie odpowiada oprocentowaniu
pozyczonych $rodkow).

Unia bankowa |banking union] — jeden z gtéwnych elementéw potrzebnych do ukonczenia unii
gospodarczej i walutowej, na ktory sktadaja sig: zintegrowane ramy finansowe z jednolitym zbio-
rem przepiséw, Jednolity Mechanizm Nadzorczy, wspolny system ochrony depozytow oraz jed-
nolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw.

Unia gospodarcza i walutowa, UGW [Economic and Monetary Union, EMU] — proces, ktory
doprowadzit do wprowadzenia wspdlnej waluty — euro, oraz wspdlnej polityki pienigznej w strefie euro,
jak rowniez do koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE. Zgodnie z postano-
wieniami traktatu byl to proces trzyetapowy. Ostatni, trzeci etap rozpoczat sig¢ 1 stycznia 1999 r.
wraz z przekazaniem Europejskiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie polityki pie-
ni¢znej oraz wprowadzeniem euro. Realizacja UGW zakonczyta sig¢ 1 stycznia 2002 r. wraz z wej-
Sciem euro do obiegu gotowkowego.

Warto$¢ referencyjna tempa wzrostu M3 [reference value for M3 growth] — roczne tempo
wzrostu agregatu M3 w $rednim okresie spdjne z utrzymaniem stabilnos$ci cen. Obecnie warto$¢ ta
wynosi 4,5%.

Wskaznik deficytu publicznego [deficit ratio (general government)] — stosunek deficytu publicz-
nego do produktu krajowego brutto w biezacych cenach rynkowych. Stanowi jedno z kryteriow
fiskalnych stosowanych przy stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okreslonych w art. 126 ust. 2
traktatu (por. procedura nadmiernego deficytu).

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 kryteriow fiskalnych stosowanych przy stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okreslonych
w art. 126 ust. 2 traktatu (por. procedura nadmiernego deficytu).

Wszechstronna ocena [comprehensive assessment] — ocena systemu bankowego w panstwach
cztonkowskich uczestniczacych w Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym. Przeprowadzi ja EBC,
we wspolpracy z wlasciwymi organami krajowymi z uczestniczacych panstw cztonkowskich, przed
przejgeciem zadan nadzorczych. Ocena ta obejmie nadzorcza oceng ryzyka, przeglad jakosci akty-
wow i test warunkow skrajnych. Jej celem jest zwigkszenie przejrzystosci, naprawa bilansow — gdy
jest to potrzebne — i zwigkszenie zaufania do sektora bankowego.

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 umow z przy-
rzeczeniem odkupu.

ZapowiedZ przyszlego nastawienia polityki pienie¢znej [forward guidance] — przedstawiona
przez bank centralny informacja o ukierunkowaniu polityki pieni¢znej w odniesieniu do przysztego
przebiegu podstawowych stop procentowych.

Zarzad [Executive Board] — jeden z organoéw decyzyjnych EBC. W sklad Zarzadu wchodza prezes
i wiceprezes EBC oraz czterech cztonkdéw, mianowanych przez Rade Europejska wigkszoscia
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kwalifikowana na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po konsultacji z Parlamentem
Europejskim i EBC.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, HICP [Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP] — miara zmiany cen konsumpcyjnych, obliczana przez Eurostat, ujednolicona dla
wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmiennos$¢ implikowana [implied volatility] — oczekiwana zmienno$¢ (tj. odchylenie standar-
dowe) dynamiki cen aktywow, np. akcji lub obligacji. Mozna ja obliczy¢ na podstawie ceny akty-
wow, terminu zapadalnosci 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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