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SKROTY

PANSTWA
BE Belgia HU Wegry
BG Bulgaria MT Malta
CzZ Czechy NL Holandia
DK Dania AT Austria
DE Niemcy PL Polska
EE Estonia RO Rumunia
GR Grecja PT Portugalia
ES Hiszpania ST Stowenia
FR Francja SK Stowacja
IE Irlandia FI Finlandia
IT Wiochy SE Szwecja
CY Cypr UK Wielka Brytania
LV Lotwa JP Japonia
LT Litwa UsS Stany Zjednoczone
LU Luksemburg
INNE
BIS Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych
b.o.p. bilans platniczy
BPMS5 IMF Balance of Payments Manual (Podrgcznik Bilansu Platniczego MFW, edycja 5)
CD certyfikat depozytowy
c.if. koszty, ubezpieczenie i fracht na granicy importera
CPI Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych
ECB [EBC] Europejski Bank Centralny
EER efektywny kurs walutowy
EMI Europejski Instytut Walutowy
EMU [UGW] Unia Gospodarcza i Walutowa
ESA 95 Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r.
ESCB [ESBC]  Europejski System Bankow Centralnych
EU [UE] Unia Europejska
EUR euro
f.o.b. franco statek na granicy eksportera
GDP [PKB] produkt krajowy brutto
HICP zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
HWWI Hamburski Instytut Gospodarki Pwiatowe;j
ILO [MOP] Migdzynarodowa Organizacja Pracy
IMF [MFW] Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
MFI [MIF] monetarna instytucja finansowa
NACE Rev. I statystyczna klasyfikacja dzialalnos$ci gospodarczej we Wspolnocie Europejskiej
NCB [KBC] krajowy bank centralny
OECD Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
PPI Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu
SITC Rev. 3 Standard International Trade Classification
(Migdzynarodowa Standardowa Klasyfikacja Handlu, zmiana 3)
ULCM jednostkowy koszt pracy w przetworstwie przemystowym
ULCT jednostkowy koszt pracy w calej gospodarce

Zgodnie z przyjeta we Wspodlnocie praktyka, panstwa czlonkowskie UE wymienione s3 w niniejszym Biuletynie

w porzadku alfabetycznym, na podstawie nazw w jezykach ojczystych poszczegélnych panstw.
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PRZEDMOWA

Europejski Bank Centralny zostal utworzony
1 czerwca 1998 r. jako niezalezny bank cen-
tralny wspdlnej waluty europejskiej — euro —
wprowadzonej w styczniu 1999 r. Waluta ta nie
moglaby istnie¢ bez wspdlnego banku central-
nego i wspolnego systemu bankow centralnych.
W zwiazku z tym Europejski Bank Centralny
(EBC) i Europejski System Bankéw Central-
nych (ESBC), sktadajacy si¢ z EBC i bankow
centralnych wszystkich panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej (UE), otrzymaly mandat do
utrzymywania stabilnosci cen i ochrony wiary-
godnosci euro.

W maju 1998 r. Rada Europejska podj¢ta jedna
z najbardziej donioslych decyzji w historii in-
tegracji europejskiej. Przywodcy UE zdecydo-
wali, ze 11 panstw czlonkowskich spetnilo wa-
runki niezb¢dne do wprowadzenia euro. Decy-
zja ta stanowila zwienczenie procesu, ktory za-
czal si¢ w 1992 1., kiedy na mocy traktatu z Ma-
astricht ustalono porzadek instytucjonalny
ESBC. Traktat nadal polityce monetarnej cha-
rakter ponadnarodowy i uwolnit ja od wszel-

kich naciskow, w tym naciskow rzadow, gwa-
rantujac EBC calkowita niezalezno$¢ i dajac
mu wylaczne prawo do zezwalania na emisj¢
banknotow.

Przy negocjacjach i ratyfikacji traktatu z Ma-
astricht parlamentom panstw czlonkowskich
przyswiecalo zalozenie, ze w miar¢ uplywu
czasu euro wprowadza wszystkie kraje nalezace
do UE, w zwiazku z czym ESBC bedzie reali-
zowal wszystkie zadania zwiazane ze wspolng
waluta. Jednak zanim to nastapi, kluczowa rolg
odgrywa grupa bankéw centralnych w ramach
ESBC — Eurosystem, na ktory sktada si¢ EBC
i banki wszystkich panstw czlonkowskich strefy
euro. Gléwnym organem decyzyjnym Eurosys-
temu jest Rada Prezesow EBC, zlozona z sze-
$ciu cztonkéw Zarzadu EBC i z prezeséw ban-
kow centralnych krajow strefy euro.

Rada Prezesow EBC zdefiniowala stabilnos¢
cen jako dodatnia stopg inflacji wynoszaca po-
nizej 2% i oglosila, ze celem Rady jest utrzy-
manie inflacji na poziomie niewiele ponizej 2%
w $rednim okresie. Stabilno$¢ cen udalo si¢ ge-
neralnie utrzymaé przez prawie dziesig¢ lat
mimo silnego wzrostu cen surowcodw na swiecie
(cho¢ polityka pieni¢zna nie ma na nie bezpo-
$redniego wplywu), ktory odbil si¢ niekorzyst-
nie na Europie i reszcie $wiata oraz doprowa-
dzit do tego, ze od wprowadzenia euro $rednia
stopa inflacji wynosi nieco powyzej 2%. To nie-
bywale osiagnigcie, biorac pod uwage wszyst-
kie wstrzasy, ktore mialy miejsce w tym okre-
sie idane ztego obszaru sprzed powstania
strefy euro. Przez kilkadziesiat lat przed wpro-
wadzeniem euro przeci¢tna roczna inflacja
w poszczegdlnych krajach strefy byla znacznie
wyzsza od inflacji w strefie euro przez ostatnie
dziesiec lat.

Stabilne ceny sa niezwykle wazne nie tylko dla-
tego, ze chronig warto$¢ dochodow calych spo-
teczenstw, a w szczegolnosci najstabszych i naj-
ubozszych obywateli, ale rowniez z uwagi na
to, ze stabilno$¢ cen i wiarygodno$¢ dziatan na
rzecz jej zachowania w $rednim okresie stano-
wig warunki konieczne zréwnowazonego wzro-
stu i tworzenia miejsc pracy. Dzigki ustabilizo-
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waniu oczekiwan inflacyjnych na niskim po-
ziomie, zgodnie z nasza definicjg stabilnosci
cen, EBC ograniczyl premie za ryzyko infla-
cyjne, tworzac warunki finansowe sprzyjajace
wzrostowi 1 tworzeniu miejsc pracy. W okresie
od wprowadzenia euro do konca roku 2007
w strefie euro powstalo ponad 15 milionéw no-
wych miejsc pracy, a stopa bezrobocia spadia
do poziomu najnizszego od poczatku lat 80.

Euro odgrywa bardzo wazna rol¢ w usprawnia-
niu funkcjonowania duzego rynku w Europie,
a tym samym w tworzeniu prawdziwie wspolnego
rynku. W ostatnich latach euro pomoglo réwniez
chroni¢ gospodarke strefy euro przed licznymi
wstrzasami i niebezpiecznymi zawirowaniami.

Te osiagnigcia wymagaly czasu i znacznego
wysitku, gdyz EBC poruszal si¢ po nieznanych
obszarach, podejmujac bardzo skomplikowane
decyzje na wielka skalg i wcielajac je w zycie
wspolnie ze wszystkimi cztonkami Eurosys-
temu — krajowymi bankami centralnymi strefy
euro. Realizujac w ostatnich latach nasze liczne
zadania, musieliSmy przewidzie¢, jak bedzie
funkcjonowac¢ nowo utworzona unia walutowa
i jak bedzie ksztaltowac si¢ skomplikowana dy-
namika duzego obszaru gospodarczego daza-
cego do integracji gospodarczej i walutowej.

W niniejszym wydaniu specjalnym przedsta-
wiono przebieg prac EBC na przestrzeni ostat-
nich dziesi¢ciu przelomowych lat, omoéwiono
niektore z najtrudniejszych zmian, jakie zaszly
w tym okresie, oraz opisano wyzwania, przed
ktoérymi stoi EBC i strefa euro na progu drugie;j
dekady istnienia.

Do najwazniejszych wyzwan nalezy zwigksze-
nie elastycznosci strefy euro i jej zdolnosci do
dostosowywania si¢ do zmian poprzez uspraw-
nianie polityki strukturalnej i fiskalnej oraz
zwigkszanie potencjalu wzrostu tego obszaru.
Ustalenie czynnikéw wywotujacych presj¢ in-
flacyjng wymaga zrozumienia zmian nieustan-
nie zachodzacych w gospodarce i przystosowa-
nia do nich naszych narz¢dzi. Aby zagwaranto-
waé wiarygodnos$¢ polityki pieni¢znej, trzeba
stale mie¢ si¢ na bacznos$ci, utrzymujac ocze-
EBC
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kiwania inflacyjne na poziomie zgodnym z na-
szg definicja stabilnosci cen. Musimy tez wy-
pracowac najlepszy sposob przygotowania si¢
na przyjecie nowych czlonkéw do strefy euro.

Osiagnigcia ostatnich dziesigciu lat sa zastuga
wizji i determinacji czlonkéw Rady Prezesow
— zarowno obecnych, jak i bylych — oraz ini-
cjatywy 1 wysitkow wszystkich pracownikow
Eurosystemu. Przy tej okazji chciatbym podzig-
kowaé¢ wszystkim, ktorzy pomogli zbudowac
solidne podstawy euro. Wspolna waluta stala
si¢ chlubnym symbolem kontynentu europej-
skiego i przyczynila si¢ do wzrostu jego zna-
czenia w §wiecie.

Eurosystem dziala jako zespol, stuzac 320 mi-
lionom obywateli z 15 krajow, ktore postano-
wily polaczy¢ swoje losy. Euro jest nasza
wspolng waluta, a Europejczycy wiedza, ze
z determinacja bedziemy wypelniaé powie-
rzony nam mandat.

Serdecznie dzigkuj¢ wszystkim pracownikom
EBC i krajowych bankéw centralnych, ktorzy
uczestniczyli w pracach nad niniejszym biule-
tynem rocznicowym, za ich wkiad w przygoto-
wanie tej publikacji.

==

Jean-Claude Trichet, Prezes EBC



PRZEDMOWA

Zarzad w czerwcu 1998 r.:

Drugi rzad (od lewej):
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing,

Eugenio Domingo Solans

Pierwszy rzad (od lewej):
Christian Noyer (wiceprezes),
Wim F. Duisenberg (prezes),
Sirkka Hamaldinen

Zarzad w czerwcu 2008 r.:

Drugi rzad (od lewej):

Jurgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (prezes),
Lucas D. Papademos (wiceprezes)

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC




KONTEKST HISTORYCZNY

Poczatki europejskiej integracji walutowej
przypadaja na wczesne lata 60., kiedy szes¢
panstw nalezacych do Europejskiej Wspdlnoty
Gospodarczej (EWG) rozpoczg¢lo wspdlprace
walutowa. Mniej wigcej w tym samym czasie
powstal takze pierwszy konkretny projekt eu-
ropejskiej unii gospodarczej i walutowej, zgod-
nie z ktorym do konca lat 60. strefa wolnego
handlu utworzona na mocy traktatu rzymskiego
miala przeksztalci¢ si¢ w uni¢ gospodarcza.
Jednak poniewaz przez nast¢gpnych kilka lat
mig¢dzynarodowy system walutowy byt stabilny,
nie podjeto zadnych dziatan w tym kierunku.
Dopiero po serii kryzyséw walutowych i kry-
zys6w bilanséw platniczych w 1969 r. przy-
wobdcy sze$ciu panstw nalezacych do EWG po-
stanowili opracowaé plan utworzenia unii go-
spodarczej i1 walutowej. Bezposrednim skut-
kiem ich decyzji byl powstaly w 1970 r. plan
Wernera przewidujacy utworzenie unii w trzech
etapach, ktore mialy zakonczy¢ si¢ przed
1980 r. Zainteresowanie tym ambitnym przed-
siewzigciem zmalalo w 1971 r. po zalamaniu
si¢ systemu kursow stalych z Bretton Woods.
Jednoczesnie kraje europejskie zrozumialy, ze
nieograniczone wahania kurséw walutowych
moga stanowi¢ przeszkod¢ w dalszej integracji
handlowej. Na poczatku celem dzialan, ktoére
rozpoczely si¢ w 1972 1. i polegaly na utwo-
rzeniu ,,w¢za walutowego”, byla zatem stabili-
zacja wzajemnych kursow niektorych walut eu-
ropejskich. Projekt ten zakonczyl si¢ jednak
niepowodzeniem, do czego przyczynila si¢ nie-
spokojna sytuacja na rynkach walutowych oraz
mig¢dzynarodowa recesja wynikla z pierwszego
kryzysu paliwowego w 1973 r. System oparty
na ,,w¢zu walutowym” zyskiwal i tracil czton-
kéw, az pod koniec 1977 r. stal si¢ tzw. strefy
marki niemieckiej, obejmujaca Niemcy, kraje
Beneluksu i Danig.

W 1979 r. Francja i Niemcy powrocily do idei
integracji walutowej, czego skutkiem bylo
utworzenie Europejskiego Systemu Waluto-
wego (ESW), ktory istnial do wprowadzenia
euro w 1999 r. W ramach systemu skupiono si¢
na koordynacji i konwergencji w dziedzinie po-
lityki pieni¢znej w celu zapewnienia stabilno-
$ci cen, ktora miala sprzyjac stabilnym kursom
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walutowym. W tym okresie jeszcze bardziej za-
cie$niono powigzania mi¢dzy bankami central-
nymi, korekty kursu walutowego uzalezniono
od determinacji, z jaka w polityce danego kraju
dazono do osiagnigcia konwergencji, w celu
zmniejszenia czg¢stotliwosci i skutkow destruk-
tywnej dewaluacji (do ktorej mimo wszystko
czasami dochodzilo), usunigto kontrolg prze-
ptywu kapitalu, w kazdym z krajow prowa-
dzono polityke¢ niskiej inflacji i poczyniono
znaczne postgpy w dziedzinie integracji gospo-
darczej. Dlugoletnie doswiadczenia wyniesione
z funkcjonowania ESW pokazaly, jak wazna
jest trwala konwergencja nominalna oraz dys-
cyplina budzetowa.

Pod koniec lat 80. powr6cono do dyskusji nad wy-
konalnoscia projektu unii gospodarczej i walutowe;.
Rada Europejska powolala komitet zlozony
z ekspertow pod przewodnictwem Jacquesa
Delorsa. Zadaniem komitetu bylo opracowanie
réznych scenariuszy utworzenia Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej (UWG). Przygotowany ,,Ra-
port Delorsa” stal si¢ podstawg traktatu z Maastricht,
podpisanego przez glowy panstw lub szefow rzadow
panstw cztonkowskich UE w 1992 r., a nastepnie ra-
tyfikowanego przez wszystkie kraje UE w 1993 r.
Niespelna dziesi¢¢ lat pdzniej raport ten postuzyt
jako fundament wprowadzenia wspolnej waluty. Do
tego czasu jednak skoncentrowano si¢ na przyspie-
szaniu procesu konwergencji oraz przygotowywaniu
niezb¢dnych rozwigzan instytucjonalnych. Europej-
ski Instytut Walutowy (EIW), powolany do zycia
w 1994 1., zajal si¢ tworzeniem regulacyjnych, orga-
nizacyjnych i logistycznych podstaw funkcjonowania
nowego ponadnarodowego systemu bankowosci cen-
tralnej. Byly one niezbedne, aby utworzy¢ EBC
1 ESBC oraz powierzy¢ im okre$lone zadania, a takze
wprowadzi¢ nowa wspolng walutg.

W maju 1998 r. Rada Unii Europejskiej o§wiad-
czyla, ze 11 krajow spelnilo kryteria konwer-
gencji, czyli warunki, ktore nalezy spetni¢, by
wprowadzi¢ euro. Nastgpnie — 1 czerwca 1998 1.
— utworzono EBC i1 ESBC. Dopoki wszystkie
panstwa czlonkowskie nie przyjma euro, gldéwna
rol¢ odgrywa jednak Eurosystem zlozony
z EBC i krajowych bankow centralnych panstw
strefy euro. Glownym organem decyzyjnym Eu-



rosystemu jest Rada Prezesoéw EBC, w sklad
ktérej wchodzi sze$ciu cztonkow Zarzadu EBC
i prezesi krajowych bankow centralnych krajow
strefy euro.

Od samego poczatku przed Europejskim Ban-
kiem Centralnym i Eurosystemem staly po-
wazne zadania. Po pierwsze, jako nowa instytu-
cja, EBC musial zyska¢ wiarygodno$¢ i zaufa-
nie obywateli oraz rynkow finansowych, ze za-
gwarantuje utrzymanie stabilnosci cen. Musial
rowniez ustali¢ zasady sprawnej wspolpracy
migdzy krajowymi bankami centralnymi w ra-
mach Eurosystemu. Realizacja tych zadan byta
o tyle trudniejsza, ze EBC przyszlo funkcjono-
waé w zupelnie nowych warunkach gospodar-
czychi instytucjonalnych. Euro stanowilo nowy
byt natury ekonomicznej i finansowej, ktérego
cechy nie zostaly jeszcze do konca poznane,
a konsekwencje utworzenia wspolnej waluty
nie byly wowczas w pelni zrozumiale.

Niniejsze wydanie rocznicowe Biuletynu Mie-
sigcznego opisuje prace oraz dokonania EBC
i Eurosystemu z ostatnich dziesigciu lat. Przed-
stawia takze najwazniejsze wyzwania i plany na
przyszto$¢ dotyczace poszczegolnych dziedzin
w ramach kompetencji EBC. Przy omawianiu
prac EBC i Eurosystemu nalezy zwrdci¢ uwage
na dwa nast¢pujace zagadnienia:

*  Po pierwsze, w dziedzinie integracji walu-
towej 1 integracji gospodarczej postgpy
czyniono roéownoczesnie. Sposob, w jaki
kraje europejskie utworzyly UGW, jest je-
dynym tego rodzaju przedsigwzigciem
w historii, poniewaz u podstaw unii lezy
idea jednolitego rynku wspolnego dla nie-
zaleznych krajéw. UGW znacznie rozni si¢
od unii walutowych tworzonych w prze-
szto$ci, poniewaz wich przypadku naj-
pierw powolywano do zycia unig¢ polityczng
(panstwo narodowe), a nastgpnie tworzono
wspolny rynek, zapewniajacy jednolite wa-
runki funkcjonowania przedsi¢biorstw i go-
spodarstw domowych. Naszym zdaniem
euro bedzie mialo korzystny wplyw na dal-
sza integracj¢ gospodarcza i finansowa.
Zagadnienie to zostalo oméwione w roz-

dzialach 4, 5 1 6, ktére sa poswigcone od-
powiednio integracji gospodarki realnej,
zwigkszaniu stopnia otwartosci handlu oraz
integracji rynkéw finansowych.

*  Po drugie, w Eurosystemie decyzje podej-
muje si¢ W sposob scentralizowany, nato-
miast wprowadza w zycie w sposob zde-
centralizowany. Zasada decentralizacji sto-
sowana w Eurosystemie ma trzy gléwne za-
lety. Po pierwsze, dzigki decentralizacji
EBC korzysta z doswiadczenia i wiedzy
specjalistycznej, infrastruktury oraz moz-
liwosci operacyjnych krajowych bankow
centralnych nalezacych do Eurosystemu.
Po drugie, ze wzgledu na znajomos¢ jezyka
i kultury danego panstwa krajowe banki
centralne ulatwiajg EBC dotarcie do oby-
wateli mieszkajacych w strefie euro. Po
trzecie, krajowe banki centralne pomagaja
instytucjom kredytowym w swoim kraju
uzyskac¢ dost¢gp do sieci bankéw central-
nych, co jest istotne z uwagi na wielkos¢
strefy euro i istnienie budowanych przez
lata relacji miedzy bankami centralnymi
a Srodowiskami bankowymi w poszczegol-
nych krajach. Przez ostatnie dziesi¢¢ lat
system ten dzialal sprawnie. Sprostal takze
zadaniu rozszerzenia Unii Europejskiej
oraz strefy euro o nowych czlonkow.

Ostatnie dziesi¢g¢ lat uplynglo niezwykle
szybko. W tym czasie EBC udalo si¢ zyskaé
wysoki stopien wiarygodno$¢ na calym $wie-
cie. Wazne jest, by utrzymaé t¢ wiarygodnos¢
w przyszlosci oraz sprosta¢ wyzwaniom, przed
ktorymi strefa euro stanie w drugiej dekadzie
swojego istnienia. W niniejszym wydaniu rocz-
nicowym Biuletynu Miesigcznego pragniemy
pokaza¢, jak pod wieloma wzglgdami dzielimy
wspolny los.
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| WSTEP

.... zapewnienie ogolnej wspolpracy, pokazanie, ze mimo roznic i granic dzielgcych ludzi, lgczy
ich wspolny interes”.

Jean Monnet

Niniejsze wydanie specjalne Biuletynu Miesigcznego przedstawia opis pierwszych dziesigciu lat
dzialalno$ci Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Eurosystemu obejmujacego EBC i banki
centralne panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore wprowadzily euro. Opisano w nim pracg
tej nowej instytucji i systemu w pierwszej, nader dynamicznej dekadzie i przedstawiono wyzwa-
nia, ktorym trzeba be¢dzie sprosta¢ w ciagu nastgpnych dziesigciu lat oraz w dalszej przyszlosci.

EBC wykonuje swoje podstawowe zadanie, czyli dazy do utrzymania stabilno$ci cen, a jego stra-
tegia w zakresie polityki pieni¢znej jest wiarygodna i zrozumiata. Prowadzenie wspolnej polityki
pieni¢znej jest z pewnos$cig najlatwiej dostrzegalnym zadaniem EBC, ale w Zadnej mierze nie je-
dynym. Jego realizacja wymaga od EBC podejmowania innych dzialan i wykonywania réznorod-
nych zadan okreslonych w traktacie z Maastricht lub takich, ktore sa niezbedne do prowadzenia
wspolnej polityki pieni¢znej. Niniejsze wydanie specjalne ma pomdc w lepszym zrozumieniu rdz-
nych zadan EBC i Eurosystemu.

W wyniku utworzenia EBC i ESBC oraz wprowadzenia euro powstal nowy porzadek instytucjo-
nalny Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Podstawy tego porzadku tworza scentralizowana
polityka pieni¢gzna oraz zdecentralizowana polityka fiskalna i strukturalna. Rozdzial 2 wyjasnia,
w jaki sposob uprawnienia do prowadzenia wspolnej polityki pienigznej zostaly przeniesione na
szczebel ponadnarodowy (czyli na szczebel wspdlnotowy). Nowo powstala instytucja odpowie-
dzialna za polityke pieni¢zna, czyli EBC, uzyskata na mocy Traktatu duza niezaleznosc¢, na ktora
skladaja si¢ niezalezno$¢ instytucjonalna, osobista, finansowa i operacyjna. Nowy traktat lizbon-
ski wymienia EBC jako jedng z instytucji unijnych, co odzwierciedla niepodzielno$¢ polityki pie-
nigznej i konieczno§¢ zachowania niezalezno$ci przez banki centralne w celu zapewnienia sta-
bilnosci cen. Natomiast polityka budzetowa prowadzona jest efektywniej na szczeblu krajowym
— pod warunkiem zachowania parametrow Paktu Stabilno$ci i Wzrostu — poniewaz musi uwzgled-
nia¢ charakter danego kraju i jego instytucje. Takze polityke strukturalng tworzy si¢ i prowadzi
na szczeblu krajowym, ale podlega ona wzajemnej weryfikacji i koordynacji zgodnie z postano-
wieniami strategii lizbonskiej.

Nowy porzadek instytucjonalny UGW dostarcza wiasciwych procedur koordynacyjnych uwzgled-
niajacych coraz $cislejsze powiazania migdzy krajami strefy euro. W zwiazku z tym EBC i Eu-
rosystem muszg wymienia¢ informacje i cz¢sto komunikowaé si¢ z innymi instytucjami i orga-
nami europejskimi, takimi jak rada zrzeszajgca ministréw finanséw (Rada ECOFIN) i jej rozne
komitety przygotowawcze, Eurogrupa i Komisja Europejska. Ponadto EBC ma obowiazek skla-
dania sprawozdan Parlamentowi Europejskiemu. Od wrzesnia 1998 r. system skutecznie dziala
w praktyce. W miar¢ postgpowania integracji strefy euro polityka opracowana na szczeblu kra-
jowym bedzie jednak musiala spetnia¢ wymogi wspolnotowe.

Rada Prezesow EBC odpowiada za ustalanie polityki pieni¢znej dla strefy euro oraz przygoto-
wywanie wytycznych dotyczacych jej wdrazania. W pazdzierniku 1998 r. Rada podj¢lta dzia-
tania w tym kierunku: oglosila strategi¢ stabilnej polityki pieni¢znej, ktorej celem jest osiagnigcie
podstawowego celu okreslonego w traktacie z Maastricht, czyli utrzymanie stabilnosci cen. Stra-
tegia ta, ktorg doprecyzowano w 2003 r., sktada si¢ z dwoch gltéwnych elementdw: ilosciowej de-
finicji stabilno$ci cen oraz tzw. struktury dwufilarowej. Zgodnie z definicjg gtownym celem EBC
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Dwufilarowa struktura
analizy przeprowadzane]
dla strefy euro

Eurosystem stoi przed

pionierskim zadaniem.

Reformy gospodarcze maja
kluczowe znaczenie dla
sprawnego funkcjonowania

strefy euro.

jest utrzymanie inflacji ponizej, ale blisko 2%. Faktycznie panuje przekonanie, ze polityka pie-
ni¢gzna najskuteczniej przyczynia si¢ do dobrobytu gospodarczego, jesli dazy do utrzymania sta-
bilno$ci cen. Drugi element to ,,dwufilarowa struktura” oparta na analizie ekonomicznej i mo-
netarnej. Oba rodzaje analizy sg wazne przy ocenie roznych rodzajow ryzyka zagrazajacego sta-
bilnosci cen. Analiz¢ ekonomiczng prowadzi si¢ w krotkim i $rednim okresie przy wykorzystaniu
réznego rodzaju statystyk gospodarczych i finansowych oraz wskaznikow dostarczajacych in-
formacji o poziomach cen w przyszlosci. Analiz¢ monetarng z kolei prowadzi si¢ w $rednim i dtu-
gim okresie. Koncentruje si¢ ona na zjawiskach monetarnych i akcji kredytowej. Dwufilarowa
struktura pozwala na dobre zorganizowanie analizy wewngtrznej i ulatwia komunikacj¢ ze spo-
leczenstwem oraz rynkami finansowymi.

Rozdzial 3 przedstawia szczegolowe informacje na temat najwazniejszych cech i elementéw stra-
tegii oraz jej wdrazania, a takze realizacji polityki pieni¢znej od wprowadzenia euro w 1999 r. Roz-
dzial ten opisuje rowniez rozlegly zakres prac, ktore byly konieczne, aby Eurosystem sprawnie
funkcjonowal. Prace te obejmowaly stworzenie infrastruktury niezbe¢dnej do wdrozenia wspdlnej
polityki pieni¢znej. EBC musial rowniez opracowaé wlasng organizacje¢ i procedury. W rozdziale
tym zwrocono uwage na to, ze EBC i Eurosystem rozpoczgly dzialalno$¢, dysponujac ograniczong
wiedza o tym, jak bedzie funkcjonowa¢é strefa euro po wprowadzeniu wspolnej waluty. Prowadze-
nie polityki pienigznej nie jest tatwe nawet w normalnych warunkach, dlatego pierwsze w historii
przejscie od sprawdzonego modelu polityki prowadzonej na szczeblu krajowym do nowatorskie;j
koncepcji polityki ponadnarodowej bylo szczegdlnym wyzwaniem. Wiazalo si¢ to od poczatku
z duzymi nakladami na badania, analizy i statystyki, a prace nad rozwojem wielu modeli i narzg-
dzi, ktore pozwalaja uzyskiwaé najbardziej aktualne dane, trwaja przez caly czas. Wiele analiz pu-
blikuje si¢ i poddaje weryfikacji, przez co stajg si¢ one dobrem publicznym.

Rozdzial 4 przedstawia wyzwania polityczne stojace przed strefa euro i jej wyniki makroekono-
miczne. Analiza polityki gospodarczej i trendow wystepujacych w gospodarce realnej ma rézne
cele 1 wykorzystywana jest na przyklad we wspomnianej powyzej analizie dwufilarowej oraz
w analizie procesow transmisji monetarnej; umozliwia ona takze identyfikacj¢ tendencji makro-
ekonomicznych, za ktére odpowiadajg polityka strukturalna i fiskalna oraz zmiany na rynkach
$wiatowych, i pokazuje ich wplyw na inflacj¢. W rozdziale tym przedstawiono wybrane tendencje
zwigzane ze wzrostem realnym, produktywnoscia oraz rynkami pracy, jakie wystgpowaly w stre-
fie euro w ostatniej dekadzie. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w tym okresie ogolna struktura UGW
wspierala trwaly wzrost zatrudnienia. W dalszej czgsci rozdzialu omoéwiono polityke fiskalng
i przedstawiono pewne fakty dotyczace wplywu roznic pomigdzy krajami na realny wzrost pro-
dukcji i inflacje.

Z tego rozdzialu wynika kilka wnioskow. Reformy strukturalne i zdrowa polityka fiskalna beda
mialy w przyszlosci kluczowe znaczenie dla utrzymania ogélnej stabilno$ci makroekonomiczne;j
oraz uzyskania dobrych wynikow w tych dziedzinach, tj. wysokiego zatrudnienia i wzrostu pro-
dukcji, niskiej stopy bezrobocia naturalnego oraz zmniejszania si¢ réznic pomi¢dzy krajami. Roz-
nice w kosztach i wskaznikach inflacji pomigdzy poszczegdlnymi krajami, wynikajace z nieod-
powiednich zmian wynagrodzen oraz braku elastycznosci systemow fiskalnych i strukturalnych,
moga powodowac utratg konkurencyjnosci i negatywnie wplywaé na wzrost zatrudnienia i pro-
dukcji. Wlasciwe funkcjonowanie mechanizmu dostosowywania si¢ do konkretnych wstrzasow
wymaga elastycznych rynkéw pracy i produktow, zakonczenia prac nad tworzeniem wspolnego
rynku oraz dobrze zaprojektowanej, zrownowazonej polityki fiskalnej. Kraje, ktore chca wpro-
wadzi¢ euro w przysztoséci, powinny uwzgledni¢ powyzsze kwestie w swoim procesie konwergen-
cji, gdy podejma decyzje o przystapieniu do strefy euro.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC



Wspolna waluta stopniowo zmienia gospodarki strefy euro. Niektore koszty dzialalnosci gospo-
darczej, na przyklad koszty wymiany walut czy zabezpieczen przed zmiang kurséw, zmalaly lub
calkowicie znikly. Spadaja takze koszty informacji, zwiazane na przyklad z potrzeba poréwnywa-
nia cen dobr i ustug w réznych krajach. Oczekuje si¢ rowniez, ze euro przyczyni si¢ do rozkwitu
wspolnego rynku — tzn. usunie istniejace wciagz bariery w przeplywie osdb, dobr i ustug — dzigki
zwigkszonej przejrzystosci cen i utrudnionej dyskryminacji cenowej, co powinno pomoc w ogra-
niczeniu segmentacji rynku i sprzyja¢ konkurencji. Euro jest tez skuteczniejszym §rodkiem wy-
miany i jednostka rozrachunkowa niz rézne waluty, ktore zastapilo. W niniejszym wydaniu spe-
cjalnym Biuletynu Miesigcznego dokonano analizy, w jaki sposob euro pomaga zmienia¢ rynki
finansowe i wyniki makroekonomiczne w Europie. Oczywiscie wplyw waluty euro, ktora przy-
czynia si¢ do wigkszej integracji strefy euro, nie jest zauwazalny natychmiast i moze stac si¢ wi-
doczny dopiero za kilkadziesiat lat.

Jednym z obszarow, w ktorych zmiany mozna juz w zasadzie podda¢ analizie kwantytatywnej,
jest pozycja euro na rynkach mig¢dzynarodowych. W rozdziale 5 zmiany te przedstawiono
z uwzglgdnieniem czterech aspektéw: obrotu towarami i uslugami, przeplywow kapitatu, mig-
dzynarodowej roli euro oraz relacji EBC z krajami trzecimi oraz mi¢gdzynarodowymi instytucjami
i organami. Analizie poddano zaréwno zmiany w poszczegélnych krajach strefy euro (tj. we-
wnatrz strefy euro), jak i w strefie euro jako calo$ci w pordwnaniu z resztg Swiata (tj. poza strefa
euro). Niepotwierdzone dane i analiza ekonomiczna wskazuja, ze euro korzystnie wyplywa na
handel, bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz transgraniczne inwestycje portfelowe mig¢dzy
krajami strefy euro. Oznacza to, ze strefa euro inwestuje sama w siebie. Sprzyjajac wymianie han-
dlowej pomigdzy krajami strefy euro, wspdlna waluta wzmacnia konkurencj¢ w strefie euro
i przyczynia si¢ do konwergencji cen. Jednoczesnie euro pomaga zwigksza¢ wydajnos¢ zarowno
w krajach inwestujacych za granica, jak i w krajach przyjmujacych te inwestycje, dzigki prze-
mieszczeniu kapitatu, szczegdlnie w sektorze produkcyjnym. Ponadto, wplywajac na wzrost prze-
plywow inwestycji portfelowych migdzy krajami strefy euro, euro przyczynia si¢ do dywersyfi-
kacji ryzyka inwestycyjnego i konsumpcyjnego. Oczekuje sig, ze te zjawiska bgda wystgpowac
rowniez w przysziosci. Obecno$¢ euro na rynkach migdzynarodowych i wykorzystanie tej waluty
do celéw rezerw i transakcji ro$nie. Euro stalo si¢ druga pod wzglgdem znaczenia waluta mig-
dzynarodowsa po dolarze amerykanskim, ktory ma wigkszy zasigg globalny.

W minionej dekadzie EBC i ESBC przyktadaly szczegdlng wage do wlasciwego funkcjonowania
systemu finansowego. System finansowy ijego stabilno$¢ sa istotne dla bankéw centralnych
z dwoch powodow. Po pierwsze, system finansowy musi wlasciwie funkcjonowac, aby wykonac
swoje glowne zadanie, jakim jest zapewnienie stabilno$ci cen. System finansowy jest podstawo-
wym kanalem prowadzenia wspolnej polityki pienigznej — z tego powodu, aby zapewni¢ sprawna
i efektywng transmisj¢ impulséw polityki pieni¢znej na calg stref¢ euro, musi by¢ on dobrze zin-
tegrowany, stabilny i sprawny. Na jego bezpieczefistwo i sprawno$¢ wpltyw ma m.in. skuteczne
dzialanie systemow platnos$ci i rozrachunku, za co gtéwna odpowiedzialno$¢ ponosza banki cen-
tralne. Po drugie, dobrze funkcjonujacy system finansowy przyczynia si¢ do sprawniejszej alo-
kacji srodkow finansowych w czasie i przestrzeni i w zwiazku z tym sluzy osigganiu wyzszego
i bardziej zrownowazonego wzrostu. To wazny cel polityki, do realizacji ktorego aktywnie przy-
czyniajg si¢ banki centralne.

Strefa euro jest wielonarodowa. Od samego poczatku jednym z gléwnych celow Eurosystemu bylo
usprawnienie funkcjonowania rynkow finansowych, tzn. wspieranie finansowej integracji euro-
pejskiej. W rozdziale 6 omowiono postgpy dokonane w zakresie integracji finansowej poczawszy
od wprowadzenia euro, a takze najwazniejsze czynniki sprzyjajace integracji i ja utrudniajace
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...I przyczynianie si¢ do
zapewniania stabilnosci
finansowe].

Dobre statystyki sa
niezbedne do prowadzenia
dogtebnej analizy.

Inak Unii Walutowej
w naszych kieszeniach

oraz wklad EBC i Eurosystemu w proces integracji. Pokazano, ze EBC i Eurosystem wspieraja
proces integracji finansowej na cztery glowne sposoby: a) poprzez rozwoj i szerzenie wiedzy oraz
monitorowanie postepéw w dziedzinie integracji finansowej; b) dzialajac jako katalizator inicja-
tyw rynkowych, ktére maja wspierac integracj¢ finansowa, na przyklad w odniesieniu do usta-
nowienia Jednolitego Europejskiego Obszaru Platnosci w Euro (SEPA); c) udzielajac porad
w kwestiach unijnych ram prawnych i regulacyjnych w zakresie ustug finansowych; oraz d) swiad-
czac uslugi z zakresu bankowosci centralnej, obejmujace na przyklad rozwigzania umozliwiajace
transeuropejskie zautomatyzowane blyskawiczne rozrachunki brutto w czasie rzeczywistym (tzw.
TARGET) czy transgraniczng obsluge zabezpieczen (tzw. CCBM) oraz inicjatywe dotyczaca pa-
pieréw wartosciowych TARGET?2, ktora bada sposoby rozrachunku transakcji papierami warto-
$ciowymi w pienigdzu banku centralnego.

Rozdzial 7 poswigcony jest kolejnemu podstawowemu obowiazkowi Eurosystemu, a mianowicie
ochronie stabilno$ci finansowej. To zadanie nabralo znaczenia w ostatnich latach, w miar¢ znacz-
nego poszerzania si¢ sektora finansowego w stosunku do gospodarki realnej, a co za tym idzie, ro-
snacego znaczenia stabilnosci finansowej w gospodarce. Zasadniczo najpowazniejszym wkladem
Eurosystemu w zapewnianie stabilno$ci finansowej jest ochrona stabilnosci cen, lecz dodatkowo po-
dejmuje on dwa inne rodzaje dzialan w tym obszarze. Po pierwsze, Eurosystem realizuje okreslone
zadania zwigzane ze stabilnos$cia cen na poziomie strefy euro. Obejmuja one monitorowanie i oceng
stabilnosci finansowej strefy — EBC dwa razy do roku publikuje przeglad stabilnosci finansowej
(ang. Financial Stability Review) — a takze realizacj¢ operacji rynkowych w odpowiedzi na ogdlne
wstrzasy finansowe i aby zmniejszy¢ napigcia na rynku pieni¢znym. Po drugie, Eurosystem uczest-
niczy w opracowywaniu polityki w zakresie stabilnosci cen prowadzonej przez wlasciwe wladze
krajowe i unijne, podejmujac trzy glowne rodzaje dzialan: a) wspierajac monitorowanie i oceng sta-
bilnosci finansowej na poziomie krajow i UE, b) doradzajac w kwestiach regulacji finansowych
i nadzoru oraz c) uczestniczac w zarzadzaniu kryzysami finansowymi. Poza tym Eurosystem jest
bezposrednio odpowiedzialny za nadzorowanie infrastruktury rynku, w tym przede wszystkim sys-
temow platnosci, co rowniez wzmacnia stabilnos$¢ systemu finansowego. Rozdzial 7 opisuje zadania
EBC i najwazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie stabilnos$ci cen i nadzoru.

Rozdzial 8 wyjasnia znaczenie wysokiej jakosci statystyk dla strefy euro i konieczno$¢ pozyski-
wania przez EBC zestawu terminowych, wiarygodnych i spdjnych statystyk monetarnych, finan-
sowych i gospodarczych, dzigki czemu bank moze realizowac swoje zadania, w szczegdlnosci pro-
wadzi¢ oceng ryzyka zagrazajacego stabilnosci cen. W rozdziale przedstawiono tez zharmonizo-
wany wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wykorzystywany przez EBC do oceny sta-
bilnosci cen. Od 1999 r. liczba statystyk ESBC ulegta niemal potrojeniu. Statystyki monetarne,
finansowe i zewnetrzne sa publikowane regularnie z zachowaniem najwyzszych standardéw ja-
ko$ci. Dokumentacja referencyjna jest ogolnie dostgpna i przyczynia si¢ do rozwoju §wiatowych
standardéw statystycznych, dotyczacych np. statystyk pieni¢znych i finansowych. Réznorodne
statystyki EBC zostaly obecnie wiaczone do pelnych kwartalnych rachunkéw finansowych i nie-
finansowych strefy euro. Zalacznik statystyczny do niniejszego wydania specjalnego przedstawia
pewne wybrane poréwnania mi¢dzynarodowe.

Rozdzial 9 omawia rozne aspekty bankotéw euro, a takze pokrotce przedstawia histori¢ ich po-
wstania w latach dziewig¢édziesiatych i wprowadzenia do obiegu w 2002 r. Zawiera rowniez in-
formacje o obecnej i przyszlej sytuacji oraz sprawozdawczo$ci w odniesieniu do obiegu euro i za-
rzadzaniu walutg. Banknoty stanowia widoczny symbol sukcesu UGW i sg prawdziwym osig-
gnigciem, biorgc pod uwage skalg planowania i dzialan organizacyjnych, ktére poprzedzily ich
wprowadzenie.
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Niniejsze specjalne wydanie Biuletynu Miesigcznego pokazuje, ze osiagnigcia EBC i Eurosys-
temu w ostatniej dekadzie nalezy ocenia¢ w réznych horyzontach czasowych. Widoczne sa tez
jednak wspdlne watki, ktore jednocze$nie obrazuja przyszie wyzwania:

+ Eurosystem taczy scentralizowany proces decyzyjny ze zdecentralizowanym wdrazaniem de-
cyzji przez krajowe banki centralne (KBC). Dotyczy to wszystkich zadan i dzialan omawia-
nych w niniejszym wydaniu specjalnym. Z organizacyjnego punktu widzenia czlonkami réz-
nych komitetow technicznych i grup roboczych sa eksperci z EBC oraz ze wszystkich KBC.
Komitety i grupy pomagaja w regularnym przetwarzaniu znacznych ilo$ci danych i informacji
ze wszystkich krajow strefy euro, co pozwala gromadzi¢ najcenniejsze do§wiadczenia i wie-
dze¢ krajowych bankéw centralnych Eurosystemu. Jednoczesnie wszystkie komitety i grupy
robocze przyjmuja w swych pracach perspektywe strefy euro. Ten model sprawdzil si¢ w ko-
lejnych etapach rozszerzenia UE i wykazal odpowiednie zdolno$ci dostosowawcze.

*  Poczatki Eurosystemu byly skromne. Wiedza o funkcjonowaniu strefy euro po integracji mone-
tarnej byla ograniczona. Prowadzenie polityki pieni¢znej w pelnym niepewnosci §wiecie wstrza-
sanym gwaltownymi zmianami jest wyzwaniem dla kazdego banku centralnego, a biorac pod
uwagge nowatorski charakter rozwiazan, w poczatkowych latach funkcjonowania strefy euro trud-
nosci jeszcze sig¢ nasilily, co omowiono w rozdziale 3. Wyjasnia to znaczne inwestycje w na-
rz¢dzia analityczne, badania i statystyke, opisane w rozdzialach 3, 4, 5, 6 1 8. Na przestrzeni lat
opracowano wiele modeli i narzedzi analitycznych, ktore sg stosowane obecnie i ciagle ulep-
szane. Wigkszo$¢ tych informacji i analiz jest ogdlnie dostgpna, znalez¢ je mozna w serwisie in-
ternetowym i w publikacjach EBC. Podlegaja one ocenie publicznej i wzajemnej weryfikacji.

« Strategia polityki pieni¢znej EBC opiera si¢ na najlepszych doswiadczeniach krajowych ban-
kow centralnych Eurosystemu i laczy t¢ wiedz¢ z nowymi elementami. Biorac pod uwage za-
warte w Traktacie zadanie utrzymania stabilno$ci cen, Rada Prezesow jasno okreélila cel in-
flacyjny, co z kolei zwigksza przejrzysto$¢ i pozwala lepiej zdefiniowaé odpowiedzialnosé
EBC. Analiza ekonomiczna i monetarna — skladajace si¢ na dwufilarowsa struktur¢ — pozwa-
laja podejs¢ do oceny ryzyka zagrazajacego stabilnos$ci cen z dwoch wzajemnie uzupelniaja-
cych si¢ perspektyw. Zapewniaja one rowniez narz¢dzie organizacyjne dla celow analizy we-
wnetrznej 1 komunikacji zewnetrznej. Strategia ta jest obecnie zrozumiala i wiarygodna,
a wiarygodno$¢ ta pomaga w stabilizowaniu dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych
i ograniczaniu zmienno$ci stop inflacyjnych. W rozdziale 2, 7 i 9 niniejszego wydania spe-
cjalnego pokazano, w jaki sposob sprawne funkcjonowanie strategii polityki pieni¢znej EBC
jest pomocne w wykonywaniu réznych innych zadan EBC i Eurosystemu.

*  Wprowadzenie euro wplynglo na sily rynkowe i pociggnelo za sobg zmiany instytucjonalne
i organizacyjne oraz dzialania legislacyjne. W zamysle nowa waluta miala zadziata¢ jako ka-
talizator integracji gospodarczej i finansowej. Takie zmiany wymagaja jednak czasu. Proces
integracji gospodarczej, finansowej i pieni¢znej Europy rozpoczal si¢ w latach pigédziesia-
tych i od tego czasu postgpuje stopniowo. Decyzja o wprowadzeniu euro opierala si¢ na gle-
bokim przekonaniu, ze kraje strefy euro sa na nig gotowe i ze nowa wspolna waluta roz-
pocznie proces stopniowego zblizania si¢ do siebie tych krajow. Pewne kwestie omowione
w niniejszym Biuletynie Miesi¢gcznym nadal wymagaja jednak rozwiagzania. W niektorych
krajach strefy euro wciaz widac rozbiezno$ci migdzy inflacja postrzegang przez spoleczen-
stwo a inflacja faktycznie mierzong. Kwestia ta zostanie oméwiona w rozdziale 3. Oczekuje
si¢ tez, ze gospodarki strefy euro stang si¢ bardziej elastyczne i odporne na wstrzasy ze-
wnetrzne, o czym mowi rozdzial 4. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze europejska integracja re-
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Euro doprowadzito do
stabilnosci cen i obnizenia
stop procentowych.

gionalna postgpuje rownolegle do globalizacji, co pociaga za soba daleko idace i powszechnie
odczuwalne skutki, jak pokazano w rozdzialach 5 1 6. W zwiazku z tym strefa euro bgdzie
zmuszona rozwija¢ si¢ dalej z uwzglgdnieniem opisanych zjawisk.

* Coraz silniejsze wzajemne powigzania w strefie euro zmieniaja nasze poglady na Uni¢ Go-
spodarcza i Walutowa. Euro jest rowniez waznym symbolem tozsamos$ci Europy.

Obecnie wspolng waluta postuguje si¢ 320 milionéw ludzi w strefie euro. Euro funkcjonuje tez
w obrocie mi¢gdzynarodowym w wigkszym zakresie niz waluty, ktore zastapilo, i jest coraz czgsciej
wykorzystywane przez migdzynarodowe rynki finansowe, co oméwiono w rozdziale 5. Niniejsze
wydanie specjalne pokazuje, ze euro przyniosto juz korzysci w pewnych dziedzinach, na przykiad
poprzez stabilizacj¢ cen czy niskie stopy procentowe. Z tych pozytywnych zmian wynikaja kolejne,
pojawiajace si¢ stopniowo, lecz stale, w tym rosnacy obrot towarami i ustugami i wigksza integra-
cja finansowa, co z kolei przyczynia si¢ do poglebienia i modernizacji rynkéw finansowych. Zto-
zone $rodowisko migdzynarodowe charakteryzuje si¢ rowniez olbrzymia elastycznoscia. Naszym
zdaniem te osiggnig¢cia beda niestychanie wazne w obliczu wszelkich obecnych i przyszilych wy-
zwan stojacych przed strefg euro i bgda wspiera¢ procesy adaptacyjne gospodarek krajowych. Roz-
dzial 10 zawiera pewne uwagi podsumowujace. Tabela ponizej przedstawia list¢ wydarzen istot-
nych z punktu widzenia ksztaltowania si¢ porzadku instytucjonalnego Eurosystemu.

1998 |

Maj Rada Europejska oglasza, ze 11 krajow spetnilo kryteria konwergencji i moze wprowadzi¢ euro zob. ,,Przedmowa”
(trzeci etap UGW).

Czerwiec Utworzenie EBC i ESBC. zob. ,,Kontekst

historyczny”

Wrzesien Pierwsze wystapienie prezesa EBC przed Parlamentem Europejskim. zob. rozdzial 2

Pazdziernik Po raz pierwszy prezes EBC uczestniczy w spotkaniu grupy G7.

Pazdziernik Ogloszenie strategii polityki pieni¢zne;j. zob. rozdziat 3.1

Listopad Przyjecie rozporzadzenia Rady UE dotyczacego zbierania informacji statystycznych przez EBC. zob. rozdzial 8

Grudzien Ogloszenie ilosciowej wartosci referencyjnej odnoszacej si¢ do wzrostu podazy pieniadza.

Grudzien Przyznanie EBC statusu obserwatora przy Migdzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW).

Grudzien Nieodwolalne ustalenie kursow wymiany. zob. ,,Kontekst

historyczny”

1999 |

Styczen Wprowadzenie euro jako pieniadza fiducjarnego (niemajacego pokrycia w dobrach materialnych). zob. rozdzial 2
Poczatek wspolnej polityki pienigznej dla strefy euro.

Styczen Poczatek funkcjonowania ERM II, ktorego pierwszymi uczestnikami sa Dania i Grecja. zob. rozdzial 2

Kwiecien Podpisanie porozumienia w ramach Eurosystemu w sprawie zapewnienia awaryjnego wsparcia ptyn- zob. rozdziat 7
no$ciowego.

Lipiec Kilka drukarni rozpoczyna druk banknotoéw euro. zob. rozdziat 9

Listopad EBC zostaje czlonkiem Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS).

2000 | |

Marzec Rada Europejska przyjmuje strategi¢ lizbonska. zob. rozdzial 2

2001 | ‘

Styczen Przystapienie Grecji do strefy euro. zob. rozdziat 2

Kwiecien Podpisanie ogélnounijnego porozumienia pomig¢dzy organami sprawujacymi nadzor nad systemami zob. rozdzial 7
platnosci i organami nadzoru bankowego.

Sierpien Upublicznienie projektéw banknotow euro. zob. rozdziat 9

Wrzesien Wstepna dystrybucja banknotéw euro i zestawow startowych monet euro. zob. rozdzial 9
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2002

Styczen Wymiana pieniadza: z koncem lutego 2002 r. banknoty i monety euro staja si¢ jedynym prawnym zob. rozdzial 9
srodkiem platniczym we wszystkich krajach strefy euro.

Listopad Publikacja pierwszego raportu EBC na temat struktur bankowych. zob. rozdzial 7

2003

Luty Publikacja pierwszego raportu EBC na temat stabilnosci sektora bankowego w UE. zob. rozdzial 7

Marzec Podpisanie ogolnounijnego porozumienia. zob. rozdzial 7
w sprawie wspolpracy migdzy organami nadzoru i bankami centralnymi podczas kryzysu finansowego.

Marzec Porozumienie okreslajace podzial obowiazkéw w dziedzinie statystyki gospodarczej zob. rozdzial 8
i finansowej pomigdzy EBC i Eurostatem.

Maj Wyjasnienie strategii polityki pieni¢znej EBC. zob. rozdziat 3.1

2004

Marzec Zmiany ram operacyjnych. zob. rozdzial 3.3

Maj Krajowe banki centralne dziesigciu nowych panstw cztonkowskich UE staja si¢ czgscig ESBC. zob. rozdzial 2

Czerwiec Waluta estonska, litewska i stowenska przystepuja do ERM II. zob. rozdzial 2

Grudzien Publikacja pierwszego przegladu zatytulowanego Financial Stability Review (Przeglqd Stabilnosci zob. rozdziat 7
Finansowej).

2005

Marzec/ W wyniku przegladu przeprowadzonego przez grupg ekspertow wysokiego szczebla pod przewodnic-  zob. rozdziat 2

kwiecien twem Wima Koka zostaje zreformowana strategia lizbonska.

Marzec/ Reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu. zob. rozdzial 2

czerwiec

Maj Podpisanie ogélnounijnego porozumienia w sprawie wspotpracy migdzy organami nadzoru, bankami  zob. rozdziat 7
centralnymi i ministerstwami finanséw podczas kryzysu finansowego.

Maj Waluta cypryjska, lotewska i maltanska przystepuja do ERM II. zob. rozdzial 2

Sierpieft Eurosystem publikuje materialy stanowigce jego wktad w konsultacje przeprowadzone przez Komisj¢  zob. rozdziat 7
na temat polityki w zakresie ustug finansowych UE (na lata 2005-2010).

Wrzesien Po raz pierwszy EBC publikuje wskazniki integracji finansowej w strefie euro. zob. rozdzial 6

Listopad Korona stowacka przystgpuje do ERM II.

2006 | |

Lipiec EBC inicjuje utworzenie systemu TARGET2-Securities. zob. rozdzial 6

2007 | |

Styczen Stowenia przystgpuje do strefy euro. zob. rozdzial 2

Styczen Krajowe banki centralne Bulgarii i Rumunii staja si¢ czgscia ESBC. zob. rozdzial 2

Marzec Publikacja pierwszego raportu EBC na temat integracji finansowej w Europie. zob. rozdzial 6

Maj Opublikowanie Publicznego zobowigzania dotyczqcego dzialalnosci statystycznej ESBC. zob. rozdziat 8

Czerwiec Po raz pierwszy EBC i Eurostat wspolnie publikujg zintegrowane finansowe i gospodarcze rachunki zob. rozdzial 8
kwartalne strefy euro wedlug sektoréw instytucjonalnych.

Listopad Eurosystem publikuje materiaty stanowiace jego wktad w przeglad procedury Lamfalussy’ego zob. rozdzial 7
w zakresie regulacji finansowej i nadzoru.

Grudzien Podpisanie traktatu lizbonskiego. zob. rozdziat 2

2008

Styczen Malta i Cypr przystepuja do strefy euro. zob. rozdzial 2

Kwiecien Publikacja Zasad jakosci statystyk EBC. zob. rozdzial 8

Kwiecien Podpisanie nowego ogdlnounijnego porozumienia w sprawie wspolpracy migdzy organami nadzoru, zob. rozdzial 7

bankami centralnymi i ministerstwami finansow podczas kryzysu finansowego.
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Luis Angel Rojo,
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Antonio Fazio,
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Matti Vanhala,

Klaus Liebscher,

Nout Wellink,
Jean-Claude Trichet,
Maurice O’Connell,
Hans Tietmeyer

Pierwszy rzad (od lewej):
Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing,

Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,
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2 SYSTEM INSTYTUCJONALNY
| DZIALANIA STREFY EURO

Polityke makroekonomiczng w strefie euro prowadzi sig na podstawie jasno okreslonych zakresow
odpowiedzialnosci. Kompetencje do prowadzenia polityki monetarnej przyporzqdkowano instytu-
¢ji ponadnarodowej, tj. EBC. Z drugiej strony polityka gospodarcza pozostaje w duzej mierze
w rekach panstw czlonkowskich, cho¢ podlega procedurom koordynacyjnym. Traktat z Maastricht
dat EBC/Eurosystemowi niezaleznos¢ konieczng do prowadzenia wspolnej polityki pienieznej
i wypelniania innych zadan. Jednoczesnie Traktat naklada na EBC pewne wymogi sprawozdawcze
wobec ogolu spoleczenstwa oraz jego wybranych przedstawicieli — Parlamentu Europejskiego.
EBC uczestniczy tez w roznych spotkaniach na szczeblu europejskim i regularnie wymienia po-
glady z instytucjami wspolnotowymi.

Pierwsza dekada Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) pokazala, ze system instytucjonalny, kto-
rego EBC jest integralng czesciq, opiera sig na solidnych fundamentach, co potwierdzil traktat li-
zbonski, ktory nie wprowadzil powazniejszych zmian w strukturze instytucji unijnych. Pewne
istotne wyzwania wciqz wymagajq jednak rozwigzania. W szczegolnosci decydenci z poszczegol-
nych krajow powinni wilasciwie wypetniac swoje obowigzki w ramach systemu, co jeszcze popra-
wiloby wyniki makroekonomiczne strefy euro.

Niniejszy rozdzial ma nastepujqcq strukture: w podrozdziale 2.1 przedstawiono pokrotce system
instytucjonalny strefy euro oraz zmiany, jakie wprowadzono w nim na przestrzeni ostatnich dzie-
sigciu lat; w podrozdziale 2.2 omowiono interakcje EBC z innymi instytucjami i organami wspol-
notowymi, podrozdzial 2.3 przedstawia kroki proceduralne, jakie nalezy podjqé w celu dalszego
poszerzenia Unii Europejskiej i strefy euro.

2.1 SYSTEM INSTYTUCJONALNY

W ramach systemu instytucjonalnego Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) wprowadzonego | Jasny podziat obowiazkéw
Traktatem z Maastricht jasno okreslono podzial obowigzkéw pomigdzy szczeblem wspolnotowym
a szczeblem krajowym. W wyniku wprowadzenia wspdlnej waluty kompetencje dotyczace poli-
tyki pieni¢znej strefy euro zostaly przeniesione na szczebel Wspdlnoty. Aby mdoc wypelnia¢ swoj
podstawowy cel jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, Eurosystem uzyskal znaczna niezaleznos$¢
od wplywow politycznych. Z drugiej strony, polityka gospodarcza (na przyklad polityka fiskalna
czy strukturalna) pozostaje w duzej mierze w gestii panstw czlonkowskich, chociaz zostala wbu-
dowana w ramy systemu europejskiego, ktory ma zapewnic jej zdyscyplinowanie. Gléwna przy-
czyna tej dychotomii jest to, ze polityka pieni¢zna w unii monetarnej jest z natury niepodzielna,
podczas gdy polityka gospodarcza musi uwzgl¢dnia¢ specyfike danego kraju oraz jego system in-
stytucjonalny i w zwigzku z tym skuteczniejsze jest prowadzenie jej na szczeblu krajowym. Po-
nadto pozostawienie polityki gospodarczej w duzej mierze w gestii rzagdéw poszczegdlnych kra-
jow zapewnia pewien stopien konkurencji w zakresie prowadzonej polityki, co ma na celu jej
usprawnienie i wzajemne przejmowanie najlepszych praktyk!.

Wspodlna waluta prowadzi do wigkszej integracji gospodarek krajowych, co z kolei zwigksza ich
wzajemne zaleznosci (na przyklad w ciagu ostatnich dziesigciu lat wzrosty przeptywy kapitalowe
i handlowe; zob. rozdzial 5). Nadmierna decentralizacja i brak koordynacji przy podejmowaniu
decyzji dotyczacych prowadzonej polityki moze da¢ wyniki odwrotne od zamierzonych, co jest
skutkiem niewystarczajacego uwzglednienia rosnagcych wspoélzaleznosci. Niezalezne procesy de-
cyzyjne sa na ogol mniej skuteczne szczegolnie w obliczu zwyklych wstrzaséow gospodarczych,

1 Bardziej szczegélowy opis obecnej struktury znajduje si¢ w artykule The economic policy framework in EMU (Ramy polityki go-
spodarczej w UGW) zamieszczonym w Biuletynie Miesigcznym z listopada 2001 r.
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Trzy sposoby prowadzenia
polityki pieniginej

System instytucjonalny

jest zdrowy.

W strone niezaleznosci bankow
centralnych: tendencja Swiatowa

Uzasadnienie niezaleinosci
bankéw centralnych

dotykajacych wigkszos$¢ albo nawet wszystkie kraje w zasadniczo podobny sposéb. Ponadto pan-
stwa czlonkowskie musza uwzglednia¢ potencjalny wplyw swoich decyzji w zakresie prowadzo-
nej polityki na inne kraje. Polityka gospodarcza poszczegodlnych panstw cztonkowskich musi by¢
takze ukierunkowana na utrzymanie stabilno$ci, aby zapewni¢ zgodno$¢ z podstawowym celem
wspolnej polityki pieni¢znej. Jest to tym bardziej konieczne, ze kraje nalezace do strefy euro nie
moga juz samodzielnie prowadzi¢ polityki pieni¢gznej czy krusowej i aby wspiera¢ konkurencyj-
nos$¢ i wlasciwie reagowaé na wstrzasy musza stosowaé innego rodzaju polityke. Powyzsze
wzgledy uzasadniaja koordynacje¢ w dziedzinie polityki gospodarczej. Koordynacja moze polegac
na podporzadkowaniu polityki zasadom opartym na ,,twardym” prawie lub procedurach albo na
podejsciu ,,migkkim”, opartym na naciskach lub zachgtach innych krajow czlonkowskich i dia-
logu na szczeblu Wspdlnoty.

Traktat przewiduje trzy sposoby prowadzenia polityki w réznych obszarach UGW: a) pelne prze-
niesienie kompetencji w zakresie polityki pieni¢znej na szczebel wspdlnotowy; b) koordynacje
opartg na ,,twardych” zasadach w odniesieniu do polityki fiskalnej; c) ,,mi¢kka” koordynacj¢ dla
innych rodzajow polityki gospodarczej. Sposoby te przedstawione zostana w kolejnych czg¢sciach
niniejszego rozdzialu.

Z niniejszego rozdzialu wynika przede wszystkim to, ze struktury instytucjonalne strefy euro za-
pewnily odpowiednie ramy wspierajace funkcjonowanie UGW przez pierwszych dziesi¢é¢ lat.
Nowy traktat lizbonski w zasadzie nie zmienil struktur instytucjonalnych UGW, tym samym po-
twierdzajac, ze sa one wlasciwe?.

SICZEBEL WSPOLNOTOWY

Niezaleino$¢ bankéw centralnych, odpowiedzialno$¢ i przejrzystosc

Teoria ekonomii i przyklady historyczne z poprzednich dziesigcioleci daja mocne dowody na to,
ze niezalezno$¢ bankow centralnych jest warunkiem koniecznym do osiagnigcia i utrzymania sta-
bilnosci cen. W zwiazku z tym Traktat okresla i sankcjonuje wielowymiarowa niezaleznos¢ EBC.

Ewolucj¢ systemu polityki monetarnej na $wiecie w ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat charakte-
ryzowalo globalne dazenie do niezaleznos$ci bankow centralnych. Jak pokazano ponizej, taka kon-
cepcja ma wiele wymiaréw. Wigksze uprawnienia i autonomia wymagaja demokratycznego usank-
cjonowania, co wigze si¢ z wysokim stopniem przejrzystosci w prowadzeniu polityki pienigznej
oraz konieczno$cia prowadzenia intensywnego dialogu ze spoleczenstwem. Ten trend bazuje na
radykalnej zmianie sposobu myslenia ekonomistow w latach siedemdziesiatych i uznaniu funda-
mentalnej roli oczekiwan w zachowaniach gospodarczych.

Niezalezno$¢ bankéw centralnych, tzn. ochrona polityki pieni¢znej prowadzonej przez banki cen-
tralne przed wplywami politycznymi, pozwala skoncentrowa¢ polityke pieni¢zng na utrzymaniu
stabilnosci cen, a tym samym ulatwia stabilizacje inflacji i oczekiwan inflacyjnych na niskim po-
ziomie. Po okresie wysokiej inflacji w latach siedemdziesiatych zastanawiano si¢, dlaczego banki
centralne nie zapanowaly nad inflacja i rozwazano sposoby zapobiegania wysokiej inflacji w przy-
szlosci. Podstawowym wytlumaczeniem utraty kontroli nad inflacja przez banki centralne byl brak
niezalezno$ci, ktory uniemozliwia rzetelne ukierunkowanie polityki pieni¢znej na utrzymywanie

2 Traktat lizbonski zostal podpisany przez glowy panstw lub szefow rzadow Unii Europejskiej 13 grudnia 2007 r. Zmienia on Traktat
o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajacy Wspdlnotg Europejska; w zamierzeniu ma zapewni¢ bardziej demokratyczne, przejrzyste
i skuteczne funkcjonowanie rozszerzonej Unii Europejskiej. Traktat lizbofiski ma wejs¢ w zycie w 2009 r., po ratyfikacji przez wszyst-
kie panstwa cztonkowskie.
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stabilnosci cen, gdyz w takich okolicznosciach polityka pienigzna w kazdej chwili moze ulec pre-
ferencjom politycznym zmierzajacym do stymulowania produkcji w krotkim okresie kosztem
wyzszej inflacji w dalszej perspektywie. Spoleczenstwo rozumie jednak ten problem i od po-
czatku spodziewa si¢ wyzszej inflacji, totez zakladany krotkoterminowy cel w postaci wzrostu
produkcji kosztem inflacji nie zostanie osiagnig¢ty a jedynym pewnym skutkiem bedzie utrzy-
mujaca si¢ wyzsza stopa inflacji. Ten problem mozna rozwigza¢ jedynie w taki sposob, ze pro-
wadzenie polityki pienigznej zostanie przekazane niezaleznemu bankowi centralnemu wyraznie
uprawnionemu do ochrony stabilnosci cen.

Uzasadnienie gospodarcze niezalezno$ci bankow centralnych trzeba jednak w praktyce przelozy¢
na szczegdlowe i kompleksowe ramy prawne. Z Traktatu wynikaja przedstawione ponizej wy-
miary niezaleznosci polityki pienigznej, ktore zapewniaja niezb¢dna niezaleznos¢ EBC/ESBC.

Artykut 108 Traktatu gwarantuje niezalezno$¢ instytucjonalng EBC od wszelkich wplywow,
w tym ingerencji rzadow. Artykul ten wyraznie stwierdza, ze wykonujac swoje uprawnienia ani
EBC ani zaden czlonek jego organdéw decyzyjnych nie bedzie zwracal si¢ o instrukcje, ani przyj-
mowal instrukcji od instytucji czy organéw wspolnotowych, rzadéw panstw czlonkowskich ani
zadnego innego organu. Traktat stanowi ponadto, ze t¢ zasad¢ musza respektowac instytucje i or-
gany wspolnotowe oraz rzady panstw czlonkowskich, ktore nie beda dazy¢ do wywierania wpltywu
na czlonkéw organow decyzyjnych EBC. Niezaleznos$¢ instytucjonalng EBC uzupelniajg jego
wtasne uprawnienia do stanowienia prawa oraz doradcza rola w odniesieniu do projektow krajo-
wych i wspolnotowych przepiséw prawnych podlegajacych kompetencji EBC.

Postanowienia Traktatu daja EBC wszystkie niezb¢dne kompetencje i uprawnienia do wykonywa-
nia swojego mandatu, tym samym zapewniajac mu pelng niezalezno$¢. EBC ma na przyklad wy-
laczne kompetencje w zakresie polityki pieni¢znej w strefie euro. Pelna kontrola EBC nad baza
monetarng wynika z jego monopolu na emisj¢ banknotdw euro i wymogu zatwierdzenia przez
EBC emisji monet przez panstwa cztonkowskie. Takze art. 101 Traktatu chroni Eurosystem przed
naciskami dotyczacymi finansowania dlugu publicznego przez bank centralny, zabraniajac Eu-
rosystemowi kredytowania sektora publicznego.

Osobista niezalezno$¢ czlonkow Rady Prezesow zabezpiecza sprawowanie urz¢du przez okres ka-
dencji i pomaga unika¢ konfliktu interesow. Statut ESBC/EBC chroni osobistg niezalezno$¢ or-
ganow decyzyjnych EBC, wprowadzajac umowy z ich cztonkami na do$¢ dlugi, okreslony czas
i wykluczajac mozliwos¢ ich odwolania z powodu prowadzonej wczesniej polityki. Najwigksze
znaczenie w tym kontek§cie ma zapewnienie czlonkom organdéw decyzyjnych bankéw centralnych
mandatéw znacznie dluzszych niz mandaty politykéw, dzigki czemu moga oni przyjac bardziej
dtugofalowa perspektywe i skoncentrowac si¢ na kwestiach §redniookresowych, podczas gdy cele
polityczne sa zazwyczaj krétkookresowe, gdyz determinuja je cykle wyborcze.

Wazna jest takze niezalezno$¢ finansowa, czyli autonomia banku centralnego w kwestii zasobow
finansowych i dochodow, poniewaz dzigki niej bank centralny moze skutecznie realizowac swoje
zadania. W UGW t¢ niezalezno$¢ zapewnia przydzielenie EBC wlasnego budzetu, niezaleznego
od budzetu UE, oraz pelna subskrypcja i wplaty na poczet kapitalu EBC dokonywane przez kra-
jowe banki centralne Eurosystemu.

Traktat lizbonski wyraznie wymienia EBC jako jedna z instytucji unijnych. Ta zmiana statusu prawnego
EBC nie ma istotnego wplywu na jego pozycj¢ w systemie instytucjonalnym UE, gdyz traktat lizbonski
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nie zmienia zadnej z podstawowych cech instytucjonalnych EBC, takich jak podstawowy cel i zadania,
prawo do uchwalania aktéw prawnych czy wlasna osobowo$¢ prawna i niezaleznosc¢.

Szeroki zakres niezalezno$ci nadany EBC Traktatem i Statutem musi by¢ wlasciwie usankcjonowany, by
zapewni¢ zgodnos$¢ z demokratycznymi podstawami spoleczenstwa europejskiego. Niezalezno$¢ wiaze
si¢ z odpowiedzialno$cig wobec spoleczenstwa i demokratycznie wybranych organéw. Demokratycznie
usankcjonowana niezaleznych bankéw centralnych zostala réznie uregulowana w poszczegélnych syste-
mach demokratycznych. Ich mandaty mogg by¢ takze odmienne w zaleznosci od liczby celow, jakie maja
realizowac.

Moéwiac o demokratycznej legitymacji EBC/ESBC nalezy podkresli¢ trzy elementy. Po pierwsze ratyfi-
kacja Traktatu i zmiany wprowadzone do statutow krajowych bankow centralnych przepisami krajowymi
stanowig podstawowe zrodto ich demokratycznej legitymacji. Po drugie istotnym elementem jest takze
mianowanie czlonkow Rady Prezesow EBC, lacznie z cztonkami Zarzadu EBC i prezesami krajowych
bankéw centralnych przez instytucje demokratyczne. Poza tym EBC musi zdawaé sprawozdania ze swo-
jej dzialalnosci.

W ramach rozliczania z odpowiedzialnosci EBC ma obowiazek wyjasniania obywatelom i ich przedsta-
wicielom w Parlamencie sposobu wypelniania swojego mandatu. W szczegoélnosci od EBC wymaga sig
zlozenia raportu rocznego na temat polityki pieni¢znej i innych dziatan Parlamentowi Europejskiemu, Ra-
dzie, Komisji i Radzie Europejskiej (wigcej informacji o tych organach przedstawiamy w czgsci 2.2 po-
nizej). EBC musi przedstawi¢ ten raport Parlamentowi Europejskiemu i Radzie. Ponadto Prezes EBC i po-
zostali czlonkowie Zarzadu moga by¢ przestuchani przez wlasciwe komitety Parlamentu Europejskiego
na wniosek Parlamentu lub na wlasne Zyczenie (zobowiazania sprawozdawcze EBC wobec Parlamentu
Europejskiego wyjasniono w czgsci 2.2).

Przedstawienie sprawozdania ulatwia jasno okre§lony mandat banku centralnego. W UE Traktat okresla wy-
razny podstawowy cel EBC/ESBC — utrzymywanie stabilno$ci cen. Gdyby bank centralny musial realizowaé
kilka celéw naraz, pociagniecie go do odpowiedzialnosci za ewentualne niewypeianie mandatu mogloby
by¢ trudne. Ponadto Rada Prezeséw EBC ustalila skwantyfikowana definicj¢ celu Banku oraz okreslila od-
powiednia 1 kompleksowa strategi¢ realizacji tego celu, co ogranicza uznaniowo$¢ decyzji oraz wywieranie
wplywu na podejmowane decyzje poszczegolne osoby.

Ograniczenie inflacji na calym $wiecie i udana stabilizacja oczekiwan inflacyjnych w ostatnich
dwudziestu latach zbiegajace si¢ w czasie z globalnym trendem w kierunku zapewnienia nieza-
leznosci bankéw centralnych potwierdza, ze niezalezno$§¢ bankéw centralnych to warunek ko-
nieczny do osiggnigcia i utrzymania stabilno$ci cen. Poglad ten potwierdzaja takze oficjalne ob-
serwacje empiryczne. Wiele badan wykazalo, ze kraje, w ktérych banki centralne cieszg si¢ nie-
zaleznos$cig, odnotowuje si¢ nizszg $rednia inflacjg’.

POLITYKA PIENIEZNA

Traktat z Maastricht przypisuje EBC odpowiedzialno$¢ za wspélng polityke pieni¢zng i powierza mu re-
alizacj¢ podstawowego celu, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen. Bez wzglgdu na cel podstawowy, po-
lityka pienig¢zna wspiera ogolng polityke gospodarczg Wspolnoty. Taka struktura opiera si¢ na zasadzie —
popartej dowodami empirycznymi i badaniami naukowymi oraz powszechnie akceptowanej — ze utrzy-

3 Kroétki zarys dotyczacy obserwacji i ocen znajduje si¢ w artykule P. Moutot, A. Jung i E. Mongelli (2008), The workings of the Eurosystem.
Monetary policy preparations and decision making (Dzialania Eurosytemu. Przygotowania w zakresie polityki pieni¢znej i podejmowanie
decyzji) opublikowanym w: Annex 1, ECB Occasional Paper No 79.
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manie stabilnosci cen to najlepszy wklad polityki pienigznej w realizacje celéw polityki gospodarczej
Wspblnoty, takich jak wysoka stopa zatrudnienia oraz zrownowazony i bezinflacyjny wzrost. Glowne ce-
chy polityki pieni¢gznej oraz sposob jej wdrazania opisano w rozdziale 3. Do$wiadczenia ostatnich dzie-
sieciu lat potwierdzily rzetelno$¢ i potencjal takiego podejscia, co przedstawia rozdzial 4, w ktérym opi-
sano wyniki makroekonomiczne strefy euro.

Decyzje w zakresie polityki pieni¢znej w strefie euro podejmuje Rada Prezeséw EBC ztozona z sze$ciu
cztonkow Zarzadu EBC oraz z prezeséw krajowych bankéw centralnych krajow nalezacych do strefy euro,
zgodnie z zasada ,,jedna osoba, jeden glos”. Jesli chodzi o dziatania stuzace wprowadzaniu decyzji poli-
tyki pieni¢znej, Rada Prezesow, jesli jest to mozliwe 1 wlasciwe, realizuje je za posrednictwem krajowych
bankdw centralnych, zgodnie z zasada decentralizacji operacyjnej* (na przyklad, chociaz minimalna stope
ofertowa cotygodniowych podstawowych operacji refinansujacych ustala centralnie EBC, same operacje
przetargowe prowadzone sa przez banki centralne i ich kontrahentow rynkowych).

W stosunku do euro obowiagzuje ptynny kurs wymiany. Oznacza to, ze warto$¢ zewngtrzna euro
— tak jak warto$¢ innych podstawowych walut, np. dolara amerykanskiego — ustala rynek. Kurs
wymiany nie stanowi instrumentu polityki gospodarczej, poniewaz stworzenie euro, a nast¢pnie
poddanie swojej polityki pieni¢znej wymogom zewngtrznym, a nie wewnetrznym nie mialoby
przeciez sensu. Stabilnos$¢ cen jest celem zaréwno polityki pieni¢znej, jak i kursowej, w zwiazku
z czym nie ma docelowego kursu euro. Prowadzac polityke pieni¢zna, EBC bierze pod uwage kurs
wymiany w takim zakresie, w jakim ma on wplyw na sytuacj¢ gospodarcza i perspektywy sta-
bilnosci cen.

SZICZEBEL KRAJOWY

Polityka fiskalna

Sprawne funkcjonowanie Unii walutowej wymaga dyscypliny fiskalnej; slaba polityka fiskalna
moze prowadzi¢ do pojawienia si¢ oczekiwan lub naciskéw politycznych na bank centralny, aby
uwzglednil wyzsza inflacj¢ w celu zmniejszenia dlugu publicznego lub utrzymania niskich stop
procentowych. W zwiazku z tym Traktat zawiera postanowienia pozwalajace uniknaé takiego ry-
zyka. Szczegolowy opis polityki fiskalnej i jej skutkéw przedstawiamy w rozdziale 4.

Przede wszystkim Traktat wyraznie zabrania finansowania deficytu budzetowego przez banki
centralne. Traktat stanowi takze, ze sektor rzadowy nie powinien mie¢ uprzywilejowanego do-
stepu do instytucji finansowych. Ponadto klauzula nieudzielania gwarancji przewidziana Trak-
tatem (ang. no bail-out clause) wyraznie stanowi, ze ani Wspolnota, ani zadne panstwo czlon-
kowskie nie powinno odpowiada¢ za zobowigzania innego panstwa czlonkowskiego.

Traktat okre$la réwniez obowigzek panstw czlonkowskich do unikania nadmiernego deficytu.
Panstwa czlonkowskie, ktére nie utrzymaja dopuszczalnego poziomu deficytu budzetowego
i dlugu publicznego okreslonego w Protokole w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego de-
ficytu zalaczonym do Traktatu, moga by¢ ukarane sankcjami finansowymi.

4 Analiza zasady decentralizacji oraz roznica w poréwnaniu z zasada subsydiarno$ci przedstawiona jest w: Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12,
in von der Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag tiber die Europdische Union, 2003 r., 6. wydanie, str. 427-428 oraz Zilioli,
Selmayr, The Law of the ECB (Regulacje prawne dotyczace EBC), Hart publishing 2001 r., str. 70-71.
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Polityka fiskalna koordynowana
przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu

LMiekka” koordynacja
polityki strukturalnej

System fiskalny znacznie usprawniono w 1997 r. przez wprowadzenie Paktu Stabilnosci i Wzrostu®.
Cze$¢ prewencyjna Paktu wprowadza bardziej sprecyzowane procedury wielostronnego nadzoru,
zgodnie z ktérymi pafistwa czlonkowskie strefy euro przedstawiaja program stabilizacji, a panstwa
czlonkowskie spoza tej strefy — programu konwergencji. Te roczne programy prezentuja przeglad
zmian gospodarczych i fiskalnych w kazdym z krajow, $redniookresowy cel polityki fiskalnej
i $ciezki dostosowawcze niezbedne do jego osiagnigcia. Rada moze réwniez wydawac zalecenia bg-
dace forma wczesnego ostrzezenia. Ponadto korzystajac z funkcji korekcyjnej Pakt wyjasnil i uspraw-
nil r6zne kroki i harmonogram dzialan zwigzanych z procedura nadmiernego deficytu.

Jesli chodzi o cz¢$¢ korekcyjna, reforma Paktu w 2005 r. zapewnila wigksza elastycznosé pro-
cedur. W szczego6lnosci umozliwiono szersza uznaniowo$¢ przy ustalaniu nadmiernego deficytu
i przedtuzono terminy proceduralne. W odniesieniu do cz¢éci prewencyjnej, zmieniony Pakt wpro-
wadzil rowniez wigksza uznaniowos$¢ w ustalaniu celow sredniookresowych i okres§laniu postgpow
w ich osigganiu. Wielu obserwatorow, w tym EBC, wyrazilo obawy, ze zmiany te podwaza za-
ufanie do systemu fiskalnego i zréwnowazonego rozwoju finanséw publicznych czlonkéw strefy
euro i w efekcie skomplikuja je i doprowadzg do ograniczenia przejrzystosci.

Polityka strukturalna

Traktat wymaga, aby kazde panstwo czlonkowskie uznalo polityke gospodarcza za ,,przedmiot
wspolnego zainteresowania”. Fundamentem tego systemu sg ogdlne wytyczne polityki gospodar-
czej (ang. Broad Economic Policy Guidelines). Traktat przewiduje tez system wielostronnego nad-
zoru nad polityka zatrudnienia, lacznie z przyjgciem wytycznych w sprawie zatrudnienia (ang.
Employment Guidelines). Rada moze przedstawia¢ zalecenia panstwom czlonkowskim, ktore nie
przestrzegaja ogolnych wytycznych polityki gospodarczej, ale Traktat nie przewiduje zadnych me-
chanizméw nakazowych ani sankcji w tym zakresie.

Polityka strukturalna stanowi istotny element calo$ciowego koordynowania polityki gospodarcze;j i jest
przedmiotem podejscia ,,migkkiego”, to znaczy jest gldwnie poddawana naciskom ze strony innych panstw
cztonkowskich lub jest przez nie wspierana. Jak przedstawiono w rozdziale 4 warunkiem koniecznym
sprawnego funkcjonowania UGW jest wysoka elastyczno$¢ i konkurencyjnos¢ rynkéw, poniewaz kraje
nie moga juz odwotywac si¢ do niektorych mechanizméw korygujacych stosowanych przed powstaniem
UGW), aby przywroci¢ swoja konkurencyjnos¢ (np. dokonujac dewaluacji waluty krajowe;j). Polityka go-
spodarcza po stronie podazy musi uwzglednia¢ szczegdlne warunki w kazdym z krajow, w zwiazku
z czym mozliwa jest wylacznie ,,migkka” koordynacja polityki poszczegdlnych panstw.

W marcu 2000 r. obradujaca w Lizbonie Rada Europejska dopracowala to podejscie, przyjmujac tzw.
Strategi¢ Lizbonska, ktora przewidywala ambitny program reform strukturalnych, ktore mialty zwigk-
szy¢ potencjal wzrostu Unii Europejskiej. Strategia wprowadzila dwie innowacje instytucjonalne: a)
wiosenne posiedzenia, na ktorych Rada Europejska jest proszona o nadanie biegu projektom politycz-
nym i przedstawienie wskazéwek dotyczacych polityki gospodarczej i reform strukturalnych; oraz b)
nowy ,,otwartag metod¢ koordynacji” (ang. Open Metod of Coordination) (nowa form¢ zarzadzania
w UE) jako metodg¢ rozszerzenia wspolpracy poprzez definiowanie ,,najlepszych praktyk”.

Wyniki Strategii Lizbonskiej pi¢c¢ lat po jej opracowaniu sg jednak zréznicowane. Po przegladzie
przeprowadzonym przez zespol na wysokim szczeblu pod przewodnictwem Wima Koka, bylego pre-

5 Pakt Stabilno$ci i Wzrostu przyjety w czerweu 1997 r. sklada si¢ z uchwaly Rady Europejskiej i Rozporzadzenia nr 1466/97 oraz nr 1467/97.
Zob. tez J. Stark, (2001), The genesis of a pact (Geneza paktu), w: Brunila, A., M. Buti and D. Franco (red.), The Stability and Growth Pact.
The architecture of fiscal policy in EMU (Pakt Stabilno$ci i Wzrostu. Architektura polityki fiskalnej w UGW). Basingstoke: Palgrave.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC



Rada Parlament
Europejska Europejski

41'_

EFC, EPC, Europejski
EWG, FSC Bank Centralny

miera Holandii, Rada Europejska na wiosennym posiedzeniu w 2005 r. zgodzila si¢ istotnie zmo-
dyfikowac Strategi¢ Lizbonska. W szczegodlnosci Strategi¢ ukierunkowano na wzrost i zatrudnienie,
a takze usprawniono zarzadzanie nig w celu zwigkszenia odpowiedzialnosci poszczegdlnych krajow
za reformy strukturalne, a tym samym zwigkszenia legitymacji politycznej calego procesu.

Na wiosennym posiedzeniu w 2005 r. Rada Europejska zgodzila si¢ rowniez polaczyé ogolne wy-
tyczne polityki gospodarczej i wytyczne dotyczace zatrudnienia w jeden pakiet zintegrowanych wy-
tycznych, tak aby zwigkszy¢ ich spdjnosé. Przyjete na okres trzech lat zintegrowane wytyczne bgda
w razie potrzeby aktualizowane raz do roku. Ponadto wiele raportéw sporzadzanych wczeéniej za-
stapily krajowe programy reform, ktore pozwalajg na coroczna ocen¢ dotychczasowych postepow.

Biorac pod uwage wielkos¢ strefy euro, réoznice w wynikach finansowych jej czlonkéw nie po-
winny budzi¢ zdziwienia (zob. cz¢$¢ 3 rozdzialu 4, gdzie poréwnano wyniki makroekonomiczne
poszczegolnych krajow strefy euro i réoznice migdzy nimi). Podobne zjawisko mozna zaobserwo-
wac na innych duzych obszarach danej waluty, takich jak np. Stany Zjednoczone. Trwalos¢ roz-
bieznosci gospodarczych w strefie euro wskazuje jednak, ze gospodarki tej strefy nie sa wystar-
czajaco elastyczne. W zwiazku z tym jest niezwykle wazne, by rzady dalej staraly si¢ realizowac
cele Strategii Lizbonskiej, aby czerpa¢ korzysci z UGW.

2.2 WZAJEMNE RELACJE MIEDZY EBC A INNYMI INSTYTUCJAMI | ORGANAMI WSPOLNOTOWYMI

Opisane powyzej ramy instytucjonalne UGW wymagaja bardziej intensywnych relacji pomig¢dzy
instytucjami wspdlnotowymi i ponadnarodowymi. Niniejszy podrozdzial uzupelnia powyzsze
rozwazania na temat ogolnych zasad dotyczacych ram instytucjonalnych UGW. W szczegdlnosci
przedstawiono w nim interakcje pomigdzy EBC a kluczowymi instytucjami wspolnotowymi®.

6 Nalezy zwroci¢ uwagg, ze powyzszy wykres przedstawia jedynie wzajemne relacje migdzy EBC a innymi instytucjami/forami Wspdlnoty,
a nie relacje pomigdzy tymi ostatnimi. Bardziej kompleksowa analiza przedstawiona jest w artykule The ECB's relation with institutions
and bodies of the European Community (Relacje EBC z instytucjami i organami Wspdlnoty Europejskiej) w wydaniu Biuletynu Mie-
sigcznego z pazdziernika 2000 r.
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EBC ma obowiazek sktadania
sprawozdan Parlamentowi
Europejskiemu.

Prezes EBC moze uczestniczy¢
w posiedzeniach Rady ECOFIN.

Dialog w ramach Eurogrupy...

...zZysykat na znaczeniu.

RELACJE Z PARLAMENTEM EUROPE|SKIM

Jak wspomniano wcze$niej niezaleznos¢ EBC wymaga zachowania pelnej przejrzystosci i spel-
niania przez EBC réznych wymogow sprawozdawczych, szczegdlnie wobec Parlamentu Europej-
skiego. W tym kontekscie Prezes EBC i inni czlonkowie Zarzadu moga, na zadanie Parlamentu
lub z wlasnej inicjatywy by¢ przestuchani przez wiasciwe komisje Parlamentu. W praktyce Pre-
zes EBC wystgpuje co kwartal przed Komisja ds. Gospodarczych i Monetarnych. Raport roczny
EBC jest przedstawiany zarowno Komisji ds. Gospodarczych i Monetarnych, jak i na plenum Par-
lamentu Europejskiego.

Ponadto — w uzupelnieniu do wymagan Traktatu — EBC i Parlament Europejski utrzymuja row-
niez innego rodzaju kontakty, na przyktad w formie nieformalnych wizyt. EBC zgodzil si¢ row-
niez odpowiada¢ na pisemne zapytania czlonkow Parlamentu Europejskiego. Aby zapewni¢ wigk-
sza przejrzystos¢, zapytania i odpowiedzi publikuje si¢ w Dzienniku Urz¢gdowym UE.

Taki system pozwala na skuteczne rozliczanie EBC z odpowiedzialnos$ci wobec wybranych przed-
stawicieli 1 wobec spoleczenstwa.

RELACJE Z RADA ECOFIN I JE) KOMITETAMI PRZYGOTOWAWCZYMI

Rada ECOFIN, czyli spotkanie Rady w gronie ministrow finansow, zajmuje si¢ problematyka polityki go-
spodarczej i finansowej w kontekscie calej UE i (w przeciwienstwie do Eurogrupy, zob. nastgpny podpunkt)
moze podejmowac oficjalne decyzje. Traktat przewiduje uczestnictwo prezesa EBC w posiedzeniach Rady,
gdy rozwaza ona kwestie dotyczace celow i zadan EBC/Eurosystemu. Zgodnie z Traktatem prezes Rady (de
facto prezes calej Eurogrupy) moze rowniez uczestniczyé w posiedzeniach Rady Prezesow EBC bez prawa
glosu.

Decyzje Rady ECOFIN przygotowuje Komitet Ekonomiczno-Finansowy (EFC), w ktérym za-
siadaja wyzsi ranga przedstawiciele krajowych ministerstw finanséw i bankéw centralnych, Ko-
misji Europejskiej i EBC. EFC odgrywa kluczowa rol¢ w przegladzie sytuacji gospodarczej i fi-
nansowej panstw czlonkowskich i Wspélnoty, koordynuje rowniez stanowiska Unii na forach mig-
dzynarodowych. Komitet ds. Ustug Finansowych (FSC) uczestniczy w przygotowaniu decyzji
ECOFIN dotyczacych ustug finansowych i nadzoru. EBC jest rowniez czlonkiem Komitetu Po-
lityki Gospodarczej (EPC), ktory odgrywa kluczowa rol¢ w przygotowywaniu obrad Rady ECO-
FIN dotyczacych reform strukturalnych.

RELACJE Z EUROGRUPA

Nadzoér gospodarczy w strefie euro w duzej mierze opiera si¢ na nieformalnych rozmowach w ra-
mach Eurogrupy. Ten nieoficjalny organ ustanowiony uchwala Rady Europejskiej w Luksemburgu
w grudniu 1997 r. co miesigc gromadzi ministrow finansow panstw strefy euro. Na jego spotkania
zapraszani sg rowniez Komisarz ds. Gospodarczych i Walutowych oraz Prezes EBC.

Eurogrupa umozliwia bezposrednia i otwarta wymiang pogladéw pomigdzy glownymi decyden-
tami politycznymi strefy euro. Dyskusje zapewniaja EBC informacje z pierwszej r¢ki i pozwalaja
wyjasnia¢ swoje decyzje z zakresu prowadzonej polityki.

Znaczenie Eurogrupy w ostatniej dekadzie wzroslo, co odzwierciedla jej program, ktory caly czas
si¢ poszerza. Eurogrupa koncentrowala si¢ gldwnie na polityce fiskalnej, ale obecnie zajmuje si¢
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rowniez innymi kwestiami, takimi jak reformy strukturalne, zmiany konkurencyjnos$ci poszcze-
gblnych krajow strefy euro, stabilno$¢ finansowa czy sytuacja dotyczaca kursow wymiany. Nie-
formalna rol¢ Eurogrupy uj¢to w protokole dolaczonym do nowego Traktatu Lizboniskiego, ktéry
okresla cel ,,$cislejszej koordynacji polityki gospodarczej w strefie euro”.

RELACJE Z KOMISJA EUROPE)SKA

Komisja Europejska pelni wazna rolg w systemie instytucjonalnym UGW. W szczegodlnosci ma ona
prawo do zglaszania inicjatyw dotyczacych prawa wspolnotowego, ktore przyjmuje Parlament Eu-
ropejski i Rada. Odgrywa réwniez wazna rol¢ w monitorowaniu procesu wdrazania decyzji i umow
zawieranych na szczeblu europejskim. EBC regularnie kontaktuje si¢ z Komisja i wymienia po-
glady z jej przedstawicielami w kontekscie spotkan europejskich. Ponadto Komisarz ds. Gospo-
darczych i Monetarnych moze uczestniczy¢ w posiedzeniach Rady Prezesow bez prawa glosu.
Poza tymi oficjalnymi kontaktami, EBC utrzymuje kontakty nieformalne z stuzbami Komisji.

2.3 PROCES ROZSZERZENIA
ROZSZERZENIE UE

Pierwsze dziesig¢ lat istnienia euro zbieglo si¢ z bezprecedensowa ekspansja Unii Europejskie;j.
W dniu 1 maja 2004 r. do Unii przystapito dziesig¢ krajow, a kolejne dwa — 1 stycznia 2007 r. To
rozszerzenie jest pod wieloma wzglgdami najwigkszym i najbardziej kompleksowym w historii
Unii Europejskiej. Laczna liczba panstw czlonkowskich wzrosta z 15 do 27, a laczna liczba
mieszkancow powigkszyla si¢ o okoto 100 milionéw, osiagajac S00 miliondw. Skutki gospodarcze
tego wzrostu generalnie byly jednak stosunkowo ograniczone. Laczny PKB wzrdst o niecate 10%,
gdyz dochdd na glowg mieszkanca w nowych pafistwach cztonkowskich byt w momencie przy-
stapienia znacznie nizszy od $redniej unijne;j.

Unia bedzie rozszerza¢ si¢ w przyszlosci, ale b¢dzie to nastgpowalo w wolniejszym tempie. Sta-
tus kandydata otrzymaly trzy kraje: Turcja w 1999 r., Chorwacja w 2004 r. i byla Jugoslowianska
Republika Macedonii w 2005 r. Wszystkie pozostale kraje Balkanéw Zachodnich sg potencjal-
nymi kandydatami i maja szans¢ przystapienia do Unii.

Oczejuje sig, ze panstwa czlonkowskie przyjma w przysztosci euro i dlatego tez Eurosystem bg-
dzie nadal z uwaga $ledzit proces ekspansji Unii. Rada Ogolna EBC regularnie analizuje wyda-
rzenia gospodarcze, finansowe i pieni¢zne w krajach kandydujacych i krajach ubiegajacych sig
o status kandydata do czlonkostwa w Unii. Eurosystem nawiazal rowniez $cisly dialog z bankami
centralnymi krajow przygotowujacych si¢ do wejscia do Unii. W szczegdlnosci przed kolejna
rundg akcesyjna Eurosystem wraz z krajowymi bankami centralnymi zorganizowat szereg semi-
nariéw dotyczacych procesu przystapienia do Unii, ktdre pomogly bankom centralnym krajow
przystgpujacych w sprawnej integracji z ESBC. EBC utrzymuje rowniez intensywne kontakty
i wymienia informacje, mi¢gdzy innymi w corocznym dialogu politycznym na wysokim szczeblu,
z bankami centralnymi krajow obecnie kandydujacych.

ROZSZERZENIE STREFY EURO

Euro zaczelo funkcjonowaé jako wspolna waluta 11 panstw czlonkowskich. Dziesigé lat pozniej
stalo si¢ walutg 15 panstw cztonkowskich. Strefa euro do tej pory rozszerzyla si¢ trzy razy: o Gre-
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Inaczne rozszerzenie UE
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...przystapienie do ERM II...

...utrzymanie sig
w pasmie wahan. ..

...spetnienie kryteriow
konwergendji

cje w 2001 r., Stoweni¢ w 2007 r. oraz Cypr i Malt¢ w 2008 r. W przyszlosci oczekiwane jest dal-
sze rozszerzenie.

Kraje Unii daza do przyjecia euro zgodnie ze §cisle okreslong procedura zlozona z kilku
etapow.

Pierwszy etap konczy si¢ wraz z przystapieniem panstwa czlonkowskiego do mechanizmu kursow
walutowych ERM II. Na tym etapie polityka monetarna i kursowa danego kraju podlega trzem
podstawowym wymogom Traktatu. Po pierwsze, kraj musi traktowa¢ wlasng polityke kursowa
jako przedmiot wspdlnego zainteresowania. Po drugie, nalezy dazy¢ do utrzymania stabilnos$ci
cen jako do pierwszoplanowego celu polityki pieni¢znej. Po trzecie, kraj musi unika¢ nadmier-
nego deficytu (cho¢ sankcje finansowe z tytutu nadmiernego deficytu mozna stosowaé dopiero po
przyjeciu euro).

Drugi etap rozpoczyna si¢, gdy panstwo czlonkowskie przystapi do ERM II. Zgodnie z tym me-
chanizmem, waluta krajowa podlega rezimowi sztywnych, ale mozliwych do korygowania, kurséw
wobec euro w poblizu centralnego parytetu i w przedziale wahan +/- 15% wokot tego parytetu. Me-
chanizm stanowi bezposrednie nastgpstwo pierwotnego mechanizmu kurséw walutowych, ktory
stosowany byl od 1979 r. do wprowadzenia euro w styczniu 1999 r. Mechanizm kurséw walutowych
odgrywa rolg stabilizujaca, pomaga ukierunkowac polityk¢ makroekonomiczng na $ciezkg zrow-
nowazonego rozwoju i przyczynia si¢ do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych. ERM II jest dla
panstw czlonkowskich testem rynkowym na drodze do przyjecia euro, poniewaz oczekuje sig, ze
te kraje beda prowadzi¢ polityke stabilizujaca kursy wymiany i zapewniajaca nominalng konwer-
gencje¢. Tym samym ERM II mozna uznaé za ,kurs” kwalifikujacy do przyjecia euro.

Przyjgcie euro to trzeci etap, ktory moze nastapi¢ dopiero gdy dany kraj w sposob trwaly spelni
wszystkie kryteria konwergencji (zob. tez cz¢$¢ 4.4). Kryteria te okres$lit Traktatem z Maastricht,
a szczegdlowo opisano je w protokole do tego Traktatu. Ich celem jest zapewnienie trwalej no-
minalnej konwergencji w odniesieniu do cen, dlugoterminowych stop procentowych oraz deficytu
budzetowego i zadluzenia publicznego. Ponadto od panstw czlonkowskich oczekuje si¢ dwulet-
niego uczestnictwa w ERM II. Przez ten czas powinny one bez wigkszych trudnosci utrzymywac
kursy walut krajowych w ramach dopuszczalnych pasm wahan. W tym okresie wymaga si¢ od nich
pelnego dostosowania przepisow krajowych (w szczegolnosci przepisow dotyczacych statutu wia-
sciwych bankow centralnych) do postanowien Traktatu i Statutu ESBC.

Decyzj¢ o osiagnigciu przez panstwo czlonkowskie odpowiedniego dla przyj¢cia euro stopnia trwa-
tej konwergencji podejmuje Rada ECOFIN w porozumieniu z glowami panstw lub szefami rzadow.
Decyzj¢ wydaje si¢ na podstawie raportu o konwergencji sporzadzonego przez EBC i Komisj¢ Eu-
ropejska, opinii Parlamentu Europejskiego i propozycji Komisji Europejskiej. Ponadto Rada ECO-
FIN uchwala przepisy niezb¢dne do wprowadzenia euro w nowym panstwie czlonkowskim, lacz-
nie z przepisem ustalajacym nieodwolalny kurs wymiany danej waluty krajowej na euro.

Ogolnie rzecz biorge, Unia Europejska okreslita przejrzysta procedurg przewidujaca ostateczne
przyjecie euro jako zakonczenie etapow procesu konwergencji w systemie z udzialem wielu stron.
W zwiazku z tym jednostronna oficjalna euroizacja bylaby niezgodna z Traktatem.

Wejscie do strefy euro wiaze si¢ z licznymi konsekwencjami operacyjnymi i wymaga intensyw-
nego przygotowania technicznego, szczegélnie w zwiazku z wymiang pienigdza, instrumentami
niezbednymi do wdrazania polityki monetarnej oraz uczestnictwem w infrastrukturze rynku euro
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stuzacej obstudze platnosci i transakcji zabezpieczajacych. W zwigzku z tym Eurosystem pro-
wadzi r6zne kampanie informacyjne, aby zapoznac osoby i instytucje zajmujace si¢ obstuga go-
towki oraz spoleczenstwo z wygladem i zabezpieczeniami banknotéw i monet euro (na przyklad
poprzez rozprowadzanie ulotek informacyjnych do domoéw czy organizowanie konferencji i se-
minaridw dla srodowisk gospodarczych). Po przyjeciu euro krajowe banki centralne staja si¢
czlonkami Eurosystemu, a ich prezesi wchodzg w skiad Rady Prezesow.

2.4 WNIOSKI

Struktura instytucjonalna wprowadzona Traktatem z Maastricht taczy scentralizowang polityke
pieni¢zna ze zdecentralizowang polityka fiskalng i polityka strukturalng. Poza jasnym podzialem
obowiazkow, zapewnia ona wlasciwe procedury koordynacyjne z uwzglgdnieniem wyzszej wspot-
zaleznoS$ci panstw strefy euro po wprowadzeniu wspdlnej waluty.

Doswiadczenia z pierwszego dziesigciolecia funkcjonowania UGW wydaja si¢ potwierdzaé, ze
taka struktura funkcjonuje sprawnie, co potwierdzono réwniez w nowym Traktacie Lizbonskim,
ktory nie zmienil struktury zastanych instytucji unijnych. Nie wszystkie organy decyzyjne panstw
czlonkowskich wypelnialy jednak swoje zobowiazania i przestrzegaly uzgodnien zawartych na
szczeblu Wspoélnoty. W zwiazku z tym w drugiej dekadzie swojego funkcjonowania UGW po-
winna uwzgledni¢ jedno podstawowe zalozenie: wszyscy decydenci musza wywigzywac si¢ ze
swoich zobowigzan w ramach UGW, dzigki czemu UGW bedzie kontynuowac swoje sukcesy
w przyszlosci.
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3 STRATEGIA POLITYKI PIENIEINE] EBC
| |E) WDROZENIE

Aby rzetelnie wypelnié¢ swojg misje utrzymania stabilnosci cen w strefie euro, od samego poczqtku
istnienia unii monetarnej Rada Prezesow ucieka si¢ do swojej strategii polityki pienigznej ogla-
szanej publicznie. Przez ostatnie dziesigcé lat strategia ta dobrze stuzyla EBC. Decyzje podejmo-
wane w zakresie polityki pienieznej stanowily bezpieczng kotwice dla dlugoterminowych oczeki-
wan inflacyjnych na poziomach odpowiadajgcych stabilnosci cen. Jednoczesnie elastycznosé pod-
stawowych zasad operacyjnych Eurosystemu oraz szeroki zakres instrumentow i procedur stu-
zqcych wdrazaniu polityki pienigznej okazaly si¢ skuteczne i w pelni spelniajgce swojq funkcje,
rowniez w trudnych czasach.

Struktura niniejszego rozdzialu jest nastepujgca: w podrozdziale 3.1 pokrotce przedstawiono
strategig polityki pienigznej EBC. Pokazano w szczegolnosci ewolucje analiz ekonomicznych i mo-
netarnych przeprowadzonych w ostatnim dziesigcioleciu w ramach podejscia 2-filarowego Rady
Prezesow do oceny zagrozen dla stabilnosci cen. Podrozdzial 3.2 pokazuje, jak w praktyce pro-
wadzona jest jednolita polityka pieniezna i jak udalo si¢ skutecznie dzieki niej ksztaltowaé ocze-
kiwania inflacyjne w sytuacji stale zmieniajgcych sie warunkow oraz wyzwan gospodarczych i fi-
nansowych. Bardziej szczegolowa analiza sposobu prowadzenia polityki pienigznej zawarta w pod-
rozdziale 3.2 wyroznia 5 glownych etapow: 1) przystgpienie do unii monetarnej (od polowy 1998 r.
do polowy 1999 r.), 2) zaciesnienie polityki pienieznej w celu powstrzymania presji inflacyjnej (od
potowy 1999 r. do konca 2000 r.), 3) korekta w dol podstawowych stop procentowych EBC (od po-
czqtku 2001 r. do polowy 2003 r.), 4) utrzymanie podstawowych stop procentowych EBC na nie-
zmienionym poziomie (od polowy 2003 r. do konca 2005 r.) oraz 5) odejscie od akomodacyjnej po-
lityki pienigznej (od konica 2005 r.). W podrozdziale 3.3 opisano procedury, a takze instrumenty
operacyjne wykorzystywane przez EBC w procesie wdrazania decyzji zwigzanych z politykq pie-
nigzng. W podrozdziale 3.4 zawarto wnioski oraz prognozy na przyszIiosc.

3.1 STRATEGIA POLITYKI PIENIEZINE] EBC
CZEMU SLUZY STABILNOSC CEN? JAKIE PRZYNOSI KORZYSCI?

Traktat o Unii Europejskiej (nazywany rowniez ,, Traktatem z Maastricht”) ustanowil przejrzysta
hierarchi¢ celow Eurosystemu, przyktadajac najwigksza wage do stabilno$ci cen. Wybor ten opiera
si¢ zaréwno na jednoznacznych dowodach historycznych, jak i teorii ekonomicznej. Stabilnos¢
cen sprzyja podnoszeniu standardu zycia za posrednictwem réznych kanatow.

Stabilno$¢ cen chroni realng warto$¢ dochodéw i majatku, natomiast nicoczekiwana inflacja nie-
uchronnie prowadzi do niezamierzonej i przypadkowej redystrybucji. Stabilno$¢ cen jest najbar-
dziej korzystna dla grup spotecznych, ktére sa w najwigkszym stopniu narazone na ryzyko. Grupy
te duza czg¢$¢ swoich oszczgdnos$ci przechowuja w gotéwce i na rachunkach oszcz¢gdnosciowych,
ktorych realna warto$¢ spada w wyniku inflacji. Z reguly ich dostgp do rynkéw finansowych jest
raczej ograniczony, przez co ich mozliwos$ci uniknigcia ,,podatku inflacyjnego” sa niewielkie!'.
Pod tym wzglgdem emeryci, ktorzy utrzymuja si¢ ze $wiadczen emerytalnych i oszczgdnos$ci
zgromadzonych w okresie zatrudnienia, stanowia grup¢ szczegdlnie narazona na niekorzystne
skutki inflacji. Stabilno$¢ cen przyczynia si¢ zatem do spojnosci spolecznej.

1 Bardziej szczegblowe omowienie tej kwestii, zob. W. Easterly i S. Fischer, Inflation and the Poor (Inflacja a ludzie ubodzy),
,,World Bank Policy Research Working Paper”, nr 2335, 2000.
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Jeden instrument, jeden cel

Ponadto w warunkach stabilnych cen tatwiej jest oddzieli¢ zmiany cen relatywnych (tj. zmiany
cen poszczegolnych towardw i ustug) od zmian ogodlnego poziomu cen. Oznacza to, ze mozna
w pelni polega¢ na sygnalizujacej i informacyjnej funkcji cen poszczegdlnych towarow i ustug.
W takiej sytuacji wiadomo, ze wszelkie zmiany cen zwigzane sa ze zmianami ,,wzgl¢dnego nie-
doboru” konkretnych towaréw i uslug w wyniku zmian poziomu ich podazy i popytu na nie.
W tym znaczeniu stabilno$¢ cen ulatwia poréwnywanie cen, a tym samym podejmowanie decyzji
w zakresie konsumpcji oraz inwestycji na podstawie wigkszej ilo$ci informacji, co przyczynia sig¢
do sprawnego i wydajnego funkcjonowania rynkow.

Stabilno$¢ cen wplywa rowniez na obnizenie zaréwno nominalnych, jak i realnych stop procento-
wych. Inflacja powoduje na przyktad spadek realnej wartosci aktywow nominalnych. W srodowi-
sku inflacyjnym pozyczkodawcy zadaja zwykle premii inflacyjnej jako rekompensaty za ryzyko
inflacyjne zwiazane z inwestycja, natomiast w $rodowisku stabilnych cen nie musza tego robic.
Przyczyniajac si¢ do zmniejszenia premii inflacyjnych stabilnos¢ cen powoduje obnizenie real-
nych stép procentowych, co z kolei wplywa na podniesienie rentownos$ci projektéw inwestycyj-
nych. Nizsze stopy procentowe przyczyniajg si¢ zatem wyzszego poziomu zatrudnienia i wzrostu
gospodarczego.

Ponadto stabilnos¢ cen jest optymalnym — i jedynym — wkladem, jaki wiarygodna polityka pie-
ni¢zna moze wnie$¢ we wzrost gospodarczy, tworzenie nowych miejsc pracy i sp6jnos¢ spoleczna.
Stanowi to odzwierciedlenie tego, ze decydenci kontrolujacy tylko jeden instrument nie moga
osiaggnac wigcej niz jednego celu ani odpowiadaé za osiagnigcie wigkszej ich liczby. Pogon za do-
datkowymi celami niesie za soba ryzyko nadmiernego obciazenia polityki pieni¢znej, co moze
w ostatecznosci skutkowaé podwyzszeniem inflacji i wzrostem bezrobocia. W dluzszym okresie
polityka pieni¢zna moze wplywac¢ wylacznie na poziom cen w gospodarce, bez mozliwosci wy-
warcia trwalego wplywu na aktywno$¢ gospodarcza. Ta ogdlna zasada nazywana jest ,,neutralno-
$cig pienigdza w dlugim okresie” (ang. long-run neutrality of Money). W takim kontek$cie Trak-
tat przewiduje jasny i skuteczny podzial obowiazkdw, a polityce pieni¢znej przypisuje on pod-
stawowy cel, jakim jest utrzymywanie stabilnos$ci cen.

Zebrane w ostatnim czasie dowody mowia, ze zwiazek pomig¢dzy inflacja a wzrostem gospodar-
czym moze nawet by¢ w dluzszej perspektywie negatywny, gdyz staly wzrost inflacji doprowadzi¢
moze do straty netto realnych dochodéw?. Przemawia to silnie za tym, by przypisa¢ bankom cen-
tralnym w sposob wyrazny odpowiedzialnos¢ za utrzymanie stabilnosci cen. W ten sposob poli-
tyka pieni¢zna nie tylko minimalizuje koszty inflacji, ale rowniez pomaga maksymalizowac po-
tencjal produkcyjny gospodarki w dlugim okresie.

ELEMENTY STRATEGII POLITYKI PIENIEZNE]

Kiedy w pazdzierniku 1998 r., tj. w dobrym okresie przed utworzeniem Europejskiego Instytutu
Walutowego, Rada Prezesow EBC przyjmowala i oglaszala strategi¢ polityki pieni¢znej, jedno
z podstawowych pytan brzmialo, czy strategia bgdzie w stanie uwzglgdni¢ wszystkie uwarunko-
wania, z ktérymi nowo tworzona strefa euro b¢dzie musiala si¢ zmierzy¢ od samego poczatku jej
istnienia i w pozniejszym okresie. Dlatego tez wypada na poczatku przedstawié pokrotce wszyst-
kie glowne elementy tej strategii oraz ich uzasadnienie.

2 Zob. artykut zatytulowany Price stability and growth (Stabilno$¢ cen a wzrost) opublikowany w Biuletynie Miesigcznym EBC z maja 2008 r.
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Strategia polityki pieni¢znej zostala opracowana w wyniku szeroko zakrojonych prac przygoto-
wawczych prowadzonych przez EIW (poprzednik EBC). Zapewnia ona spojne i systemowe po-
dejscie do sposobu prowadzenia polityki pieni¢znej. Strategia sklada si¢ z dwoch gtownych ele-
mentow: 1) iloSciowej definicji podstawowego celu EBC, jakim jest stabilno$¢ cen oraz 2) ogdl-
nej zasady podejscia 2-filarowego jako glownej zasady analizy lezacej u podstaw prognoz zmian
poziomu cen. Od samego poczatku polityka pieni¢zna EBC zapewniala solidng podstawe prowa-
dzenia polityki pieni¢znej i informowania o niej. W 2003 r. dokonujac kompleksowej oceny stra-
tegii polityki pieni¢znej, Rada Prezesow podtrzymata jej gldowne zatozenia.

ILOSCIOWA DEFINICJA EBC DOTYCZACA STABILNOSCI CEN

Traktat w jasny sposob wskazuje na stabilno$¢ cen jako podstawowy cel polityki pieni¢znej, nie
podaje jednak doktadnej, ilosciowej definicji tego celu. Aby zapewni¢ jednoznaczne kryterium,
wedlug ktorego spoleczenstwo mogloby ocenia¢ dzialalno$§¢ EBC i majac na celu zakotwiczenie
dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, w 1998 r. Rada Prezeséw przyje¢la iloSciowg definicjg
stabilnosci cen. Mowi ona, ze ,,stabilno$¢ cen definiowana jest jako roczny wzrost zharmonizo-
wanego indeks cen konsumpcyjnych (HICP) dla strefy euro o mniej niz 2%. Stabilno$¢ cen na-
lezy utrzymaé¢ w $rednim okresie”. Ponadto w wyniku szczegdlowej oceny strategii polityki pie-
ni¢znej w 2003 r. Rada Prezesow wyjasnita, ze Rada — nadal mieszczac si¢ w tej definicji — bg-
dzie dazyla do utrzymywania inflacji HICP ,ponizej, ale blisko, 2%”. Podejscie to jest wy-
starczajace, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem zaréwno bardzo niskiej inflacji, jak i deflacji.

Gdy w 1998 r. Rada Prezesow przyjmowala iloSciowa definicj¢ stabilnos$ci cen, wzigto pod uwage
wiele konkretnych cech strefy euro:

* Po pierwsze, wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych dla calej strefy — w tym przy-
padku wskaznik HICP (zob. ramka | w rozdziale 8) — stanowi naturalny wybor EBC jako punkt
odniesienia dla stabilno$ci cen, gdyz skupia si¢ on na transakcjach pieni¢znych w strefie
euro.

* Po drugie, definicja koncentruje si¢ na strefie euro jako calosci, odzwierciedlajac fakt, ze
w unii monetarnej polityka pieni¢zna nie moze zajmowac si¢ kwestiami wlasciwymi dla po-
szczegblnych panstw.

* Potrzecie, definicja jasno mowi, ze inflacja przewyzszajaca 2% nie odpowiada podstawowemu
celowi EBC, jakim jest stabilno$¢ cen. Jednak oznacza ona réwniez, ze bardzo niska stopa in-
flacji, a w szczegdlnos$ci deflacja, takze nie jest zgodna ze stabilnoscia cen.

Definicja stabilnos$ci cen podkresla ponadto $rednioterminowa orientacj¢ polityki pieni¢znej
EBC. Poniewaz polityka pieni¢zna moze mie¢ wplyw na zmiany cen jedynie w znacznych, zrdz-
nicowanych odstgpach czasu i jedynie w niepewnym zakresie, dlatego tez bank centralny nie jest
w stanie stale utrzymywac¢ inflacji na ustalonym wczesniej poziomie ani przywroci¢ jej do po-
zadanego poziomu w bardzo krotkim czasie. Polityka pieni¢zna musi wigc by¢ prowadzona w spo-
sob wybiegajacy w przyszlosc i skupiac si¢ na $rednim okresie — pomaga to uniknaé nadmiernego
aktywizmu, jak tez zbednej niestabilno$ci gospodarki realnej. Wskutek tego pewna krétkotermi-
nowa zmienno$ci stop inflacji jest nieunikniona.
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Roczna stopa inflacji HICP poniiej
2%, ale blisko tego poziomu...

...w Srednim okresie




Podejscie 2-filarowe

Analiza ekonomiczna

DWA FILARY STRATEGII POLITYKI PIENIEZNE) EBC

Ogolne podejscie EBC do analizy i oceny informacji, ktore sg istotne w dlugofalowej ocenie za-
grozen dla stabilno$ci cen opiera si¢ na dwdch analitycznych punktach widzenia, nazywanych czg-
sto dwoma filarami. Podej$cie 2-filarowe jest organizacyjna zasada analizy wewngtrznej, ktora
lezy u podstaw rozwazan nad polityka pieni¢zna EBC i decyzji z nig zwiazanych, a takze infor-
mowania o niej rynkéw finansowych i opinii publicznej.

Celem analizy ekonomicznej jest rozpoznanie zagrozen stabilno$ci cen w krotkim i §rednim ho-
ryzoncie czasowym. Aby to osiaggnaé, EBC probuje ustali¢ wstrzasy gospodarcze istotne dla zro-
zumienia zmian cen i trendow w produkcji w krotkim i $rednim horyzoncie czasowym, szcze-
golnie w kontekscie analizy cyklu koniunkturalnego. Analizie poddawany jest szeroki wachlarz
wskaznikow aktywnos$ci gospodarczej, cen i kosztéw, glownie na zagregowanym poziomie strefy

MODELOWANIE GOSPODARKI STREFY EURO

Modele gospodarki sa waznym narz¢dziem wykorzystywanym przez wiele bankéw centralnych
w analizach makroekonomicznych. Modele te sa czgsto okreslane mianem ,,strukturalnych”,
poniewaz ich celem jest poznanie najwazniejszych przypadkowych czynnikéw wystgpujacych
na co dzien i warunkujacych decyzje ekonomiczne w sprawie konsumpcji, inwestycji itp. Po-
prawnos$¢ tych modeli jest wykazywana w sposob empiryczny lub sg one ,,szacowane”, poprzez
zestawienie ich znaczenia dla okreslonych zmiennych makroekonomicznych z wynikami uzy-
skanymi w przeszlosci. Po oszacowaniu modele moga by¢ wykorzystywane jako narzgdzia la-
boratoryjne stuzace do uzyskiwania odpowiedzi na rdzne pytania dotyczace gospodarki: dzigki
nim moga powstawacé prognozy przysztych warunkow gospodarczych; pomagaja one interpre-
towa¢ w sposob ilosciowy skutki konkretnych zdarzen gospodarczych w calej gospodarce, np.
zmian sposobu ustalania wynagrodzen lub zmian w prowadzeniu polityki fiskalnej. Mozna je
réwniez wykorzystywa¢ do oceny wplywu, jaki dzialania w sferze polityki pieni¢znej wywie-
raja na osiggane wyniki gospodarcze.

Od poczatku 1999 r. stosowane w EBC modele makroekonomiczne ulegly istotnym modyfika-
cjom. Pierwszym modelem wykorzystywanym do opisu gospodarki strefy euro na zagregowa-
nym poziomie byl model strefowy dla catej strefy euro (ang. area-wide model — AWM)'. Opra-
cowanie tego modelu bylo szczegdlnym wyzwaniem z powodu nowych warunkow stworzonych
przez UGW. Na przyklad empiryczne potwierdzenie stusznos$ci tego modelu oparto z koniecz-
no$ci na danych z okresu sprzed ustanowienia unii monetarnej, nawet jezeli mozna bylo ocze-
kiwaé, ze unia monetarna przyniesie zmiang struktury gospodarki strefy euro. Ponadto krajowe
urzedy statystyczne byly przygotowane do udost¢gpniania danych dla calej strefy euro. Dane te
musialy zosta¢ opracowane w procesie gromadzenia danych krajowych, ktéry w pewnych przy-
padkach wymagal tworzenia pewnych zalozen ad hoc. Pomimo tych trudnosci AWM dobrze
sprawdzil si¢ jako narzedzie uzywane w ilo§ciowej analizie zmian makroekonomicznych w stre-
fie euro. Takie calosciowe podejscie do strefy euro zostalo przyjete w wigkszosci kolejnych
modeli tworzonych przez EBC>.

! Zob. G. Fagan, J. Henry i R. Mestre, An Area-Wide Model (AWM) for the Euro Areaarea (Model strefowy dla strefy euro), Economic
Modelling 2005, nr 22, s. 39-59.
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Na przestrzeni lat struktura AWM byla rozwijana w wielu kierunkach. Jednocze$nie coraz to
nowe pozycje literatury naukowej wywolaly potrzebg¢ przeprowadzenia bardziej radykalnej ana-
lizy podstawowych wymogdw, jakie musi spelnia¢ model ekonomiczny. EBC opracowal pro-
totyp nowej generacji modeli ekonomicznych, ktory okazat si¢ przydatny w wielu bankach cen-
tralnych: model Smetsa-Woutersa dla strefy euro’. Model ten ma wiele innowacyjnych wta-
Sciwosci. Wyjasnia na przyklad obserwowane zagregowane wyniki, takie jak powolne do-
stosowywanie cen do zmian egzogenicznych w sposob jednoznaczny i sprowadzajac je do po-
ziomu firm i gospodarstw domowych (lub ,,mikropodstaw”). Gospodarstwa domowe i przed-
sigbiorstwa, podejmujac swoje decyzje, moga reagowac na zmiany perspektyw gospodarczych,
a nie tylko na zmiany, jakie mialy miejsce w przesztosci. Na koniec model zostaje oszacowany
z uwzglednieniem wszystkich istotnych informacji, a zatem moze on konkurowac z typowo sta-
tystycznymi narz¢dziami pod wzglgdem formulowania prognoz krétkoterminowych.

Ostatnio struktura modelu Smetsa-Woutersa zostala jeszcze bardziej rozszerzona w modelu Chri-
stiano, Motto i Rostagno, w ktorym zwraca si¢ szczegolng uwagg na role zmiennych monetar-
nych i finansowych w strukturze gospodarki‘. Model ten obejmuje jasno sprecyzowany sektor
bankowy $wiadczacy ustugi w zakresie posrednictwa mi¢dzy kredytodawcami a kredytobior-
cami, a takze nadaje niebagatelne znaczenie agregatom pieni¢znym w gospodarce. Umozliwia
on rowniez endogeniczne przeniesienie stop procentowych ustalanych w ramach polityki pieni¢znej na
stawki oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw, zawierajace premi¢ rekompensujaca bankom ry-
zyko niesplacenia kredytu przez kredytobiorce.

Opracowano takze nowa, opartg na ,,mikropodstawach” wersjg AWM, lub nowy AWM (NAWM),
ktora ma zastapi¢ AWM jako podstawowe narz¢dzie uzywane w projekcjach makroekonomicz-
nych’. W poréwnaniu z wcze$niej wymienionymi modelami NAWM uwzglednia wiasciwosci
otwartej gospodarki, co pozwala na uzaleznienie projekcji od zalozen dotyczacych migdzy in-
nymi zmian zewngtrznych. NAWM jest szczegdlnie odpowiedni do przeprowadzania analizy
scenariuszy i oceny niepewnosci prognoz. Wersja NAWM, ktora jest wykorzystywana w pro-
jekcjach, zostala uzupelniona o bardziej szczegbélowa, skalibrowang wersje uwzglgdniajaca
szerszy zakres kwestii dotyczacych polityki pieni¢znej.

Matematyczne modele gospodarki pelnig istotng funkcje wspierajaca w zakresie iloSciowej
analizy aktualnej sytuacji gospodarczej i monetarnej w strefie euro. Niemniej jednak wszyst-
kie te modele pozostaja pod pewnymi wzglgdami mocno ,,wystylizowane”. Kierunki rozwoju
istniejacych modeli to bardziej zadowalajacy sposob traktowania polityki fiskalnej oraz bo-
gatsza struktura rynku pracy. Symulacje polityki pienigznej w modelach strukturalnych moga
w kazdym razie stanowi¢ tylko jeden z wielu elementéw uwzglednianych przez Rad¢ Prezesow
w ogdlnej ocenie perspektyw zmian cen w strefie euro.

Obok AWM, EBC opracowal wczesniej, we wspolpracy z KBC, model wielopafistwowy (ang. multi-country model — MCM). Struktura
tego modelu jest bardzo podobna do struktury AWM, ale powigzania gospodarcze sa szacowane na poziomie krajowym, a nie na poziomie
calej strefy. Model ten moze zatem stanowi¢ istotny sprawdzian solidno$ci wynikow uzyskanych na podstawie modelu AWM.

Zob. F. Smets i R. Wouters, An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area (Dynamiczny stocha-

styczny model rownowagi ogodlnej), Journal of the European Economic Association 2003, nr 1, s. 1123-1175.

4 Zob. L. Christiano, R. Motto i M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis (Wielka depresja a hi-
poteza Friedmana-Schwartza), Journal of Money, Credit and Banking 2003, nr 35(6) — grudzien oraz L. Christiano., R. Motto i M.
Rostagno, Shocks, Structures or Policies? The EA and the US after 2001 (Wstrzasy, struktury czy polityka? Strefa euro i USA po
2001 r.), Journal of Economic Dynamics and Control, w przygotowaniu.

> Zob. K. Christoffel, G. Coenen i A. Warne, The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and Pro-

perties (Nowy model strefowy dla strefy euro: specyfikacja, szacunkowe wyniki i wlasciwosci), nieopublikowany, czerwiec 2007

oraz G. Coenen, P. McAdam i R. Straub, Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area: A Simulation-Based Ana-

lysis Using the New Area-Wide Model (Reforma podatkowa a wydajnos$¢ rynku pracy w strefie euro: analiza symulacyjna z zastoso-
waniem nowego modelu strefowego), Journal of Economic Dynamics and Control, w przygotowaniu.
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Analiza monetarna. ..

...sigga do bogatego zestawu
informagji. ...

...i ewoluuje w czasie.
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Celem analizy monetarnej jest rozpoznanie za- .
sen dl bilnosci sredni i diuei Zrédlo: obliczenia EBC.
grozen dla stabilnosci cen w srednim 1 diugim Uwagi: skladniki o niskiej czgstotliwoéci otrzymano na pod-
: : s s _ stawie pasmowo-przepustowego filtra symetrycznego Chri-
okresie. Zm1any sytuacji 1’1’10netarne-] 1 kredyto stiano-Fitzgeralda o stalej dlugosci, zastosowanego do rocz-
wej oraz czynniki, ktore je warunkujg, odgry- ~ nych stop wzrostu w ujeciu kwartalnym.

Maksimum wzrostu agregatu pieni¢znego wyprzedza inflacj¢ o

waja decydujaca rolg, gdyz w dlugim okresie 8 do 12 kwartaléw.

wzrost podazy pieniadza oraz inflacja sa ze

sobg $cisle powiazane (zob. wykres 1). Odzwierciedla to fundamentalng zasad¢ ekonomii, ktora
stanowi, ze w dtugim okresie inflacja staje si¢ zjawiskiem monetarnym, a w szczego6lnosci, przy-
pisujac znaczaca rolg pieniadzu chroni $rednioterminowa kierunek polityki pienigznej EBC. Wy-
kres pokazuje §cisly zwiazek pomigdzy skladnikiem inflacji o niskiej czgstotliwosci a wzrostem
podazy pieniadza, gdzie dynamika monetarna wywoluje zmiany poziomu inflacji (i potencjalnie

sprzyja ich prognozowaniu).

W rzeczywisto$ci analiza monetarna si¢ga do bogatego zestawu informacji monetarnych, finan-
sowych i gospodarczych, wykorzystujac w tym celu szeroki zakres narzgdzi i technik uzupelnia-
jacych, co — wraz z zastosowaniem doglgbnej oceny — pozwala na rozpoznanie w czasie rzeczy-
wistym tendencji lezacych u podstaw sytuacji monetarnej oraz dokonanie oceny jej wplywow na
ryzyko dotyczace stabilnosci cen. Aby zaznaczy¢, jak wazna dla niego jest analiza monetarna
w kontekscie prowadzonej strategii i zapewni¢ punkt odniesienia do oceny zmian sytuacji mo-
netarnej, EBC oglosil w grudniu 1998 r. wartos¢ referencyjna 4,5% dla rocznej stopy wzrostu sze-
rokiego agregatu pienigznego M33. Przeciagajaca ekspansja monetarna powyzej punktu odniesie-
nia wskazuje na wzrostowe zagrozenie dla stabilnosci cen. Wybdr tego wiasnie agregatu byl po-
dyktowany tym, ze ten agregat monetarny wykazuje bliskie powiazanie z poziomem cen. Jed-
noczesnie od samego poczatku bylo wiadomo, ze polityka pieni¢zna nie bedzie reagowala na od-
chylenia wzrostu agregatu M3 od wartosci referencyjnej w sposob automatyczny.

Nalezy podkresli¢ jednak, ze narzgdzia wykorzystywane do identyfikacji ryzyka zwiazanego ze
stabilno$cia cen ewoluuja w czasie i sg coraz lepsze; zwlaszcza w §wietle wyzwan, jakie przed po-

3 Agregat ten obejmuje pieniadz w obiegu, depozyty biezace typu overnight, lokaty terminowe o ustalonym terminie zapadal-
nosci do dwoch lat wigcznie, depozyty z terminem wypowiedzenia do trzech miesigcy z umowa odkupu, udzialy i jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego oraz dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat.
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lityka pieni¢zna stawiaja roznego rodzaju zmiany — glownie szybkie tempo wprowadzania nowych
rozwiazan finansowych. W niekonczacym si¢ procesie i potrzebie ulepszania swoich narz¢dzi ana-
litycznych stuzacych do identyfikacji zagrozen dla stabilnos$ci cen, w 2007 r. Rada Prezeséw pod-
jeta decyzj¢ o dalszym rozszerzeniu zakresu analizy monetarnej w czterech kierunkach:

* Po pierwsze, aby lepiej zrozumie¢ zachowanie agregatéw pieni¢znych w czasie i w réznych
sektorach modele popytu na pienigdz sa udoskonalone i rozbudowywane;

» Po drugie, stale poprawiana jest jakos¢ wskaznikow ryzyka inflacyjnego opartych na pienia-
dzu, zeby rozszerzy¢ zakres ich zastosowania jako wskazowek przy podejmowaniu decyzji
w zakresie polityki pieni¢znej, majacych na celu utrzymanie stabilnosci cen;

* Po trzecie, opracowuje si¢ i udoskonala modele strukturalne odgrywajace aktywna rolg przy
ustalaniu dynamiki inflacji w odniesieniu do pienigdza i kredytow, co pomaga w ocenie zmian
sytuacji monetarnej;

* Po czwarte, wazne jest, by rozszerzy¢ system analityczny, by wesprze¢ weryfikacje¢ informacji
i analiz bedacych rezultatem analiz monetarnej i makroekonomiczne;j.

Podejscie 2-filarowe poprawia wysoka juz jakos¢ oceny Rady Prezesow w zakresie polityki pie- | Weryfikaga gwarantuje spéjnosc.
nigznej w zwigzku z niepewnoscia zardéwno modeli, jak i danych. W szczegdlnoséci wykorzystuje
si¢ wszystkie elementy uzupetniajace obydwu filarow. Jest to najlepszy sposob, aby zagwaranto-
wac, ze wszelkie informacje istotne przy ocenie zagrozen dla stabilnosci cen sg wykorzystywane
w sposéb spojny i skuteczny. Regularna weryfikacja wynikow analiz makroekonomicznych z wy-
nikami analizy monetarnej zapewnia przeprowadzenie spdjnej oceny ogolnej, z uwzglgdnieniem

Gléwny cel stabilnosci cen

Rada Prezesow podejmuje decyzje
w sprawie polityki pieni¢znej
na podstawie ogblnej oceny zagrozen
dla stabilnosci cen

Analiza Analiza
ekonomiczna monetarna

Analiza wstrzasow Analiza tendencji
i zmian gospodarczych monetarnych

Pelen zestaw informacji ‘
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Innowacyjne i solidne podejicie

Korzystne ceny i niepewne
perspektywy wzrostu
gospodarczego. ...

informacji majgcych znaczenie zarowno w dlugim, jak i w krotkim okresie. Tak oto ogranicza sig
ryzyko pomytek w polityce pienigznej wynikajacych z nadmiernego polegania na pojedynczym
wskazniku, prognozie czy modelu. Wykres 2 podsumowuje kluczowe elementy podejscia 2-fila-
rowego 1 jego rol¢ w realizacji polityki pienig¢znej.

Po blisko 10 latach do$wiadczen strategia EBC dostarcza wiarygodnych i solidnych podstaw, aby
ocenia¢ zagrozenia dla stabilno$ci cen oraz aby skutecznie informowac rynki finansowe i spole-
czenstwo o kierunkach polityki pieni¢znej. Wyrazng oznaka trafno$ci strategii polityki pieni¢znej
przyjetej przez EBC jest to, ze do tej pory nie trzeba bylo modyfikowac jej kluczowych elemen-
tow. W ostatnich latach wiele elementow strategii EBC zostalo wilaczonych w ramy polityki pie-
nigznej innych bankow centralnych. Nastawienie na $redni okres staje si¢ coraz bardziej popularne
wsrod bankow centralnych, ktore zamierzaja osiagnacé lub utrzymaé docelowy poziom inflacji,
gdyz w coraz wigkszym stopniu dostrzegaja one potrzeb¢ zwigkszenia elastyczno$ci horyzontu
czasowego swojej polityki pienigzne;j.

Podobnie coraz atrakcyjniejszy staje si¢ calo$ciowy charakter podejscia 2-filarowego, poniewaz
dzigki niemu mozliwe jest polaczenie wszystkich istotnych informacji pochodzacych z modelu,
a dotyczacych koniunktury i ocen w jeden wspdlny system. Wyrazny filar monetarny gwarantuje
ponadto nastawienie w polityce pienig¢znej EBC na $redni okres. Zapewnia to rowniez, ze EBC
dalej wzbogaca swoja znajomos¢ zagadnien monetarnych i kredytowych. Scisty zwigzek pomie-
dzy zmianami sytuacji monetarnej a zaburzeniami rownowagi na rynkach kredytow i aktywow
oznacza, ze analiza monetarna umozliwia wczesne wykrywanie tego typu nierownowagi i reago-
wanie na zagrozenie dla stabilno$ci cen w odpowiednim czasie i patrzac jednoczesnie w przy-
szlo§¢. W tym wlasnie wzgledzie analiza monetarna dowiodla, ze jest szczegdlnie cennym na-
rzgdziem w okresie napi¢¢ na rynkach finansowych.

3.2 PROWADZENIE POLITYKI PIENIEZNE| STREFY EURO | SPOSOB JEJ REALIZAC)I W KONTEKSCIE
UTRZYMANIA STABILNOSCI CEN*

W niniejszym podrozdziale zawarto przeglad osiagni¢¢ jednolitej polityki pienigznej od poczatku
jej realizacji w styczniu 1999 r. W prezentacji jej nastawienia (zob. wykres 3) w kontekscie zmie-
niajacej si¢ sytuacji i coraz to nowych wyzwan pomocne jest wprowadzenie podzialu na pigé ko-
lejnych etapow.

PROWADZENIE POLITYKI PIENIEZNE]

ETAP | - PRZECHODZENIE DO UNII MONETARNE] (OD POLOWY 1998 DO POLOWY 1999 r.)

Eurosystem wzial na siebie odpowiedzialno$¢ za jednolita polityke pieni¢zng w momencie, gdy
stopy inflacji w strefie euro byly raczej niskie, a perspektywy zmian cen — korzystne (zob. wy-
kres 4). Jednoczesnie aktywno$¢ gospodarcza nadal si¢ rozwijala w srodowisku bardzo niskich
stop procentowych (zob. wykresy 5 1 6) w warunkach ciagle sprzyjajacych zrownowazonemu roz-
wojowi. Jednak w 1998 r. reperkusje kryzysow finansowych, ktore mialy miejsce w Azjiw 1997 r.

4 Wszelkie odniesienia dotyczace wzrostu PKB oraz inflacji HICP odzwierciedlaja skorygowane dane, dostgpne na ostatni dzien
okresu, ktorego dotyczy niniejszy raport (31 marca 2008 r.). Wykorzystanie uaktualnionych, skorygowanych danych zamiast
danych dostgpnych w momencie podejmowania decyzji w zakresie polityki pienigznej nie zmienia toku rozumowania lezacego
u podstaw rozwazan nad ta polityka ani decyzji przedstawionych w niniejszym podrozdziale.
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Wykres 3 Podstawowe stopy procentowe EBC Wykres 4 Inflacja HICP w strefie euro
od stycznia 1999 r.
(w procentach rocznie) (zmiany roczne w procentach)
= Minimalna oferowana stopa procentowa podstawowych
operacji refinansujacych = HICP i o )
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Zrodlo: EBC. Zrédto: Eurostat.

Uwaga: dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2000 r.,
stopa podstawowych operacji refinansujacych oznacza opro-
centowanie stosowane w przetargach o stalej stopie procento-
wej. W przypadku operacji rozliczanych po tym terminie stopa
ta oznacza minimalng oferowana stop¢ stosowang w przetar-
gach o zmiennej stopie procentowe;j.

oraz w Rosji w sierpniu 1998 r., wraz ze zblizajacym si¢ upadkiem funduszu hedgingowego LTCM
we wrzesniu 1998 r., spowodowaly duzg zmienno$¢ rynkow finansowych i znaczne wahania za-
ufania inwestorow. Po okresie dlugotrwalych napig¢ na rynkach finansowych perspektywy wzro-
stu gospodarczego w strefie euro zostaly przestonigte przez bardzo wysoki poziom niepewnosci,
co doprowadzilo nie tylko do zmniejszenia oczekiwan dotyczacych wzrostu dla calego 1998 r.,
lecz rowniez do ograniczenia prognoz dotyczacych wzrostu w 1999 r.

W 1998 r. uwaga polityki pieni¢znej w krajach strefy euro zaczgla przesuwacé si¢ ze spraw kra-
jowych na zagadnienia dotyczace calej strefy. W sytuacji korzystnych perspektyw dla stabilnosci

Wykres 5 Realne PKB Wykres 6 Krotko- i diugoterminowe

nominalne stopy procentowe w strefie euro

(zmiany w procentach) (w procentach rocznie)

= Zmiany w procentach w ujeciu kwartat do kwartatu

(skala po prawej stronie) = Krétkoterminowe stopy procentowe
----- Roczne zmiany w procentach (skala po lewej stronie) «++++ Dlugoterminowe stopy procentowe
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Zrédlo: obliczenia EBC i Eurostat. Zrédta: KBC, Global Financial Data, BIS, Reuters i EBC.
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Wraz ze zmniejszajacym sie
zagrozeniem dla stabilnosci cen. ..

(w USD za barytke) (dane miesigczne; indeks obliczony na podstawie kursow
walut 22 glownych partneréw handlowych;1999 = 100)

== Nominalne
..... Realne (deflowany CPI)
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Zrédta: MFW i EBC. Zrédto: EBC.
Uwaga: wagi wykorzystane w celu zsumowania ,teoretycz-
nych” kursow euro przed 1999 r. opieraja si¢ na udziale po-
szczegolnych pafistw strefy euro w handlu produktami prze-
mystowymi strefy euro w poréwnaniu z pafistwami spoza strefy
euro (zob. zalacznik I11.6 w numerze 2. ,,ECB Occasional Paper”
22002 1.).

cen nastagpil proces konwergencji poprzez stopniowa redukcj¢ oficjalnych stop procentowych do
poziomow najnizszych w majacej dopiero co powstac strefie euro. Proces ten przyspieszyt w ostat-
nich kilku miesigcach 1998 r. Kulminacyjnym momentem okazal si¢ dzien 3 grudnia 1998 r.,
kiedy to wszystkie krajowe banki centralne strefy euro obnizyly swoje podstawowe stopy pro-
centowe do 3% w sposob skoordynowany (za wyjatkiem Banca d’Italia, ktory zredukowal stopg
dyskontowa do 3,5%). Koordynacja dzialan zwigzanych ze stopami procentowymi postrzegana
byla w rzeczywistosci jako decyzja dotyczaca poziomu stop procentowych, z jakim Eurosystem
rozpocznie trzeci etap UGW — byl to de facto poczatek unii monetarnej w Europie.

Na poczatku 1999 r. Rada Prezesow odbierala sprzeczne sygnaly pochodzace z analiz makroeko-
nomicznych i monetarnych. Z jednej strony tendencja spadkowa zagrozen dla stabilnosci cen
w Srednim okresie stawala si¢ coraz bardziej

wyrazna. Stopy inflacji wg historycznych stan-

dardow byly bardzo niskie, znacznie ponizej

putapu zawartego w definicji EBC dotyczacej  (roczne stopy wzrostu)

stabilnosci cen. Pojawialy si¢ tez oznaki znacz- —_— M3

nego spowolnienia gospodarczego. Z drugiej " Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

strony, po przedluzajacym si¢ okresie spadku
cen ropy naftowej do poziomu ponizej 10 USD
za barylke na przetomie 1998 1 1999 r., zaczely
one ponownie rosna¢ od potowy lutego 1999 r.
(zob. wykres 7). Ponadto w pierwszych mie-
sigcach 1999 r. euro uleglo deprecjacji w ujgciu
efektywnym (zob. wykres 8). Oba te czynniki
mogly wywiera¢ presj¢ na wzrost cen.

T T T T T T U T T T T
_ . 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Stopa wzrostu agregatu M3 zwigkszyla si¢  zsat0: EBC.

z poziomu zblizonego do wartos$ci referencyj-
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nej do poziomu przekraczajacego 5%, podczas gdy — pozyczek udzielanych sektorowi prywat-
nemu nadal szybko rosta do ok. 10% (zob. wykres 9). Jednak biorac pod uwage stosunkowo nie-
wielkie odchylenie od warto$ci referencyjnej oraz niepewno$¢ zwiazang z analiza dwczesnej sy-
tuacji monetarnej (utozsamiang ze zmianami statystycznymi wymuszonymi przez przej$cie do
unii monetarnej), wyzszy wzrost agregatu M3 niekoniecznie odzwierciedlal rzeczywiste tempo
ekspansji monetarnej. Wskutek tego Rada Prezeséw nie interpretowala sygnaléw pochodzacych
z analizy monetarnej jako wskazujacych na ryzyko wzrostu cen w $rednim i dlugim okresie.

Na podstawie ogodlnego obrazu sytuacji 8 kwietnia 1999 r. Rada Prezesow obnizyla stala stopg
glownych operacji refinansujgcych Eurosystemu o 50 punktéw bazowych, czyli z 3,0% do 2,5%.
Obnizenie podstawowych stop procentowych EBC uznane zostalo za dzialanie zapobiegawcze ma-
jace na celu utrzymanie stabilnos$ci cen w §rednim okresie, co umozliwito lepsze wykorzystanie
potencjatlu wzrostu gospodarki strefy euro.

ETAP 2 - PODNOSZENIE STOP PROCENTOWYCH CELEM POWSTRZYMANIA PRES)I INFLACY|NEJ

(0D POLOWY 1999 DO KONCA 2000 R.)

W tym okresie gwaltowny wzrost ceny ropy naftowej i ogdlny wzrost cen importu nadal wywieral
presj¢ na wzrost cen w krotkim okresie. Do konca 2000 r. ceny ropy naftowej i ceny importu wzro-
sty do pozioméw nienotowanych od poczatku lat dziewigédziesiatych. Poniewaz wzrosty te byly
wigksze i trwaly dluzej niz wezesniej przewidywano, w sytuacji silnego wzrostu gospodarczego
znacznie zwigkszylo si¢ ryzyko wplywu skutkow posrednich i tzw. efektow drugiej rundy na in-
flacj¢ cen konsumpcyjnych poprzez polityke placowa. Obawy te zostaly spotggowane zmianami
kursu euro. W tym okresie wartos¢ euro nadal spadala, nabierajac tempa szczegdlnie w drugiej
polowie 2000 r., gdy tendencja ta coraz bardziej odbiegala od solidnych podstaw funkcjonowania
strefy euro — dobrego stanu gospodarki [t1.]. W rezultacie wzrost poziom zagrozen dla stabilnos$ci
cen w §rednim okresie.

Na poczatku 2000 r. aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro rozwijala si¢ w bardzo szybkim tem-
pie i oczekiwano, ze tendencja ta bedzie si¢ nadal utrzymywala ze wzglgdu na korzystne warunki
zewngtrzne. To wlasnie silna dynamika gospodarki swiatowej w pierwszej potowie 2000 r. byla
zroédlem optymizmu inwestordéw, zwlaszcza w sektorach ,,nowej gospodarki”. Odzwierciedleniem
tych pozytywnych nastrojow byta poprawa indeksow gietdowych w najwigkszych gospodarkach,
w tym w strefie euro, ktorej szczyt przypadt na pierwsza potowg 2000 r.

Jesli chodzi o analiz¢ monetarng, przedtuzajaca si¢ ekspansja monetarna ponad warto$¢ referencyjng
wskazywala na rosnace zagrozenie dla stabilnosci cen w $rednim i dlugim okresie w ciaggu 1999 r. i na
poczatku 2000 r. Pomimo stopniowego spowolnienia latem 2000 r., dostgpne dane w dalszym ciagu po-
twierdzaly ryzyko rosnacej presji inflacyjnej przy utrzymujacym si¢ silnym wzro$cie gospodarczym.
Ogolnie rzecz biorac, za wyjatkiem pierwszych kilku miesigcy 1999 r., taka tendencja byla zgodna z sy-
gnatami wynikajacymi z analizy makroekonomiczne;j.

Wobec rosnacej presji inflacyjnej stalo si¢ jasne, ze spadkowe zagrozenie dla stabilnosci cen (ang.
downside risk to price stability) zaobserwowane w czasie redukcji podstawowych stop procento-
wych EBC w kwietniu 1999 r. nie jest juz aktualne. Poniewaz wyniki analiz makroekonomiczne;j
i monetarnej przeprowadzonych przez EBC wskazywaly na wzrost zagrozenia dla stabilnos$ci cen,
Rada Prezesow podniosta podstawowe stopy procentowe EBC lacznie o 225 punktéw bazowych
— zwigkszajac je wielokrotnie pomigdzy 1999 r. a pazdziernikiem 2000 r., w wyniku czego mi-
nimalna oferowana stopa podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu w pazdzierniku
2000 r. wyniosta 4,75%.
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Podstawowe stopy procentowe
EBC zmniejszone do najnizszego
poziomu w historii

Presja cenowa zmniejszyta sie. ..

... odpowiedzi na stabnace
tempo wzrostu. ..

ETAP 3 — OBNIZENIE PODSTAWOWYCH STOP PROCENTOWYCH EBC

(0D POCZATKU 2001 DO POLOWY 2003 R.)

W tym okresie Rada Prezesow obnizyla podstawowe stopy procentowe lacznie o 275 punktéw
bazowych, przy czym minimalna oferowana stopa podstawowych operacji refinansujacych Eu-
rosystemu osiagneta w czerwcu 2003 r. najnizszy poziom w historii, tzn. 2%. Jest to najnizszy
poziom stoép procentowych w Europie od czasu II wojny $wiatowej. Decyzje o skorygowaniu
w dot stop procentowych byly zgodne z celem polegajacym na utrzymaniu wskaznika inflacji
HICP na poziomie nizszym, ale zblizonym do 2% w $§rednim okresie. Realizujac polityke ob-
nizania stop procentowych Rada Prezesow odpowiedziala na utrzymujacy si¢ spadek presji in-
flacyjnej wywolany przez pogarszajace si¢ perspektywy wzrostu gospodarczego ze wzglgdu na
duze wstrzasy, ktore dotknely gospodarke Swiatowa i globalne rynki finansowe. Najwigksze
znaczenie mialy ataki terrorystyczne w Stanach Zjednoczonych 11 wrzesnia 2001 r., ktore
zwigkszyly niepewno$¢ ekonomiczng i zburzyly zaufanie. Moglo to nie tylko wzmocni¢ juz
przewazajace tendencje spadkowe w aktywnos$ci gospodarczej, ale rowniez zaburzy¢ funkcjo-
nowanie rynkow finansowych?®.

Jesli chodzi o zmiany cen, w 2000 r. i w pierwszej polowie 2001 r. nastapil dalszy wzrost rocz-
nej stopy inflacji HICP, pomimo wyraznego spadku cen ropy naftowej i silnego wzmocnienia
kursu euro w stosunku do wszystkich gtéwnych walut. Aprecjacja euro miata miejsce po zdecy-
dowanych interwencjach banku centralnego na rynku walutowym we wrzesniu i listopadzie 2000 r.
Roczna stopa inflacji HICP, ktora w styczniu 2001 r. wynosila 2,4%, wzrosta do 3,1% w maju
2001 r. Wzrost ten byt gtownie wynikiem duzego wzrostu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej
zwigzanego z wybuchem epidemii chorob zwierzgcych w wielu panstwach strefy euro. Wzrost cen
oznaczal zwigkszenie zagrozenie dla stabilnosci cen w $rednim okresie. Znalazlo to rowniez od-
zwierciedlenie w prognozach makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu/EBC dotyczacych
inflacji HICP, ktore zostaly w tym czasie skorygowane w gore.

Jednak obawy dotyczace tzw. efektéw drugiej rundy stopniowo si¢ rozwiewaly, poniewaz
w miar¢ uptywu czasu perspektywy dla gospodarki strefy euro w dalszym ciagu si¢ pogarszaly,
tym samym wskazujac na pewne oslabienie presji inflacyjnej wynikajacej z popytu krajowego
oraz na mniejsze zagrozenie dla stabilnos$ci cen ze strony wynagrodzefi. W rzeczywistosci pod
koniec 2001 r. presja krotkoterminowa ustapila, a roczna inflacja HICP zmniejszyta sig. Ogol-
nie rzecz biorac $rednioroczna inflacja HICP wynosita 2,3% i 2,2% odpowiednio w 2001 r.
12002 r., w porownaniu do 2,1% w 2000 r. Ta sytuacja si¢ znaczaco nie zmienita w pierwszej
potowie 2003 r., gdy inflacja HICP utrzymywala si¢ na poziomie powyzej 2%. Jednak ocze-
kiwano, ze mniejsza dynamika aktywnosci gospodarczej i znaczna aprecjacja euro od wiosny
2002 r. ogranicza presje¢ inflacyjna. W rzeczywisto$ci w czerwcu 2003 r. istnialy powody do
oczekiwan, ze roczna inflacja HICP z latwo$cig wyniesie znacznie ponizej 2% w §rednim okre-
sie. Cala ta sytuacja znalazla odzwierciedlenie w prognozach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu z czerwca 2003 r. oraz w prognozach innych instytucji mi¢gdzynarodowych opra-
cowanych w II kw. 2003 r.

Po pierwszych oznakach pojawiajacych si¢ od konca 2000 r. i wskazujgcych na to, ze wzrost cen
ropy naftowej mogt si¢ przyczyni¢ do spowolnienia gospodarczego w strefie euro, aktywnos¢ go-
spodarczaw tejstrefieuleglaostabieniuw 2001 r. W nastgpstwie atakow terrorystycznychz 11 wrze-

5 W zwiazku z tym 17 wrzesnia 2001 r. Rada Prezesow podj¢la decyzj¢ o zmniejszeniu podstawowych stop procentowych EBC o 50
punktéw bazowych. Decyzja ta zostala podj¢ta w zgodzie z rownoznaczng decyzja Federalnego Komitetu Otwartego Rynku Sys-
temu Rezerwy Federalnej USA, aby szybko zareagowa¢ na zaistniale ze wzgledu na wstrzasy globalne wyjatkowe okoliczno$ci.
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$nia coraz wyrazniejszy stalo si¢ to, ze spowolnienie gospodarcze w strefie euro bgdzie trwalo
dtuzej niz wezesniej oczekiwano. Spodziewano si¢ dalszego spadku popytu zewngtrznego i opdz-
nienia powrotu popytu krajowego do poprzedniego poziomu spowodowanego wysokim poziomem
niepewnos$ci wywolanym przez ataki terrorystyczne. Jednak chociaz na poczatku 2002 r. odnoto-
wano niewielkg poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro, stracila ona impet w ciagu roku.
Glowng przyczynag takiego rozwoju zdarzen byly ponowne zawirowania na rynkach finansowych
latem i zwigkszenie napigcia geopolitycznego w drugiej potowie roku, w polaczeniu z ich nega-
tywnym wplywem na ceny ropy naftowej i poziom zaufania.

Ogodlnie rzecz biorac, wzrost gospodarczy w strefie euro w 2002 r. byl raczej niewielki. Roczny
realny wzrost PKB wyniost w tymze roku tylko 0,9% w poréwnaniu do 1,6% w 2001 r., czyli po-
zostawal ponizej mozliwosci zardéwno w 2001, jak i w 2002 r. Sytuacja ta nie ulegla znacznym
zmianom w 2003 r., gdy realny wzrost PKB ulegl w pierwszej potowie roku zahamowaniu na sku-
tek zarowno eskalacji napigcia geopolitycznego w zwiazku z sytuacja w Iraku, jak i na skutek nie-
pewnos$ci panujacej na rynkach finansowych. W takiej sytuacji tendencja spadkowa w dalszym
ciggu stanowila zagrozenie dla perspektyw wzrostu.

Patrzac na analiz¢ monetarng roczny wzrost agregatu M3, po pewnym spowolnieniu w 2000 r.
i na poczatku 2001 r., znacznie przyspieszyl poczawszy od polowy 2001 r. Jednak tego przy-
spieszenia z kilku powodow nie uznano za zagrozenie dla stabilno$ci cen w $rednim i dlugim
okresie. Po pierwsze, cz¢$¢ wzrostu M3 odzwierciedlala wigksze zapotrzebowanie podmiotow
gospodarczych na $rodki potrzebne do prowadzenia regularnej dziatalno$ci (ang. transaction ba-
lances) w celu dostosowania si¢ do wezesniejszych wzrostow cen energii i zywnosci. Po drugie,
stosunkowo plaska krzywa dochodowosci w tamtym okresie oraz zwigzany z tym niski koszt al-
ternatywny utrzymywania gotowki (ang. opportunity cost of holding money) zwigkszaly atrak-
cyjno$¢ posiadania krotkoterminowych aktywow pienigznych w pordwnaniu do bardziej ryzy-
kownych instrumentéw dlugoterminowych. I wreszcie, co najwazniejsze, niepewnos$¢ towarzy-
szaca interpretacji sytuacji monetarnej byla zwigkszona na skutek wystgpowania znacznych
zmian struktury portfeli inwestordw prywatnych polegajacych na odchodzeniu od akcji i innych
dlugoterminowych aktywéw finansowych w kierunku bezpiecznych i bardziej plynnych akty-
wow pienigznych zawartych w agregacie M3. Te przesunigcia portfelowe uznano za reakcj¢ in-
westorow na utrzymujacg si¢ niepewnos$¢ w nastepstwie korekty na globalnym rynku akcji, ob-
serwowana od wiosny 2000 r. oraz atakow terrorystycznych z 11 wrzesnia 2001 r., co wzmocnilo
tendencj¢ do zapobiegawczego gromadzenia oszczgdnosci. Zakres i przyczyny tych zmian struk-
tury portfela byly niespotykane i wigzaly si¢ z niezwykle wysokim poziomem niepewnosci co
do ich interpretacji.

Ogodlnie rzecz biorac, przesunigcia portfelowe zostaly uznane przez Rad¢ Prezeséw za tymcza-
sowe, aczkolwiek potencjalnie przedluzajace si¢, zjawisko, ktore bedzie ustgpowalo po unormo-
waniu si¢ warunkow gospodarczych, finansowych i geopolitycznych. Argumentem wspierajacym
te oceng byt fakt, ze roczne tempo wzrostu kredytow dla sektora prywatnego, zwlaszcza kredytow
dla przedsigbiorstw, nadal malalo w kontekscie raczej niewielkiej aktywnoS$ci gospodarczej. A za-
tem na tym etapie wskazowki wyplywajace z analizy monetarnej, a wazne dla polityki pienigzne;j
byly raczej niejednoznaczne. Z jednej strony, biorac pod uwage zmiany struktury portfela, silny
wzrost M3 nie byl uznawany za oznake presji inflacyjnej w perspektywie $rednio i dlugookreso-
wej. Z drugiej strony, wzrost M3 skorygowany o szacowany wplyw zmian struktury portfela na-
dal byt raczej nieprzerwany, wskazujac tym samym na rosnace ryzyko dla interpretacji dynamiki
monetarnej, a co za tym idzie — perspektyw zmian cen w $rednim do dtugiego okresu. Informacja
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Podstawowe stopy procentowe
EBC nie byty zmieniane

przez 2,5 roku.

Iahamowana presja
na wrrost cen krajowych

Trwajaca poprawa sytuadji
gospodarczej

ta miala szczegdlne znaczenie w 2002 r. 1 2003 r., czyli w czasie, gdy na forum publicznym dys-
kutowano nad pojawieniem si¢ ryzyka deflacji w strefie euro®.

ETAP 4 - NIEZMIENIONE PODSTAWOWE STOPY PROCENTOWE EBC

(0D POLOWY 2003 DO KONCA 2005 R.)

Poczawszy od czerwca 2003 r. Rada Prezesow utrzymywala stopy procentowe na niezmienionym
poziomie przez 2,5 roku, przy minimalnej oferowanej stopie podstawowych operacji refinansuja-
cych utrzymujacej si¢ na najnizszym w historii poziomie wynoszacym 2,0%.

Jesli chodzi o ceny, w drugiej potowie 2003 r. inflacja HICP nie malala tak szybko i w takim stop-
niu, jak tego wczesniej oczekiwano. Wynikalo to glownie z negatywnych zmian cen Zywnosci
i wyzszych niz oczekiwano cen ropy naftowej — chociaz wplyw tych drugich zostat zlagodzony
dzigki aprecjacji euro. Ponadto wzrost podatkéw posrednich i cen kontrolowanych pod koniec
2003 r. i na poczatku 2004 r. mial negatywny wplyw na poziom inflacji. Pomimo znacznego wzro-
stu cen surowcoOw i energii oraz w sytuacji rosnacego, ale wcigz stosunkowo umiarkowanego
wzrostu gospodarczego, w 2004 r. i przez wigksza czg¢s¢ 2005 r. krajowa presja inflacyjna byla
nadal opanowana. W szczegdlnosci w tym okresie wystapil ograniczony wzrost plac. Mimo
wszystko w 2005 r. inflacja zasadnicza byla nadal nieco wyzsza, gléwnie z powodu wysokiego
wzrostu cen energii oraz, w mniejszym stopniu, wzrostu cen kontrolowanych i podatkow posred-
nich. Ogdlnie rzecz biorgc, roczna stopa inflacji HICP wynosila 2,2% w 2005 r. Bylo to nieco
wigcej niz 2,1%, tj. poziom odnotowywany w dwoch poprzednich latach. W miar¢ uptywu czasu
w 2005 r. analiza makroekonomiczna wskazywala na rosngce zagrozenia, zwlaszcza w odniesie-
niu do ewentualnych tzw. efektow drugiej rundy przy ustalaniu plac i cen, ktoére wynikaly z wyz-
szych cen ropy naftowe;.

Jesli chodzi o aktywno$¢ ekonomiczna, ogdlny obraz sytuacji poprawil si¢ w drugiej polowie
2003 r., gdy eksport strefy euro znacznie wzrost w wyniku ponownego wzrostu dynamiki go-
spodarki §wiatowej. Podczas gdy popyt krajowy pozostawal na niskim poziomie w drugiej polowie
2003 r., istnialy juz warunki do poprawy sytuacji ekonomicznej, zwlaszcza w postaci niskich stop
procentowych i ogoélnie korzystnych warunkéw finansowania. Ponadto, trwajaca korekta w sek-
torze przedsigbiorstw majaca na celu zwigkszenie wydajnosci i rentownos$ci wzmacniala oczeki-
wania, ze inwestycje przedsigbiorstw beda si¢ stopniowo si¢ przynosily dochod. (ang. business
investment will gradually recover). Ogolnie rzecz biorac, wszystkie dostgpne prognozy i projekcje
opracowane w drugiej potowie 2003 r., w tym prognozy makroekonomiczne ekspertow Eurosys-
temu opublikowane w grudniu, wskazywaly na ciagle umacnianie si¢ wzrostu realnego PKB
w strefie euro w latach 2004 i 2005.

W rzeczywistos$ci poprawa koniunktury gospodarczej w strefie euro, ktora miala swoj poczatek
w drugiej polowie 2003 r., trwala nadal w 2004 r. 1 2005 r. Realny PKB wzrést $rednio o 0,6%
w uj¢ciu kwartal do kwartalu w pierwszej potowie 2004 r. Byt to najwigkszy wzrost odnotowany
od pierwszej poltowy 2000 r. Ulegl on pewnemu spowolnieniu w drugiej potowie 2004 r. i pierw-
szej polowie 2005 r. To spowolnienie bylo cz¢sciowo wynikiem rosnacych cen ropy naftowej, tym-
czasowego zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego na §wiecie oraz opdznionych skutkéw weze-
$niejszej aprecjacji euro. Jednak uznawano, ze wciaz istnieja warunki do wzmacniania aktywno-
$ci gospodarczej, pomimo pewnego ryzyka spowolnienia wzrostu w zwiazku z niskim poziomem

6 Warto tutaj zauwazy¢, ze zmiany struktury portfela w tym okresie mozna rowniez uzna¢ za oznake zaufania do solidnych pod-
staw europejskiego sektora bankowego, co tym samym rozprasza obawy dotyczace ewentualnego wystapienie deflacji zwia-
zanej z zadluzeniem w strefie euro.
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zaufania konsumentow, wysokimi i zmiennymi cenami ropy naftowej oraz brakiem réwnowagi na
rynkach globalnych. Jesli chodzi o warunki zewngtrzne, wzrost gospodarki §wiatowej utrzymywat
si¢ na wysokim poziomie, co wspieralo eksport strefy euro. Jesli chodzi o warunki krajowe, bar-
dzo korzystne warunki finansowania, duze zyski firm i restrukturyzacja przedsigbiorstw pozy-
tywnie wplywaly na inwestycje. Oczekiwano, ze przewidywane zwigkszenie realnych dochodow
do dyspozycji w kontekscie silniejszego wzrostu zatrudnienia i nizszej inflacji b¢dzie korzystnie
rzutowa¢ na wzrost konsumpcji prywatnej. W drugiej polowie 2005 r. rozwdj aktywnosci eko-
nomicznej w strefie euro rzeczywiscie ponownie nabral rozpedu.

Wracajac do analizy monetarnej — niepewnos$¢ finansowa i gospodarcza zaczgly ustgpowac, a alo-
kacja portfela zaczgla si¢ normalizowaé, glownie w odpowiedzi na rozwoj wydarzen w Iraku do
polowy 2003 r. W rezultacie roczny wzrost M3 ulegl znacznemu spowolnieniu pomigdzy potowa
2003 r. a polowa 2004 r. w miar¢ jak realizowane byly poprzednie przesunigcia w strukturze port-
fela w strong aktywow pieni¢znych. Jednak zgodnie z symetryczng interpretacja wpltywu przesu-
ni¢¢ w strukturze portfela na istotne dla polityki pieni¢znej sygnaly dotyczace sytuacji pienigznej,
spadek wzrostu zasadniczego M3 nie oznaczal mniejszej presji inflacyjnej w perspektywie sred-
niookresowej do dlugookresowej. Uznano je raczej za dowod ze strony czynnikéw pieni¢znych, po-
twierdzajacy poglad, ze poziom niepewnosci i niecheci do ryzyka stopniowo wracaly do normal-
nych poziomoéw z przesztosci. W rzeczywisto$ci szereg czasowy M3 skorygowany o szacunkowy
wplyw przesuni¢¢ w strukturze portfela nadal roést w zrownowazonym i lekko zwigkszajacym sig
tempie w tym okresie, co wzmacnialo wrazenie, ze stopa ekspansji monetarnej nie znalazla od-
zwierciedlenia w znacznie nizszym tempie wzrostu zasadniczego agregatu M3. Ponadto roczna
stopa wzrostu kredytow dla sektora prywatnego zwigkszyla si¢ w drugiej potowie 2003 r.

W ciagu 2004 r. analiza monetarna dostarczata kolejnych dowodow na dalsza intensyfikacj¢ prze-
suni¢¢ w strukturze portfela, aczkolwiek w wolniejszym tempie niz mozna bylo oczekiwaé na
podstawie wzorcodw z przeszlosci dotyczacych eliminacji nagromadzonej plynnosci. Pomimo to
roczne tempo wzrostu zasadniczego agregatu M3 rosto poczawszy od poltowy 2004 r. W 2005 r.
dynamika monetarna ulegla wzmocnieniu i uznano, ze wskazuje to na rosngce zagrozenie dla sta-
bilnosci cen w §rednim do dlugiego okresu. Zwtaszcza silna ekspansja kredytowa i monetarna od
polowy 2004 r. odzwierciedlaly stymulujacy wplyw utrzymujacego si¢ wowczas niskiego poziomu
stop procentowych w strefie euro oraz, w pozniejszym okresie, ponownego dynamizmu gospo-
darki strefy euro, bardziej niz przesuni¢¢ w strukturze portfela pomigdzy 2001 r. a 2003 r. Wy-
soka podaz pieniadza przyczynila si¢ do dalszego zwigkszenia duzej juz plynnosci w strefie euro,
co wskazywalo na rosnace zagrozenie dla stabilnosci cen w §rednim i dlugim okresie.

ETAP 5 - WYCOFANIE SIE Z tAGODZENIA POLITYKI PIENIEZNE] (OD KONCA 2005 R.)

Poczawszy od konca 2005 r. Rada Prezesow zwigkszyla podstawowe stopy procentowe EBC
tacznie o 200 punktdéw bazowych, w wyniku czego minimalna oferowana stopa podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu osiagneta 4% pod koniec czerwca 2007 r. Korekta la-
godnej polityki pieni¢znej byla uzasadniona, chciano zwréci¢ uwage na zagrozenia dla sta-
bilnosci cen, ktore zostaly ustalone w wyniku analizy makroekonomicznej i monetarnej. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze w grudniu 2005 r., gdy Rada Prezeséw zaczgla stopniowo podnosi¢
podstawowe stopy procentowe EBC, analiza monetarna odegrala znaczng rolg. W tym czasie
wskazywala ona wyraznie na rosnace zagrozenie dla stabilnoséci cen w §rednim i dlugim okre-
sie, podczas gdy wskazniki i sygnaly plynace z analizy makroekonomicznej byly raczej nie-
jednoznaczne. Ogdlnie rzecz biorac, stopniowe wycofywanie si¢ z tagodzenia sytuacji pie-
ni¢znej mialo miejsce w warunkach silnego wzrostu gospodarczego oraz dynamicznej eks-
pansji monetarnej i kredytowej w strefie euro.
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Inflacja przyspieszyta. ..

...podczas gdy wzrost
gospodarczy utrzymywat sie
na stabilnym poziomie. . .

...a ekspansja monetarna byta

bardzo dynamiczna.

Jesli chodzi o ceny, $rednioroczna inflacja HICP wynosita 2,2% w 2006 r. 1 2,1% w 2007 r.,
gltownie na skutek popytu krajowego. W obu tych latach stopa inflacji zasadniczej podlegala
silnym wahaniom, w znacznym stopniu na skutek zmian cen ropy naftowej. W 2006 r. wyka-
zywala ona tendencj¢ wzrostowg do sierpnia, gléwnie w wyniku znacznego wzrostu cen ener-
gii, podczas gdy roczna stopa inflacji zmniejszyla si¢ do poziomu ponizej 2% w pozostatych
miesigcach roku, w znacznym stopniu w rezultacie istotnego spadku cen ropy naftowej i efektu
bazy. Do III kw. 2007 r. roczne stopy inflacji zmienialy si¢ zgodnie z definicjag EBC dotycza-
cej stabilnosci cen, czg$ciowo ze wzglgdu na korzystny efekt bazy wynikajacy ze zmian cen
energii rok wczesnie;j.

Natomiast pod koniec 2007 r. i na poczatku 2008 roku inflacja roczna gwaltownie wzrosta. Osia-
gne¢la poziomy znacznie przekraczajace 2%, glownie na skutek duzych wzrostow migdzynarodo-
wych cen ropy naftowej i zywnosci w drugiej potowie 2007 r. W szczeg6lnosci poczawszy od IV
kw. 2007 r. zwigkszyla si¢ krotkookresowa presja na wzrost cen. Pomimo tych szokow cenowych,
zmiany wynagrodzen byly raczej umiarkowane, a §rednio- i dlugoterminowe oczekiwania infla-
cyjne utrzymaly si¢ na poziomie zgodnym z definicjg stabilnosci cen w calym tym okresie, po-
mimo korzystnej sytuacji gospodarczej i zaciesniajacych si¢ rynkoéw pracy. Chociaz pomogto to
ograniczy¢ presj¢ inflacyjna, wyraznie zwigkszaly si¢ zagrozenia dla stabilnosci cen w $rednim
okresie. Zagrozenia te obejmowaly mozliwos¢ dodatkowych podwyzek cen ropy i produktow rol-
nych (zwlaszcza pod koniec 2006 r. i w 2007 r.), dalszy wzrost cen kontrolowanych i podatkow
posrednich przewyzszajacy prognozowany poziom oraz mozliwos$¢ zwigkszenia zdolnosci firm do
ksztaltowania cen, zwlaszcza w sektorach chronionych przed konkurencja. Ewentualny wigkszy
niz oczekiwano wzrost plac, a zwlaszcza efekty drugiej rundy w zakresie ksztaltowania si¢ plac
i cen w wyniku wyzszych cen surowcow i podwyzszonego poziomu inflacji zasadniczej stanowity
znacznie bardzie istotne zagrozenie dla stabilnosci cen.

Wzrost gospodarczy nabral tempa w pierwszej polowie 2006 r. i stopniowo stat si¢ coraz bardziej
powszechny i nabral samopodtrzymujacego si¢ charakteru. Jego gléwnym motorem byt popyt kra-
jowy. Ogolnie rzecz biorac, pomimo wplywu wysokich i zmieniajacych si¢ cen ropy naftowe;j,
PKB wzrést 0 2,8% w 2006 r. w poréwnaniu do 1,6% w 2005 r. 1 2,1% w 2004 r. W roku 2007 ak-
tywnos$¢ gospodarcza rozwijala si¢ w szybkim tempie. Realny PKB wzrost o 2,7%, glownie dzigki
popytowi krajowemu. Dynamika inwestycji byla nadal duza dzigki korzystnym warunkom finan-
sowania, wysokim zyskom przedsigbiorstw oraz ciagglemu wzrostowi efektywnosci przedsig-
biorstw dzigki restrukturyzacji przeprowadzanej w tym sektorze od dluzszego czasu. Jednakze
w drugiej polowie 2007 r. niezwykle wysoki poziom niepewnosci przesltanial perspektywy ak-
tywnosci gospodarczej. Niepewnos$¢ ta byla wynikiem trudnosci w ustaleniu ewentualnego
wplywu na gospodarke¢ zawirowan finansowych, ktore pojawily si¢ w sierpniu nagle i w sposob
gwaltowny. Niemniej jednak podstawy gospodarcze strefy euro byly nadal silne, przy utrzymuja-
cej si¢ rentownosci przedsigbiorstw, silnym wzroscie zatrudnienia oraz zmniejszajacej si¢ stopie
bezrobocia, ktora osiagneta 7,1%, czyli do poziomu nienotowanego od 25 lat. Zagrozenia dla per-
spektyw wzrostu wykazywaly tendencj¢ spadkowa.

Poréwnanie z analiza monetarng potwierdzito, ze w $rednim i dlugim okresie przewazaly zagro-
zenia dla stabilnosci. Ekspansja monetarna i kredytowa byly nadal bardzo dynamiczne na tym eta-
pie, dzigki stale silnemu wzrostowi kredytéw bankowych dla sektora prywatnego. Z perspektywy
sredniookresowej, wyrazna dynamika wzrostu podazy pienigdza i wzrostu kredytow odzwiercie-
dlata utrzymujacy si¢ wzrost tempa ekspansji monetarnej obserwowanej od potowy 2004 r. Przy-
czynialo si¢ to do akumulacji plynnosci, co w sytuacji utrzymujacego si¢ silnego wzrostu podazy
pieniadza i wzrostu kredytow wskazywalo ryzyko wzrostu cen w $rednim i dtugim okresie. Rada
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Prezesow nadal zwracala zatem szczegdlng uwage na rozwoj sytuacji pieni¢znej rowniez w celu
lepszego zrozumienia reakcji instytucji finansowych, gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
w krotkim okresie na zawirowania na rynku finansowym w drugiej polowie 2007 r. Do tej pory
istnialo niewiele dowoddw na to, ze wahania na rynku finansowym maja duzy wplyw na caltkowita
dynamike ekspansji monetarnej i kredytowe;j.

REALIZACJA POLITYKI PIENIEZNE) EBC
W ZAKRESIE STABILNOSCI CEN

Na przestrzeni ostatniego dziesigciolecia euro
dowodzi, Ze jest stabilng waluta, doceniang nie
tylko przez liczaca obecnie 320 milionéw spo-
teczno$¢ obywateli krajow strefy euro, ale takze
. L . = 10-letnia progowa stopa inflacji "

powszechme akceptowana lLuzywanqg na mig- ... Gorna granica definicji stabilnoéci cen EBC
dZynarodOWych rynkach finansowych (ZOb. o  Prognozy Consensus Economics na 6-10 lat naprzod

B , L. . L. . ¢  Survey of Professional Forecasters na 5 lat naprzod
rozdzial 5). Przy $redniej rocznej stopie inflacji
HICP nieco powyzej 2% od momentu wprowa-
dzenia euro, ceny utrzymywaly si¢ na relatyw- 2 [Loendboc b i\l Sal s VA & S S 2
nie stabilnym poziomie znacznie ponizej $red- °|*
nich rocznych stop inflacji odnotowywanych
w wigkszosci pafstw strefy euro w dekadach ;|

T T T T T T T T T
poprzedzajacych zapoczatkowanie unii mone- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
tarnej (zob. rozdzial 4). Podobnie wahania in- ) o
.. . . .. .. Zrodla: Eurostat, Consensus Economics i EBC.
flacji w strefie euro byly znacznie mniejsze niz 1) Progowe stopy inflacji obliczone na podstawie obligacji in-
I h ok h deksowanych stopa inflacji obejmuja przede wszystkim ryn-
W€ WCZesni€)jsZzych okresach. kowe oczekiwania inflacyjne oraz premi¢ za ryzyko inflacyjne.

EBC udalo si¢ réwniez utrzymaé dlugoterminowe

oczekiwania inflacyjne zgodnie z definicja stabilno-

$ci cen (zob. wykres 10). Znalazlo to swoje odzwierciedlenie w miarach oczekiwan inflacyjnych obliczonych
na podstawie rentownosci obligacji oraz badan (prognozy Consensus Economics Forecasts oraz ECB Su-
rvey of Professional Forecasts). Utrzymanie oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych w perspektywie dtu-
goterminowej ma pozytywny wplyw na sprawne funkcjonowanie polityki pienigznej EBC oraz jego zdol-
nos$¢ wiarygodnego zapewnienia stabilnosci cen w $rednim okresie. Od tamtej pory stabilno$¢ oczekiwan
inflacyjnych byla nadzwyczajna. Osiagnigcie to jest jeszcze bardziej znamienne w kontekscie serii gwal-
townych, niekorzystnych naglych wzrostow cen, jakie miaty miejsce w tym okresie, w szczegolnosci mniej
wiecej stalego wzrostu cen ropy naftowej (z okoto 10 USD za barylke w 1999 r. do najwyzszego poziomu
120 USD w 2008 r.), znacznych podwyzek migdzynarodowych cen zywnosci oraz, na rynku krajowym, nie-
omalze regularnych wzrostéw podatkéw posrednich i istotnych cen kontrolowanych w wigkszo$ci krajow
strefy euro.

Podsumowujac, Rada Prezesow EBC — opierajac si¢ na swoich regularnie przeprowadzanych anali-
zach makroekonomicznych i monetarnych w kontekscie swojej sredniookresowe;j strategii polityki
pieni¢znej — dzialajac zgodnie z mandatem spelnita zadanie, jakie zostalo jej postawione na mocy
Traktatu, czyli zapewnienie stabilnosci cen w calej strefie euro w $rednim okresie.

Unikajac czgstych korekt swojego nastawienia, polityka pienigzna EBC nie stala si¢ zrodtem nie-
pewnosci w i tak juz niepewnym otoczeniu gospodarczym. Bez watpienia pomogto to w ustabili-
zowaniu $rednio- i dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym z definicja
stabilnosci cen.
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...i przejrzysta komunikagje

Wieksza przejrzystos¢ zwieksza
skutecznosc polityki pieniginej. . .

...oraz jej przewidywalnosc,
a takie. ..

PRZEJRZYSTOSC, ODPOWIEDZIALNOSC | KOMUNIKACJA

Aby zapewni¢ skutecznos$¢ polityki pieni¢znej, EBC od samego poczatku kladzie duzy nacisk na
przejrzyste i biezace informowanie uczestnikéw rynkéw finansowych i ogdélu spoleczenstwa
o swoich posunigciach i przeslankach ekonomicznych lezacych u podstaw podejmowanych de-
cyzji. Pozwolilo to utrzymac staly poziom oczekiwan inflacyjnych nawet w okresach, w ktorych
wykazywaly one tendencj¢ wzrostows.

Ogolnie rzecz biorac, polaczenie komunikacji i przejrzystego procesu decyzyjnego pomogto opi-
nii publicznej lepiej zrozumie¢ decyzje EBC w zakresie polityki pieni¢znej w kontekscie strategii
podawanej do publicznej wiadomosci. W podobny sposéb polaczenie to pomoglo rynkom finanso-
wym lepiej zrozumie¢ systematyczny wzorzec reakcji polityki pienigznej EBC na zmiany i wstrzasy
gospodarcze, a co za tym idzie lepiej przewidywaé ogdlny kierunek tej polityki w §rednim okre-
sie, tym samym posunig¢cia w zakresie polityki pienig¢znej staly si¢ bardziej przewidywalne.

Przejrzystos$¢ jest obecnie uznawana za istotny element nowoczesnej bankowosci centralnej, po-
niewaz w rézny sposob przyczynia si¢ ona do zwigkszenia wiarygodnosci i efektywnosci polityki
pieni¢znej. Przede wszystkim przejrzystos$¢ celow polityki pieni¢znej oraz sposobu ich realizacji
pomaga bankom centralnym zwigksza¢ swoja wiarygodno$¢. To z kolei zwigksza ich zdolnos¢ ma-
newrowania dlugoterminowymi oczekiwaniami inflacyjnymi, wplywajac tym samym na ksztal-
towanie cen i zarobkéw w sposdb zgodny z definicja stabilnosci cen. Innymi stowy, wiarygodna
polityka pienigzna moze zapewnic¢, ze nicuniknione efekty pierwszej rundy wzrostu cen, np. ropy
naftowej, nie skutkowaly efektami drugiej rundy w odniesieniu do zarobkow i cen, a w konse-
kwencji prowadzacymi do og6lnego wzrostu inflacji.

Oprocz tego przejrzystosé strategii polityki pienigznej banku centralnego i oceny sytuacji go-
spodarczej zwigksza réwniez zdolno$¢ uczestnikéw rynkéw finansowych do przewidywania przy-
sztego kursu polityki pienigznej, co z kolei przyczynia si¢ do ograniczenia zmienno$ci na rynkach
finansowych i zwigksza wywieranie przez bank centralny nacisku na dlugoterminowe stopy pro-
centowe. Zdecydowane zaangazowanie w zachowanie przejrzystosci naklada rowniez obowiazek
zachowania samodyscypliny przez tworcow polityki, co gwarantuje, ze ich decyzje dotyczace po-
lityki pienig¢znej oraz ich uzasadnienia sa zgodne z powierzona im misja.

W ostatniej dekadzie wzrosta zdolno$¢ rynkéw finansowych do przewidywania posunig¢ polityki
pieni¢znej’. Taka sytuacja potwierdza poglad, wedtug ktorego przyjete przez banki centralne na
calym $wiecie przejrzyste podejscie do polityki pieni¢znej poprawilo zrozumienie polityki pie-
nigznej przez rynki. Fakt, ze na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne w poszczegdlnych panstwach ustabilizowaly si¢ na nienotowanym wczesniej poziomie
sugeruje, ze przejrzystos¢ przyczynila si¢ rowniez do utrzymania tych oczekiwan.

Bank centralny musi znalez¢ kompromis migdzy wyczerpujaca zawartoscia a przejrzystoscia
przekazu, poniewaz niemozliwe bedzie dostarczenie catkowicie wyczerpujacego opisu wszystkich
elementow i aspektow istotnych dla tworzenia polityki pienigznej przy jednoczesnym zachowaniu
przejrzystosci. Przejrzystos¢ jest czym$ wigcej niz ujawnianiem informacji, poniewaz samo to
dzialanie nie przeklada si¢ na lepsze zrozumienie polityki pieni¢znej. Aby informacje mogly przy-

7 Przeglad materialow informacyjnych z badan empirycznych na temat przewidywalnosci polityki pienigznej zob.T. Blattner, M.
Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch i J. Turunen, The predictability of monetary policy (Przewidywalnos¢ polityki pienigznej),
seria ECB Occasional Paper nr 83, 2008.
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czynia¢ si¢ do podniesienia ogolnej skutecznosci polityki pieni¢znej, ich przekazywanie spole-
czenstwu musi by¢ efektywne. Dlatego tez banki centralne, aby mogty czerpaé korzysci z przej-
rzysto$ci, musza dysponowaé skuteczng strategia komunikacyjna. Przekazywanie informacji
przez banki centralne powinno mie¢ na celu biezace i otwarte, ale tez przejrzyste i jednoznaczne,
rozpowszechnianie informacji istotnych dla zrozumienia polityki pieni¢znej przez spoleczenstwo,
a takze dostosowanie tego procesu do réznych srodowisk i odbiorcéw, poczawszy od ogédlu spo-
leczenstwa az po uczestnikéw rynkéw finansowych.

Kluczowe elementy strategii polityki pieni¢znej zwigkszaja rowniez przejrzysto$¢ i odpowiedzial-
no$¢ wobec spoleczenstwa. Ilosciowa definicja stabilno$ci cen przedstawionej w postaci rocznego
wzrostu inflacji HICP dostarcza przejrzystej miary, na podstawie ktorej opinia publiczna moze wy-
magaé¢ od EBC wywiazania si¢ z odpowiedzialno$ci za utrzymanie oczekiwan na okres§lonym po-
ziomie i ktora jednocze$nie pomaga w ich utrzymaniu. Podejscie 2-filarowe okre$la wyraznie pod-
stawowe zasady wewngtrznego procesu decyzyjnego i zewnetrznej komunikacji. EBC przekazuje opi-
nii publicznej informacje wymieniane pomi¢dzy czlonkami Rady Prezeséw i bardzo szczegdtowo
wyjasnia przestanki ekonomiczne lezace u podstaw decyzji w sprawie prowadzonej polityki.

Konieczne jest rowniez, aby przekazywany komunikat odzwierciedlal to, ze polityka pieni¢zna
musi funkcjonowa¢ w ztozonych, niepewnych i stale zmieniajacych si¢ warunkach. W komuniko-
waniu strategii polityki pieni¢znej na zewnatrz wazne jest wierne jej przedstawienie. Majac na
uwadze skutki réznych nieoczekiwanych i gwaltownych zmian, ktére moga uderzyé w gospo-
darke, a takze dlugi i zmienny okres opoznienia, z jakim posunigcia polityki pieni¢znej znajduja
swoje odzwierciedlenie w cenach, trudno jest dokladnie przewidzie¢ czas wystapienia, a czasami
nawet kierunek, skutkéw danej decyzji dotyczacej stop procentowych. Oglaszajac swoja polityke
pieni¢zng i przekazujac w przejrzysty sposob wyniki regularnie dokonywanej oceny sytuacji go-
spodarczej, EBC osiagnal wysoki poziom przewidywalnosci, zwigkszajac tym samym skutecz-
no$¢ swojej polityki pieni¢znej (zob. ramka 2).

Wobec $wiatowej tendencji do oglaszania przez banki centralne bardziej szczegdtowych i przej-
rzystych komunikatow kluczowe elementy strategii komunikacyjnej EBC, w szczegodlnosci
oswiadczenia wstepne przedstawiane podczas comiesi¢cznej konferencji prasowej, wyjasniajace
decyzje w zakresie polityki pienigznej w czasie zblizonym do rzeczywistego, zainicjowaly ruch
w kierunku zwigkszenia zakresu udostgpniania informacji w czasie rzeczywistym.

GLOWNE NARZEDZIA | KANALY KOMUNIKAC)I WYKORZYSTYWANE PRZEZ EBC

Oswiadczenie wstegpne stanowi centralny punkt comiesigcznych konferencji prasowych orga-
nizowanych przez prezesa i wiceprezesa bezposrednio po pierwszym w danym miesigcu po-
siedzeniu Rady Prezesow. Przy tej okazji prezes przedstawia oswiadczenie wstgpne w imieniu
Rady Prezeséw. Zawiera ono aktualne i calo§ciowe podsumowanie oceny sytuacji gospodarczej
i monetarnej istotnej dla polityki pieni¢znej, jak rowniez nastawienie w polityce pienig¢znej,
a jego struktura odzwierciedla strategi¢ polityki pieni¢znej EBC. W ramach comiesigczne;]
konferencji prasowej jest przewidziany czas na zadawanie pytan i udzielanie odpowiedzi,
z czego korzystaja przedstawiciele réznych mediow z panstw strefy euro i spoza niej. Umoz-
liwia to przedstawienie opinii publicznej aktualnych i bezstronnych wyjasnien dotyczacych de-
cyzji z zakresu polityki pieni¢znej. Konferencja prasowa stanowi zatem skuteczny sposob
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Ustalanie podstawowych stop
procentowych EBC

przedstawiania i wyjasniania na biezaco dyskusji toczacych si¢ w Radzie Prezesow, a co za tym
idzie procesu podejmowania decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej.

Obok comiesi¢cznej konferencji prasowej innym waznym kanalem komunikacji wykorzysty-
wanym przez EBC jest Biuletyn Miesigczny, w ktorym przedstawia si¢ opinii publicznej i ryn-
kom finansowym szczegdtowa i kompleksowsa analiz¢ otoczenia gospodarczego i sytuacji mo-
netarnej. Biuletyn jest zazwyczaj publikowany tydzien po posiedzeniu Rady Prezesow i za-
wiera informacje, ktorymi dysponowala Rada Prezesow w momencie podejmowania decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej. W Biuletynie Miesigcznym publikowane sg rowniez artykuly
zawierajace wnikliwe spostrzezenia na temat dlugookresowego rozwoju sytuacji, zagadnien
ogodlnych lub narzedzi analitycznych wykorzystywanych Eurosystem w ramach strategii po-
lityki pienig¢zne;.

Ponadto prezes EBC staje cztery razy w roku przed Komisja Gospodarcza i Monetarng Parla-
mentu Europejskiego (European Parliaments Committee on Economic and Monetarny Affairs).
Wyjasnia wowczas decyzje EBC dotyczace polityki pieni¢znej i odpowiada na pytania zada-
wane przez czlonkow Komisji. Posiedzenia Komisji sg otwarte dla ogétu, a zapis wypowiedzi
prezesa jest publikowany na stronach internetowych Parlamentu Europejskiego i EBC. Inni
czlonkowie Zarzadu EBC rowniez wystgpuja przed Komisjg.

Aby dotrze¢ do réznych grup odbiorcéw, czlonkowie Rady Prezeséow podejmuja si¢ wielu za-
dan publicznych. Wystapienia cztonkéw Zarzadu i Rady Prezesow, jak rowniez wywiady udzie-
lane przez cztonkow Rady Prezesow, s rownie waznymi narz¢dziami przedstawienia opinii pu-
blicznej stanowiska EBC.

3.3 REALIZACJA POLITYKI PIENIEZNE)

W procesie transmisji impulséw polityki pieni¢znej istotng rol¢ odgrywaja krotkoterminowe stopy
procentowe rynku pieni¢znego. Sterujac tymi stopami w wyniku realizacji polityki pienig¢znej wy-
wierany jest znaczacy wplyw na rynkowe stopy procentowe oraz, za posrednictwem réznych ka-
naléw, na decyzje o wydatkach przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych, sytuacj¢ monetarna,
a wreszcie na og6élny poziom cen. Niniejszy podrozdzial wyjasnia sposob, w jaki EBC wdraza
swoje decyzje w zakresie polityki pienigznej, sterujac stopami procentowymi na krotkim konicu
krzywej dochodowosci segmentu rynku pienigznego. Przedstawia rowniez glowne wyzwania, ja-
kim Eurosystem musi sprosta¢, wdrazajac decyzje w sprawie polityki pienigznej od momentu
wprowadzenia euro.

ROZDZIELENIE POLITYKI PIENIEZNE) | ZARZADZANIA PLYNNOSCIA

Aby zrozumie¢ zarzadzanie plynnosciag EBC, warto odr6zni¢ ustalanie nastawienia w polityce pie-
nig¢znej od jej rzeczywistej realizacji. Jak to zostalo wyjasnione w podrozdziale 3.1, strategia po-
lityki pienig¢znej zapewnia struktur¢ dla istotnych informacji na temat gospodarki, na podstawie
ktérych podejmowane sa decyzje dotyczace polityki pienigznej. W istocie, Rada Prezesow, opie-
rajac si¢ na regularnie przeprowadzanych analizach makroekonomicznych i monetarnych, ustala
taki poziom podstawowych stop procentowych EBC, ktéry w najlepszy sposob przyczynia si¢ do
realizacji celu banku, jakim jest stabilno$¢ cen. Nastgpnie Zarzad EBC jest odpowiedzialny za
wdrazanie podj¢tych decyzji w sprawie polityki pieni¢znej. Odbywa si¢ to poprzez sterowanie
krotkoterminowymi stopami procentowymi rynku pienigznego w kierunku poziomu stop procen-
EBC
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towych ustalonego przez Rad¢ Prezesow. Ustalanie podstawowych stop procentowych EBC, oraz
ich oglaszanie, z cala pewnoscia odgrywa istotng rol¢ w kierowaniu oczekiwaniami uczestnikow
rynkéw. Same te dzialania nie wystarczg jednak do tego, aby zapewni¢ zgodnos$¢ krétkotermino-
wych stop procentowych z podstawowymi stopami procentowymi EBC. W rzeczywistosci stero-
wanie krotkoterminowymi stopami procentowymi uzyskuje si¢ rowniez poprzez zarzadzanie plyn-
noscig Eurosystemu przy wsparciu jego ram operacyjnych.

Ramy operacyjne obejmuja zbidr instrumentdw i procedur, za pomoca ktorych Eurosystem wdraza
w praktyce decyzje w sprawie polityki pienigznej, tj. za pomoca ktorych steruje krotkotermino-
wymi stopami procentowymi rynku pieni¢znego. Innym czynnikiem instrumentalnym wptywaja-
cym na stopy procentowe rynku pienigznego jest glownie to, zZe system bankowy strefy euro po-
trzebuje plynnosci i dlatego jest on uzalezniony od refinansowania przez Eurosystem. W takim
otoczeniu Eurosystem pelni funkcje dostawcy pltynnosci dla bankdw, wykorzystujac do tego celu
swoje operacje otwartego rynku. W ten sposob Eurosystem zarzadza poziomem plynnosci do-
stepnej w sektorze bankowym strefy euro, by zrdwnowazy¢ warunki pltynnosci i mozliwie naj-
bardziej zblizy¢ krotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego do poziomu stop procen-
towych ustalonego przez Rade¢ Prezesow.

Podsumowujgc, Eurosystem dokonuje wyraznego rozroznienia mig¢dzy, z jednej strony, decyzjami
Rady Prezeséw EBC w sprawie polityki pieni¢znej, a z drugiej strony — ich wdrazaniem za po-
mocg instrumentow polityki pieni¢znej. Wyrazne oddzielenie decyzji dotyczacych nastawienia
w polityce pienigznej od jej realizacji zmniejsza ryzyko blgdnego postrzegania przez podmioty
gospodarcze zmienno$ci krotkoterminowych stop procentowych spowodowanej okresowymi i nie-
przewidywalnymi zmianami zapotrzebowania na plynnos¢ i dostarczania plynnos$ci. Zmiany te sa
sygnatami Eurosystemu dotyczacymi polityki pieni¢znej. Oddzielenie to bylo szczegdlnie istotne
w okresie zawirowan finansowych, ktory rozpoczal si¢ na poczatku sierpnia 2007 r., kiedy to krot-
koterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego w pewnych okresach charakteryzowaly si¢ wy-
sokg zmiennos$cig.

RAMY OPERACY|NE REALIZAC)I POLITYKI PIENIEZNE)

Przyjete przez Eurosystem ramy operacyjne realizacji polityki pieni¢znej opieraja si¢ na zasadach
okreslonych w Traktacie ustanawiajagcym Wspolnot¢ Europejska. Art. 105 Traktatu stanowi, ze
Eurosystem, dazac do osiagnigcia swoich celow, ,,(...) dziala w poszanowaniu zasady otwartej go-
spodarki rynkowej z wolng konkurencja, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobow (...)”.

Sformutowano réowniez wiele dodatkowych ,,podstawowych zasad” okreslajacych ksztalt ram
operacyjnych. Najwazniejszg z nich jest efektywno$¢ operacyjna. Mozna zdefiniowa¢ ja jako
zdolnosci ram operacyjnych do mozliwie jak najszybszej i najdokiadniejszej transmisji impul-
sow [decyzji] polityki pieni¢znej na krotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego. Inne
istotne zasady to konieczno$¢ zapewnienia rownego traktowania bankow oraz ujednolicenie za-
sad 1 procedur w strefie euro. Kolejna zasada dotyczy decentralizacji wdrazania polityki pie-
ni¢znej. Z tego wzglgdu operacje polityki pieni¢znej realizowane sa zwykle za posrednictwem
KBC. Ramy te musza uwzgl¢dnia¢ rowniez zasady prostoty, przejrzystosci, bezpieczenstwa
i efektywnosci kosztowej.

Aby sterowac krotkoterminowymi stopami procentowymi rynku pieni¢znego w kierunku poziomu usta-
lonego przez Radg Prezesow, EBC i Eurosystem opieraja si¢ na trzech instrumentach: 1) wymogu utrzy-
mania rezerwy obowiazkowej; 2) operacjach otwartego rynku oraz 3) operacjach banku centralnego na
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Rodzaje transakeji

Operacje polityki pieni¢znej Zapewnienie Absorpcja Termin Czestotliwosé¢
plynnosci plynnosci zapadalnos$ci

Operacje otwartego rynku

Glowne operacje refinansujace Transakcje odwracalne - Jeden tydzien Tygodniowo
Dlugoterminowe operacje refinansujace Transakcje odwracalne - Trzy miesiace Miesigcznie
Operacje dostrajajace Transakcje odwracalne Przyjmowanie depo- ~ Nieznormalizowany Nieregularna

zytow terminowych
Operacje banku centralnego na koniec dnia

Kredyt banku centralnego na koniec dnia Transakcje odwracalne - Overnight Dostep wedlug uzna-
nia kontrahentéw

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia Depozyty Overnight Dostgp wedtug uzna-
nia kontrahentow

koniec dnia. Instrumenty te wplywaja na poziom ptynnosci dostgpny w sektorze bankowym strefy euro,
ktory z kolei oddzialuje na poziom krotkoterminowych stop procentowych na rynku pienigznym?.
W tym konteks$cie Eurosystem pelni funkcj¢ dostawcy plynnosci, a dzigki ramom operacyjnym pomaga
bankom sprawnie i w zorganizowany sposob zaspokaja¢ ich zapotrzebowanie na pltynnosc.

Tapotrzebowanie bankéw na 1) Banki potrzebuja okreslonego poziomu plynnosci, aby zaspokoi¢ swoje zapotrzebowanie na
plynnos¢ a wymog utrzymania | plynno$é wynikajace z tzw. autonomicznych czynnikéw plynnosci. Obejmuja one pozycje bilansu
rezerwy obowiazkowej | Eurosystemu, ktore nie sa powigzane z instrumentami polityki pieni¢znej’. Najwazniejszym au-
tonomicznym czynnikiem sa banknoty w obiegu. Banki potrzebuja ptynnosci rowniez po to, by
spelni¢ wymog dotyczacy utrzymywania rezerwy obowiazkowej. W rzeczywistos$ci majg one obo-
wigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej w Eurosystemie. Wymog ten stwarza strukturalne
zapotrzebowanie na pltynno$¢ w sektorze bankowym strefy euro. W przypadku kazdej instytucji
wymog utrzymywania rezerwy obowiazkowej ustalany jest przez odniesienie do jej bilansu. Obec-
nie wymog ten dotyczy okoto 6000 bankow. Catkowite zapotrzebowania na pltynnos¢ sektora ban-
kowego strefy euro wynosi $rednio 450 mld euro. Zagregowana dzienna warto§¢ rezerw obo-
wiazkowych stanowi obecnie okolo polowy tej kwoty.

Podstawowa funkcja systemu rezerwy obowigzkowej jest stabilizacja stop procentowych rynku pie-
nigznego. W rzeczywistosci wymog utrzymania rezerwy obowigzkowej musi by¢ realizowany w po-
staci $redniej warto$ci w okresie utrzymywania rezerw, przy czym okres utrzymywania rezerw to
okres, dla ktorego oblicza si¢ obowiazek bankow do zastosowania si¢ do tego wymogu. Poczatek
okresu utrzymywania rezerw przypada zwykle na pierwszy wtorek po posiedzeniu Rady Prezesow,
na ktore wcze$niej zaplanowano dokonanie oceny nastawienia w polityce pieni¢znej. Mechanizm
usredniania oznacza, ze rezerwa utrzymywana w konkretnym dniu okresu utrzymywania rezerw sta-
nowi zasadniczo bliski substytut rezerwy utrzymywanej w dowolnym innym dniu okresu utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej. Oznacza to, ze stan rezerw moze zmienia¢ si¢ z dnia na dzien, a dzienne
zmiany plynnosci sg wyrdéwnywane. Rezerwy obowiazkowe nie pociagaja za soba kosztow sektora
bankowego, poniewaz Eurosystem stosuje wobec nich w okresie utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej oprocentowanie wedlug stopy stosowanej w podstawowych operacjach refinansujacych.

8 Pelny przeglad przyjetych przez Eurosystem ram polityki pienig¢znej, zob. publikacja EBC pt. Realizacja polityki pienieznej
w strefie euro, uaktualniona we wrze$niu 2007.

9 Zob. rowniez artykuly The liquidity management of the ECB (Zarzadzanie ptynnoscia EBC) i The Eurosystem’s experience
with forecasting autonomous factors and excess reserves (Do$wiadczenie Eurosystemu w zakresie prognoz autonomicznych
czynnikoéw i nadwyzek rezerw) w Biuletynie Miesigcznym odpowiednio z maja 2002 r. i stycznia 2008 .
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2) Operacje otwartego rynku odgrywaja najwazniejszg rolg¢ w zarzadzaniu warunkami plynnosci
w sektorze bankowym strefy euro oraz w sterowaniu krotkoterminowymi stopami procentowymi
rynku pieni¢znego. Realizacja tych operacji przebiega w sposéb zdecentralizowany: EBC koor-
dynuje operacje, ale same transakcje sg przeprowadzane przez KBC.

Eurosystem stosuje trzy rodzaje operacji: a) podstawowe operacje refinansujace (MRO), b) diuz-
sze operacje refinansujace (LTRO) oraz; c¢) operacje dostrajajace (FTO) (zob. tabela 1).

Za pomocg podstawowych i1 dluzszych operacji refinansujacych Eurosystem udziela bankom kre-
dytow. Sa to zawsze kredyty udzielane na okreslony, krotki okres, za zabezpieczeniem chronigcym
Eurosystem przed ryzykiem finansowym (zob. ramka 3). Za posrednictwem operacji otwartego
rynku Eurosystem codziennie pozycza sektorowi bankowemu strefy euro srednio 450 mld euro.
Operacje Eurosystemu realizowane sa na znacznie wigksza skalg niz operacje innych glownych
bankow centralnych.

Zardéwno podstawowe, jak i dluzsze operacje refinansujace to transakcje zawierane regularnie.
Podstawowe operacje refinansujace przeprowadzane sg co tydzien w formie przetargdw o zmien-
nej stopie procentowej z minimalng oferowana stopa. W ramach tego rodzaju przetargéw banki
moga sklada¢ oferty na kilka stop procentowych na poziomie wczesniej ogloszonej minimalne;j
oferowanej stopy lub wyzszym. W pierwszej kolejnosci przydzial otrzymuje strona skladajaca
ofert¢ o najwyzszej stopie procentowej, a nastgpnie kolejno nizsze oferty az do momentu wy-
czerpania kwoty przydzialu. Stopa procentowa, na poziomie ktorej nastgpuje wyczerpanie kwoty
przydziatu stanowi krancowa stop¢ procentowg i wedlug tej stopy strony skladajace oferty otrzy-
muja odpowiedni procent przydziatu. Dluzsze operacje refinansujace przeprowadzane sg co mie-
sigc w formie typowych przetargéow o zmiennej stopie procentowej i posiadajg trzymiesigczny ter-
min zapadalno$ci. W przeciwienstwie do podstawowych operacji refinansujacych, poziom plyn-
nosci zapewniany za pomoca dluzszych operacji refinansujacych jest ustalany z gory. W ope-
racjach tych Eurosystem przyjmuje bierng rolg podmiotu stosujacego oferowana stopg procentowa
(ang. rate taker). W podstawowych i dluzszych operacjach refinansujacych moze uczestniczy¢
wiele bankdw, tj. okolo 1700. Jest to do§¢ duza liczba rowniez w poréwnaniu z ramami operacyj-
nymi innych gléwnych bankoéw centralnych.

Operacje dostrajajace nie stanowig regularnego narz¢dzia do zasilania w plynnos¢ lub absorpcji
plynnosci, lecz sg przeprowadzane w zaleznoS$ci od potrzeb. Aby umozliwi¢ elastyczne i sprawne
przeprowadzanie tych operacji, ich termin zapadalnosci i czgstotliwo$¢ nie sg unormowane
i moga by¢ dostosowywane do konkretnej sytuacji. Z uwagi na koniecznos$¢ szybkiego prowa-
dzania tych przetargéw (zwykle w ciggu 90 minut od ogloszenia operacji dostrajajacej), w ope-
racjach tych uczestniczy¢ moze ograniczona liczba bankéw (obecnie okolo 130). Operacje do-
strajajace maja na celu zlagodzenie wplywu niespodziewanych wahan plynnosci w sektorze ban-
kowym na stopy procentowe.

3) Eurosystem rowniez oferuje bankom dwie operacje banku centralnego na koniec dnia — kredyt
banku centralnego na koniec dnia i depozyt w banku centralnym na koniec dnia (zob. tabela 1).
Operacje te tworza korytarz (zwykle £ 100 punktow bazowych) wokol minimalnej oferowane;j
stopy procentowej, ograniczajac w ten sposob wahania stopy procentowej typu overnight (tzn.
krotkoterminowej stopy procentowej rynku pienigznego). Kredyt banku centralnego na koniec
dnia tworzy goérny pulap tego korytarza. Moze on by¢ wykorzystywany przez banki w celu uzy-
skania ptynnosci typu overnight w zamian za zabezpieczenie w postaci aktywow kwalifikowa-
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Dostarczanie ptynnosci przez
Eurosystem a operacje otwartego
rynku

Operacje banku centralnego
na koniec dnia jako korytarz
dla krétkoterminowych stop
procentowych




Ramy operacyjne Eurosystemu
dobrze spetniaja swoja funkgje.

nych. Dolny pulap korytarza tworzy depozyt banku centralnego na koniec dnia. Moze by¢ on wy-
korzystywany przez banki w celu sktadania w Eurosytemie depozytow typu overnight.

REALIZACJA POLITYKI PIENIEZNE) OD MOMENTU WPROWADZENIA EURO

Od momentu wprowadzenia euro ramy operacyjne realizacji polityki pieni¢znej dobrze spelniaja
swoja funkcj¢ w Eurosystemie. Osiagnigty zostal glowny cel operacyjny, czyli sterowanie stopami
procentowymi ustalanymi na bardzo krotki okres na poziomie zblizonym do minimalnej oferowane;j
stopy procentowej podstawowych operacji refinansujacych (ustalanej przez Rad¢ Prezesow). Ramy

PODSTAWOWE ZASADY SYSTEMU ZABEZPIECZEN EUROSYSTEMU

Zgodnie z praktyka bankéw centralnych na calym §wiecie kazda operacja dostarczajaca ptynnosci
przeprowadzana w ramach Eurosystemu musi mie¢ odpowiednie zabezpieczenie, aby uchroni¢ Eu-
rosystem przed poniesieniem strat. Podstawowe zasady zabezpieczen musza jednocze$nie zapew-
ni¢ wystarczajacy poziom zabezpieczen dla duzego grona bankoéw, tak aby Eurosystem mogt za-
pewni¢ poziom plynnosci, jaki uznaje za stuszny. Aby to osiagnaé, Eurosystem akceptuje w cha-
rakterze zabezpieczenia wiele rodzajow aktywow'. Ta cecha systemu zabezpieczen Eurosystemu
zyskala ostatnio wyrazne uznanie, gdyz byla jednym czynnikiem stabilizujacym sytuacj¢ w okre-
sie zamieszania na rynkach finansowych. Rzeczywiscie zapewnila ona, ze banki dysponowaly wy-
starczajacym zabezpieczeniem, by uzyskac dostgp do operacji otwartego rynku Eurosystemu. Ni-
niejsza ramka zawiera krotki przeglad podstawowych zasad dotyczacych zabezpieczen Eurosys-
temu oraz gtownych usprawnien dokonanych w ciagu ostatnich 9,5 lat.

W 1998 r. przyj¢to ,,system obejmujacy dwie listy zabezpieczen” (ang. two-tier collateral
framework)w celu zapewnienia plynnego przejscia do unii monetarnej. ,,System obejmujacy
dwie listy zabezpieczen” oznaczal, ze aktywa kwalifikowane zostaly podzielone na dwie grupy,
tzn. dwie listy. Takie rozwigzanie mialo na celu zlagodzenie r6znic w strukturach finansowych
poszczegodlnych pafistw czlonkowskich na poczatku funkcjonowania UGW. Do aktywow
z pierwszej listy zaliczono zbywalne instrumenty dluzne, ktore speinialy kryteria kwalifiko-
walnosci dla calej strefy euro, podczas gdy aktywa z listy drugiej obejmowaly aktywa o istot-
nym znaczeniu dla pewnych krajowych rynkéw finansowych i systemoéw bankowych i ktore
spelnialy jedynie krajowe kryteria kwalifikowalno$ci. Z zasady wszystkie aktywa mogly by¢
wykorzystywane w transakcjach transgranicznych w calej strefie euro. System ten dobrze stu-
zyl Eurosystemowi i elastycznie reagowal na znaczne przejSciowe wzrosty zapotrzebowania na
zabezpieczenia w okresach napigcia na rynku (np. przetom tysiaclecia — rok 2000).

Jednak system obejmujacy dwie listy zabezpieczen mial réwniez pewne wady. Na przyklad to, ze
niektore kategorie aktywow byly kwalifikowane tylko w niektorych, a nie we wszystkich krajach
uwazano za potencjalne zagrozenie rownych szans w strefie euro, co stanowi wazna zasadg¢ systemu
polityki pienieznej Eurosystemu. A zatem w wyniku dwoch konsultacji spotecznych (przeprowadzo-
nych w czerwcu 2003 r. i maju 2004 r.) Eurosystem zadecydowal o stworzeniu jednolitego systemu
zabezpieczen (zwanego rowniez ,,wspolng lista”) do wykorzystania we wszystkich operacjach Eu-

! Zob. rozdzial 6 publikacji EBC pt. The implementation of the monetary policy in the euro area (Wdrazanie polityki pieni¢znej w stre-
fie euro) uaktualnionej we wrzesniu 2007 r., w ktorym szczegdtowo opisano kryteria kwalifikowalnosci i sposoby kontroli ryzyka
dla aktywow kwalifikowanych do operacji kredytowych Eurosystemu.
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rosystemu zasilajagcych w ptynno$¢. Wspoélna lista miala na celu dalsza poprawe efektywnosci sys-
temu zabezpieczen. Zostala ona wdrozona w dwoch etapach. W pierwszym, zakonczonym w maju
2005 r., dokonano pewnych zmian w zakresie aktywow zbywalnych?. W drugim etapie, w styczniu
2007 r. aktywa niezbywalne, a zwlaszcza wierzytelnosci z tytutu kredytow (tzn. kredyty bankowe)
zostaly zakwalifikowane jako zabezpieczenia we wszystkich panstwach strefy euro. Jednak ze
wzgledu na niezbedny okres wdrazania projektu w pelni ujednolicony system dla wierzytelnosci
z tytutu udzielonych kredytow zostanie wprowadzony w styczniu 2012 r.?

Akceptacja szerokiej gamy roznych kategorii aktywow jako zabezpieczen w operacjach kredytowych
Eurosystemu oznaczala, Ze nie mozna zastosowac jednolitego zestawu kryteriow kwalifikowalnosci
w ramach roznych kategorii aktywow. Stad stosuje si¢ w zasadzie dwa zestawy kryteriow kwalifiko-
walnosci i srodkow/sposobdw kontroli ryzyka*, jeden odnoszacy si¢ do aktywow zbywalnych, a drugi
— do aktywow niezbywalnych. Oba jednak zestawy kryteridw zapewniaja poréwnywalny poziom
ochrony Eurosystemu przed ryzykiem. Jedynie aktywa o wysokiej jakosci kredytowej sa akcepto-
wane jako zabezpieczenie. Kryteria kwalifikowalnosci aktywow rynkowych sa wystarczajaco ogodlne,
a w rezultacie system zabezpieczen reaguje na innowacje rynkowe i nadaza za rozwojem wydarzen
na rynku. W miar¢ ewolucji rynkow finansowych bgda definiowane dalsze usprawnienia kryteriow
kwalifikowalnosci i sposobow kontroli ryzyka, rowniez w nadchodzacych latach.

W 2007 r. $rednia warto$¢ zabezpieczen kwalifikowanych wyniosta 9,5 bln euro, co oznaczalo
wzrost 0 73% w porownaniu do 5,5 bln euro w 1999 r. Jesli chodzi o strukturg zabezpieczen, za-
dluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych stanowilo 49% ogolnej kwoty, zas pozostalte za-
bezpieczenia zbywalne mialy postac zabezpieczonych i niezabezpieczonych obligacji wyemitowa-
nych przez instytucje kredytowe (odpowiednio 12% i 17%), obligacji przedsigbiorstw (9%), pa-
pieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (8%) oraz innych obligacji, np. wyemitowanych
przez instytucje ponadnarodowe (4%). Okoto 12% calkowitych aktywoéw kwalifikowalnych, tj. 1,1
bln euro, zostalo zdeponowanych do wykorzystania w Eurosystemie w 2007 r. Sktad puli zdepo-
nowanych aktywow rozni si¢ od sktadu rynkéw zadluzenia w euro, gdyz banki zwykle lokuja mniej
plynne zabezpieczenia w ramach operacji kredytowych przeprowadzanych w ramach Eurosys-
temu. Srednia wielkos¢ wierzytelnosci z tytutu kredytéw stanowila 10% wszystkich zabezpieczen
zaksiggowanych w 2007 r. Jednak catkowity potencjal tego dodatkowego zrodla zabezpieczenia
nie zostal jeszcze wykorzystany, gdyz zakres wierzytelnosci z tytutu kredytow, ktorych zdolnos¢
kredytowa, jak mozna ocenic, stopniowo rosnie. Transgraniczne wykorzystanie zabezpieczen, gdy
kontrahent w danym panstwie strefy euro wykorzystuje zabezpieczenie pochodzace z innego pan-
stwa strefy euro, wskazuje na postgpy w zakresie integracji finansowej. W 2007 r. w transakcjach
transgranicznych wykorzystywano 51% zabezpieczen, w poréwnaniu do 12% w 1999 r.

Zmiany te obejmowaly a) wykluczenie akcji zwyklych z aktywow kwalifikowanych, b) okreslenie rynkow nieregulowanych, ktore sa
dopuszczone do Eurosystemu z punktu widzenia zarzadzania zabezpieczeniami, ¢) udoskonalenie kryterium dotyczacego instrumen-
tow diuznych emitowanych przez instytucje kredytowe oraz d) wprowadzenie denominowanych w euro instrumentéw diuznych emi-
towanych przez podmioty majace swoje siedziby w krajach grupy G-10, ktore nie naleza do Europejskiego Obszaru Gospodarczego.
Dlugi czas wdrazania jest niezbgdny do opracowania systemow operacyjnych i procedur oceny i uruchomienia naleznosci kredyto-
wych, gdyz pod kilkoma waznym wzglgdami rdznig si¢ one od instrumentéw rynkowych. Z powodu swojej réznorodnosci wierzy-
telnosci z tytulu kredytow nie sa znormalizowane i nie majg ujednoliconej dokumentacji. Zwykle nie maja rowniez oceny kredytowe;j
nadawanej przez agencje ratingowe i zewngtrzne zrodia wyceny. Moga by¢ obarczone prawnym zakazem sprzedazy innym stronom,
a nieprzerwane istnienie konkretnego kredytu nietatwo jest zweryfikowaé¢. W 2006 r. w ramach Eurosystemu opracowano ogdélne za-
sady oceny kredytowej (ECAF), aby umozliwi¢ korzystanie z innych zrédel oceny wiarygodnosci kredytowej poza agencjami ra-
tingowymi w celu uwzglgdnienia na wspodlnej liscie nowszych kategorii aktywow.

4 Srodki/sposoby kontroli ryzyka stosuje si¢ do aktywéw zabezpieczajacych wykorzystywanych w operacjach Eurosystemu zasilaja-
cych w plynnosé w celu zabezpieczenia Eurosystemu przed ryzykiem strat finansowych, na wypadek, gdyby aktywa zabezpieczajace
musialy zosta¢ zrealizowane z powodu niewykonania zobowigzania przez bank. Eurosystem wymaga, aby wszyscy remitenci
i wszystkie rodzaje aktywow mialy minimalng oceng odpowiadajaca ocenie A, ktora stanowi punkt odniesienia Eurosystemu dla wy-
sokich standardow kredytowych. Aby uzyskaé szczegoélowe informacje, zob. EBC, The implementation of the monetary policy in the
euro area (Wdrazanie polityki pienigznej w strefie euro), uaktualnione we wrzesniu 2007 r.
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Udoskonalenia ram operacyjnych

Imiana w kierunku przetargow
0 Zmiennej stopie procentowe;.. .

(w procentach) (w procentach ofert)

= Stopa oprocentowania kredytow = Wspblczynnik przydziatu ptynnosci
----- Stopa oprocentowania depozytow +++++ Czerwiec 2000 r.: przejscie na procedurg przetargu
e Kraficowa stopa procentowa podstawowych operacji 0 zmienne;j stopie procentowej
refinansujacych (MRO) ==== Marzec 2004 r.: zmiany ram operacyjnych
—— Minimalna oferowana stopa procentowa
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Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.

Uwaga: dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2000 r.,
stopa podstawowych operacji refinansujacych oznacza opro-
centowanie stosowane w przetargach o stalej stopie procento-
wej. W przypadku operacji rozliczanych po tym terminie stopa
ta oznacza minimalng stopg¢ stosowang w przetargach o zmien-
nej stopie procentowe;j.

operacyjne okazaly si¢ ponadto solidne i elastyczne nawet w obliczu wyjatkowych wyzwan, takich
jak przetom tysiaclecia, ataki terrorystyczne z 11 wrze$nia 2001 r. czy tez ostatnie zawirowania na
rynkach finansowych w latach 2007 i 2008. W zadnym z tych przypadkéw Eurosystem nie musiat
uciekac si¢ do srodkow nadzwyczajnych, ktore nie zostaly przewidziane w ramach operacyjnych.

Na wykresie 11 pokazano, ze rynkowa stopa procentowa typu overnight (EONIA)'® utrzymala sig¢
zasadniczo na poziomie zblizonym do minimalnej oferowanej stopy procentowej. Na wykresie
tym wida¢ rdwniez, ze stopy procentowe operacji banku centralnego na koniec dnia stworzyly
dolny i gérny pulap dla stopy EONIA. Obserwowane na wykresie wahania odzwierciedlaja w du-
zej mierze okresowe zaostrzenie si¢ lub rozluznienie warunkow ptynnosci na rynku pieni¢znym.
Skuteczno$¢ podstawowych zasad polityki pienig¢znej Eurosystemu stala si¢ pewnego rodzaju
wzorem inspirujacym inne banki centralne do wprowadzenia systemu korytarzowego.

Decydujace znaczenie dla zapewnienia efektywnosci dzialania ram operacyjnych mialy z cala
pewnoscia wprowadzane od 1999 r. udoskonalenia. W ciagu ostatnich dziewigciu i pot lat prze-
prowadzono trzy takie procesy.

Po pierwsze, by zastapi¢ przetargi o stalej stopie procentowej, ktore przeprowadzano w poczatko-
wym etapie funkcjonowania unii monetarnej, w czerwcu 2000 r. wprowadzona zostala procedura
przetargu o zmiennej stopie procentowej. Udoskonalenie to samo w sobie nie stanowilo zmiany
ram operacyjnych, poniewaz podstawowe zasady dopuszczaja stosowanie procedur przetargow za-
rowno o zmiennej, jak i stalej stopie procentowej. Zmiana w kierunku procedury przetargu
o zmiennej stopie procentowej byla odpowiedzia na tzw. taktyke overbidding stosowang przez

10 EONIA to akronim angielskiego terminu euro overnight index average (usredniona stopa procentowa transakcji jednodniowych
typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro) oznaczajacy miarg efektywnej stopy procentowej dla transakcji typu
overnight na rynku migdzybankowym strefy euro.
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banki w operacjach Eurosystemu, ktoéra stala
si¢ szczegodlnie ucigzliwa w pierwszej polowie
2000 r. Pojgcie overbidding odnosi si¢ do sy-

(w punktach bazowych) .. A Rk X
tuacji, w ktorej banki skladaja w ramach pod-

—— Caly okres utrzymywania rezerw stawowych operacji refinansujacych wysokie

""" Dni przed ostatnim rozliczeniem podstawowej i ciagle rosnace oferty. W takich przypadkach
operacji refinansujacej ]

====Dni po ostatnim rozliczeniu podstawowej operacji stosunek kwoty przydz1a1u do zglaszanego po-

refinansujacej

pytu do bardzo niskiego poziomu (zob. wykres
12). Zjawisko to wystgpowalo w okresach, gdy
banki spodziewaly si¢ podwyzki podstawowych
stop procentowych EBC w biezacym okresie
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. I rze-
czywiscie, w oczekiwaniu na wzrost stop pro-
centowych, rynkowa stopa procentowa typu

kwie. sier.  gru. kwie. sier. gru. kwie. sier.  gru. overnight rosta do oczekiwanego poziomu, tj'
2003 20085 2005 powyzej stalej stopy obowiazujacej w podsta-

. . . " ..

$16dlo: EBC. wowych operacjach refinansujacych''. W takiej

sytuacji banki mialy szczegélnie silng motywa-
cj¢ do pozyskiwania funduszy w drodze tych
operacji i uciekaly si¢ do overbiddingu.

8 czerwca 2000 r. Rada Prezesow EBC podjela decyzj¢ o odstapieniu od procedury przetargow
o stalej stopie procentowej i wprowadzeniu z dniem 28 czerwca procedury przetargéw o zmien-
nej stopie procentowej dla podstawowych operacji refinansujacych. Rada Prezesow zdecydowala
rowniez o ustaleniu minimalnej oferowanej stopy procentowej dla tych operacji w celu zasygna-
lizowania nastawienia w polityce pieni¢znej. Minimalna oferowana stopa procentowa miala prze-
jac role, jakg wczedniej pelnila stopa procentowa obowiazujaca w przetargach o stalej stopie pro-
centowej. Nowa procedura przetargowa natychmiast rozwiazala problem overbiddingu.

Po drugie, zmiana w kierunku procedury przetargéw o zmiennej stopie procentowej nie uchronila
Eurosystemu przed zastosowaniem przez banki odwrotnej taktyki, czyli tzw. underbiddingu. Un-
derbidding odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej laczna warto$¢ zglaszanego przez banki popytu jest
nizsza niz przewidywana kwota przydzialu. W takim przypadku banki narazajg si¢ na ryzyko wy-
czerpania plynnych $rodkow pod koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, muszg za-
tem skorzysta¢ one z kredytu banku centralnego na koniec dnia, powodujac wzrost rynkowych
stop procentowych typu overnight. Poczawszy od 2001 r. zjawisko underbiddingu wystapito osiem
razy w sytuacji, kiedy spodziewano si¢ obnizenia podstawowych stop procentowych EBC. W isto-
cie, w oczekiwaniu na obnizke¢ stop procentowych w danym okresie utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej, rynkowa stopa procentowa typu overnight spadla do oczekiwanego poziomu, tj. po-
nizej minimalnej oferowanej stopy procentowej. W ten sposoéb ograniczony zostal dzialajacy na
banki bodziec do uzyskiwania funduszy w drodze podstawowych operacji refinansujacych.

Aby zapobiec oddzialywaniu oczekiwan dotyczacych zmian podstawowych stop procentowych
EBC na skladane przez banki oferty juz w biezacym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej,
w styczniu 2003 r. Rada Prezeséw podje¢la decyzje o wprowadzeniu do swoich ram operacyjnych

11 W ramach procedury przetargu o stalej stopie procentowej EBC z gory ustala stop¢ procentowa, a banki zglaszaja popyt na
kwoty, na ktore chca zrealizowac¢ transakcje wedlug owej stalej stopy procentowej. Nastgpnie odpowiednie kwoty przydzielane
sa proporcjonalnie.
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Czestsze operacje dostrajajace na
koniec okresu utrzymywania
rezerwy obowiazkowe]

Ostatni okres zaburzen na
rynkach finansowych stanowit
wyzwanie dla wypracowanego

trybu dziatania EBC.

dwoch zmian, ktore zaczgly obowiazywac od marca 2004 r. Pierwsza z nich dotyczyta zmiany roz-
lozenia w czasie okresOw utrzymywania rezerw, aby ich rozpoczgcie przypadalo zawsze po po-
siedzeniu Rady Prezesow, na ktore zaplanowana jest miesi¢czna ocena nastawienia w polityce pie-
ni¢znej. Zmiany stop procentowych operacji banku centralnego na koniec dnia zostaly zsynchro-
nizowane z poczatkiem nowego okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Druga ze wspo-
mnianych zmian dotyczyla terminu zapadalnosci podstawowych operacji refinansujacych, ktory
zostal skrécony z dwoch do jednego tygodnia. Oznaczalo to, ze podstawowe operacje refinansujace
nie zachodzily juz na dwa okresy utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Wdrozenie tych zmian
przebieglo sprawnie, a banki szybko dostosowaly swoje zachowania dotyczace skiadania ofert.

Na koniec, w konsekwencji zsynchronizowania okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej
z terminami posiedzen Rady Prezeséw $rednia dlugo$¢ okresu pomigdzy ostatnig podstawowa
operacja refinansujaca w danym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej a ostatnim dniem
tego okresu zwigkszyla si¢ do sze$ciu dni roboczych. Do marca 2004 r. okres ten wynosit od jed-
nego do sze$ciu dni. Efektem ubocznym tej zmiany byly sporadyczne przypadki duzych wahan
plynnos$ci wystepujace na koniec okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej, ktore spowodo-
waly pewien wzrost zmienno$ci rynkowych stop procentowych typu overnight. W odpowiedzi, po-
czawszy od pazdziernika 2004 r., EBC czg$ciej neutralizowal powazne wahania plynnos$ci na ko-
niec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej przeprowadzajac w ostatnim dniu danego
okresu operacj¢ dostrajajaca. Dzigki temu EBC mogl skutecznie zmniejsza¢ wahania stop pro-
centowych, ktore pojawialy si¢ czasami w ostatnim tygodniu okresu utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej (zob. wykres 13).

Najwigksze wyzwanie, jakiemu do tej pory musialy sprosta¢ ramy operacyjne, to ostatni okres za-
mieszania na rynkach finansowych, ktory rozpoczal si¢ w sierpniu 2007 r., kiedy kryzys amery-
kanskiego rynku kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka typu subprime rozprzestrzenit si¢ na
rynek pieni¢zny w strefie euro. Podczas tego burzliwego epizodu ramy operacyjne Eurosystemu
nadal dobrze spelnialy swoja funkcj¢ i zdolnos$¢ sterowania stopa procentowa typu overnight zo-
stala utrzymana (zob. wykres 11).

W obliczu zamieszania finansowego EBC zastosowal 4 kategorie srodkow dla potrzeb sterowania stopa
procentowa typu overnight na poziomie zblizonym do minimalnej oferowanej stopy procentowe;j'?.

Po pierwsze, dzigki zastosowaniu zaréwno podstawowych, jak i dluzszych operacji refinansuja-
cych zmienione zostalo rozlozenie w czasie procesu zasilania w ptynno$¢ w okresie utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej. Przed wystapieniem tego zamieszania EBC zasilal w plynno$¢ w spo-
sob rownomierny na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, ale od czasu ostat-
nich wahan na rynku finansowym zwigkszyl podaz pltynnosci na poczatku okresu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej w ten sposob dajac bankom mozliwo$¢ stosunkowo wczesnego wywiaza-
nia si¢ z duzej cze¢sci swoich zobowigzan dotyczacych utrzymywania rezerwy obowiagzkowe;j.
Ogodlne zasilanie w plynno$¢ nie uleglo jednak zmianie: Eurosystem nadal dazy do zapewnienia
takiego poziomu plynnosci, ktory pozwoli bankom dokiadnie spelni¢ wymog utrzymywania re-
zerwy obowiazkowej.

Po drugie, zwigkszyt si¢ udzial refinansowania zapewnianego przez Eurosystem za posrednic-
twem dluzszych operacji refinansujacych przy odpowiednim zmniejszeniu udziatu tygodniowych

12 Zob. rowniez artykul zatytulowany The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility
(Operacje otwartego rynku przeprowadzane przez Eurosystem w okresie ostatnich wahan na rynku finansowym) w Biuletynie Mie-
sigcznym EBC z maja 2008 r.
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podstawowych operacji refinansujacych. Dzialanie to stuzylo wydluzeniu $redniego terminu za-
padalnosci nierozliczonych operacji polityki pieni¢zne;j.

Po trzecie, przy tej okazji zastosowano specjalne procedury przetargowe z pelnym przydzialem,
przede wszystkim w celu zlagodzenia napi¢¢ rynkowych pod koniec roku. Procedury te pozwolily
rynkom okres$li¢ dokladng kwotg przydzialu w okoliczno$ciach, w ktérych trudno bylo oceni¢ ich
zapotrzebowanie na plynno$¢ i trzeba bylo przeprowadzaé operacje dostrajajace, aby zaabsorbo-
wac¢ nadmiar wynikajacej z takiej sytuacji ptynnosci.

Dzigki tym trzem kategoriom $rodkéw EBC mogl nadal kontrolowa¢ krétkoterminowe stopy procentowe
rynku pienieznego. Zaden z tych sposobéw nie wymagat zasadniczych zmian ram operacyjnych Eurosys-
temu w celu realizacji polityki pienig¢znej. Nie trzeba bylo rowniez zmienia¢ podstawowych zasad dotycza-
cych zabezpieczenia (transakcji), w przypadku ktorego uznaje si¢, ze odgrywa istotng rolg we wspieraniu
funkcjonowania rynku pieni¢znego.

EBC zawarl réwniez pewien rodzaj umow walutowych (linia swapowa) z Systemem Rezerwy Fe-
deralnej, zwigzanych operacjami zasilajacymi w plynno$¢ w dolarach amerykanskich przeprowa-
dzanymi w ramach aukcji Systemu Rezerwy Federalnej (ang. term auction facility). EBC prze-
prowadzil w ramach tej aukcji — w imieniu Systemu Rezerwy Federalnej — seri¢ operacji, dzigki
ktérym zapewnit bankom strefy euro plynnos¢ w dolarach amerykanskich.

Podsumowujac, mozna powiedzieé, ze elastyczny model oraz duzy wybodr instrumentow i proce-
dur ram operacyjnych Eurosystemu stuzacych do wdrazania polityki pieni¢znej okazaly si¢ bar-
dzo skuteczne i tatwo dostosowujace si¢ do zmieniajacej sytuacji.

W zwigzku z wdrazaniem polityki pieni¢gznej nalezy zauwazy¢, ze sterujac krotkoterminowymi
stopami rynku pieni¢znego polityka pieni¢zna wywiera znaczacy wplyw na rynkowe stopy pro-
centowe oraz, za posrednictwem réznych kanaldw, na decyzje dotyczace wydatkoéw i inwestycji,
sytuacj¢ monetarng, a wreszcie na zmiany cen. Proces, w wyniku ktérego decyzje w sprawie po-
lityki pienigznej wywieraja wplyw na gospodark¢ ogdélem, a w szczegdlnosci na poziom cen,

MECHANIZM TRANSMIS)I IMPULSOW POLITYKI PIENIEZNE)

W strefie euro do$wiadczenia empiryczne wykazaly, ze mechanizm transmisji monetarnej
funkcjonuje zasadniczo w podobny sposob we wszystkich panstwach strefy euro. Banki od-
grywaja kluczowsa rolg¢ w transmisji zmian stop procentowych na oprocentowanie kredytow
bankowych, ze wzgledu na duza zaleznos$¢ firm i gospodarstw domowych od finansowania
przez banki oraz nadal stosunkowo ograniczony zakres kapitalizacji rynku gieldowego w stre-
fie euro. Pozostale rdznice charakterystyczne dla poszczegodlnych krajow sa zwigzane gléwnie
z pojawianiem si¢ nowych produktow finansowych i nowych graczy na rynku, ze zmieniajacym
si¢ charakterem konkurencji pomigdzy bankami oraz réznym stopniem integracji rynkow fi-
nansowych w poszczegdlnych panstwach strefy euro.

Jesli chodzi o strefg euro jako calo$¢, dominujaca rolg w transmisji impulséw polityki pie-
ni¢znej do gospodarki odgrywa kanal stop procentowych. Inne glowne kanaty transmisji istotne
dla strefy euro to kanal pieni¢zny i kredytowy oraz kanal oczekiwan (zob. wykres A)'.
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Wykres A Schemat mechanizmu transmisji monetarne;j
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Zrédio: EBC.

Wykres B Zmiany oprocentowania kredytéw

mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

Podaz i popyt na rynkach towarowych i pracy

Zmiany cen
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Wykres C Zmiany oprocentowania kredytow
i pozyczek dla przedsigbiorstw
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z okresem obowigzywania pierwotnej stawki oprocentowania
do jednego roku.



Jesli chodzi o kanal stop procentowych oraz
kanal pieni¢zny i kredytowy, analizy przepro-
wadzone przez EBC i Eurosystem wskazalyna (1999 r.i2006 1)
niezwykly stopien konwergencji w strefie euro
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w latach 2003—2008 (ZOb. kolumna 13 na wy- Dane_dotyczqqe zadluz’gma w przypadku Belgii obejmuja kre-

dyty inwestoréw (ang. inter-company loans).
kresach B 1 QO), dla kt(')rych dostepne sg ujed_ ;()Wo}arzypadku Grecji i Irlandii pierwsza kolumna odnosi si¢ do
I

nolicone dane na temat bankowych stop pro-

centowych. W przypadku calkowitego prze-

lozenia stop rynkowych na bankowe, zmiany stop bankowych powinny by¢ takie same jak
zmiany stop rynkowych. Z danych wynika jednak, ze w réznych krajach reakcje bankéw na
zmiany stop rynkowych sa bardzo zréznicowane i tylko w niektérych przypadkach zmieniaja
si¢ w §cistym powiazaniu. Dostgpne dowody wskazuja na to, ze w przypadku zmian bankowych
stop procentowych, konwergencja byla wigksza w przypadku kredytéw dla gospodarstw do-
mowych na cele mieszkaniowe niz kredytow krotkoterminowych dla przedsigbiorstw (lub in-
nych kategorii produktow).

Konkurencja w sektorze ustug finansowych, relacje migdzy bankami a klientami, preferencje
dotyczace okresu zapadalnosci umow kredytowych lub réznorodnos¢ stop procentowych, pre-
mia za ryzyko i koszty administracyjne efektywnej zmiany stop procentowych moga miec¢
wplyw na skuteczno$¢ dzialan w zakresie polityki pieni¢znej poprzez swoj wplyw na przelo-
zenie stopy kredytowej bankow?.

Ogolnie rzecz biorac, ze wzglgdu na wazng — w réznych krajach — rolg bankéw w kredytowaniu
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, wydaje si¢, ze kanal kredytowy ma istotne znacze-
nie dla strefy euro, chociaz jest ono rézne w zaleznos$ci od panstwa*. Kanat ten obejmuje zwy-
kle kanal bilansowy oraz kanal kredytow bankowych?.

! Bardziej szczegélowy przeglad mechanizmow transmisji polityki pienigznej mozna znalez¢ w artykule pt. Monetary policy trans-

mission in the euro area (Transmisja polityki pieni¢znej w strefie euro) w wydaniu Biuletynu Miesigcznego z lipca 2000 r. oraz
w broszurce EBC pt. The monetary policy of the ECB (Polityka pieni¢zna EBC) z 2003 r. Zob. rowniez A.K. Kashyap i J.C. Stein,
What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy (Co o transmisji polityki pieni¢znej mowi
milion obserwacji na temat bankow), The American Economic Review, vol. 90, nr 3, 2000, s. 407-428.

Potwierdzaja to rowniez badania ekonometryczne. Zob. m.in. H. Sander i in., Convergence in euro-zone retail banking? What interest
rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration (Konwergencja bankowosci detalicznej
w strefie euro? Co przelozenie stop procentowych méwi nam o transmisji polityki pieni¢znej, konkurencji i integracji), Journal of
International Money and Finance, 23,2004, s. 461-492; G. de Bondt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area
(Przelozenie stop procentowych: skutki praktyczne dla strefy euro), German Economic Review, 6 (1), 2005, s. 37-78; i C. Kok
Serensen i in., Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison (Przetozenie stop procentowych ban-
koéw w strefie euro. Poréwnanie krajow), seria ECB Working Paper, nr 580, 2006.

Zob. EBC, Differences in MFI interest rates across euro area countries (Réznice w oprocentowaniu stosowanym przez monetarne
instytucje finansowe w krajach strefy euro), wrzesien 2006 r.
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Jesli chodzi o kanal bilansowy, analiza wykryla, ze w niektorych panstwach strefy euro plyn-
no$¢ i konsekwencje przepltywow pieni¢znych wydaja si¢ wazne, podczas gdy w innych prak-
tycznie nie maja zadnego znaczenia®. Znaczenie kanatu bilansowego mozna posrednio okresli¢
przez analiz¢ réznic pomi¢dzy krajami w odniesieniu do poziomu dzwigni finansowej przed-
sigbiorstw lub charakteru ich zrddel finansowania. Na wykresie D pokazano, Ze istniejg roz-
nice pod wzglgdem poziomu zadluzenia przedsigbiorstw w panstwach strefy euro. W niekto-
rych panstwach przedsigbiorstwa wydaja si¢ by¢ bardziej wrazliwe na zmiany stop procento-
wych, gdyz ich obcigzenie dlugiem jest stosunkowo wysokie z perspektywy strefy euro.

Jesli chodzi o kanal kredytow bankowych, w wyniku analizy otrzymano niejednoznaczne do-
wody na to, ze podaz kredytow wplywa na transmisj¢ impulséw polityki pienigznej w wielu
panstwach strefy euro. Analizy wykorzystujace ,,mikrodane” bankowe zakoficzyly si¢ wnio-
skiem, ze zwykle wskazniki stopnia asymetrii informacji (takie jak wielko$¢ banku) mialy nie-
wielkie znaczenie dla reakcji kredytéw bankowych na polityke pieni¢zng w strefie euro. Wy-
daje si¢ natomiast, ze w wigkszosci panstw strefy euro reakcja bankéw na polityke pienigzng
zalezy od poziomu ich ptynnosci.

Ogolnie rzecz biorac, istnieje pewne zroéznicowanie pomigdzy krajami w odniesieniu do cha-
rakteru zrodet finansowania przedsigbiorstw. W niektorych panstwach dominujg banki, a w in-
nych finansowanie oparte na rynku kapitalowym. Moze to odzwierciedlac réznice w charakte-
rystyce przedsigbiorstw w ramach krajow (np. obecno$é matych i Srednich przedsigbiorstw lub
to, czy przedsigbiorstwa sa glownie prywatne czy panstwowe). Jednakze moze to rowniez po-
kazywac rézne mozliwosci dla przedsigbiorstw, jesli chodzi o dost¢p do alternatywnych zrédet
finansowania zewngtrznego. Nalezy tutaj podkresli¢ istotne zmiany, ktére mialy miejsce w sek-
torze finansowym od czasu powstania unii monetarnej.

4 Zob. J.B. Chatelain i in., Firm investment and monetary transmission in the euro area (Inwestycje przedsigbiorstw i transmisja im-

pulsow polityki pienigznej w strefie euro); I. Angeloni, A. Kashyap i B. Mojon, Monetary Policy Transmission in the Euro Area)

Transmisja polityki pieni¢znej w strefie euro), Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

Zob. rowniez B.S. Bernanke i M. Gertler, Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission (W black-box:

Kanal kredytowy transmisji impulsow polityki pienig¢znej), Journal of Economic Perspectives, 9 (4),1995, s. 27-48.

¢ Zob. tabela 24.6 w I. Angeloni, A. Kashyap i B. Mojon, op. cit., oraz L. Gambacorta i P. E. Mistrulli, Does Bank Capital Affect Len-
ding Behavior? (Czy kapital banku ma wplyw na polityke kredytowa?), Journal of Financial Intermediation, vol. 13, nr 4, 2004, s.
436-457.

znany jest jako mechanizm transmisji impulsow polityki pienig¢znej. Jest to ztozony proces, ktory
moze zmienia¢ si¢ w czasie i r6zni¢ migdzy poszczegdlnymi gospodarkami. W ramce 4 ponizej
przedstawiono pewne dowody empiryczne dla strefy euro.

3.4 TE SAME WYZWANIA NA PRZYSZLOSC

Od momentu swojego powstania EBC musial zmierzy¢ si¢ z wieloma wyzwaniami, ktére wyni-
kaly przede wszystkim z serii powaznych, gwaltownych wzrostow cen. Podejmujac w porg — za-
wsze gdy to bylo konieczne — zdecydowane i szybkie dzialania, Rada Prezesow EBC udowodnita
swoja zdolnos¢ i zaangazowanie w wiarygodna realizacj¢ zadania okre§lonego w ramach jej mi-
sji, czyli utrzymanie stabilno$ci cen. Znajduje to swoje odzwierciedlenie rowniez w pewnym
i trwalym utrzymaniu dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.

Nie nalezy jednak popada¢ w samozadowolenie. Chociaz EBC udalo si¢ utrzymac¢ wysoki poziom
stabilnosci cen w strefie euro na przestrzeni ostatnich niemal 10 lat, $rednie roczne stopy inflacji
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HICP utrzymywaly si¢ na wysokim poziomie,
stale przekraczajacym gorng granic¢ ustalong
przez EBC w 2000 r. w definicji stabilnosci
cen. Mozna to wytlumaczy¢ wspomniang wcze-
$niej serig niekorzystnych, gwaltownych wzro-
stow cen, jednak wynik ten nie jest zgodny
z przyjetym przez Rad¢ Prezesow celem utrzy-
mania rocznego wzrostu inflacji HICP na po-
ziomie ponizej, ale blisko 2%.

EBC stanal rowniez w obliczu trudnych okre-
sow, podczas ktorych oczekiwania inflacyjne
obliczone na podstawie instrumentéw rynku fi-
nansowego, takich jak rentownos$¢ obligacji,
okresowo znaczaco roslty, przekraczajac po-
ziomy odpowiadajace stabilno$ci cen w §red-
nim okresie. Jak dotad pozycja EBC pozwalata
mu studzi¢ oczekiwanie inflacyjne przywraca-
jac je do stosunkowo stabilnych (ang. well an-
chored) poziomow zgodnych z definicjg sta-
bilnosci cen. W ostatnim okresie pojawily sig
jednak pewne oznaki wzrostowej tendencji
oczekiwan inflacyjnych. Z tego wzgledu nie
mozna wykluczy¢, ze bgda one teraz utrzymy-
waly si¢ na wyzszym poziomie niz w pierw-
szych latach jednolitej polityki pienig¢znej.

A) Roczna inflacja HICP (zmiany w procentach)
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= Postrzeganie inflacji
----- Srednia historyczna (1991-2008)
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Zrédla: Eurostat oraz Badania sondazowe firm i konsumentéw
przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska.

1) W latach 2002-2003 nastapit silny wzrost poziomu postrze-
gania inflacji. Odsetek konsumentow, ktorzy stwierdzili
»znaczny wzrost cen” zwigkszyl si¢ z 14% w latach 1999-2001
do 38% w latach 2002-2003.
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Zrédlo: obliczenia EBC na podstawie danych Eurostat.
Uwaga: linia ciggla pokazuje $redni roczny wzrost inflacji HICP, ktéry w analizowanym okresie wynidst 1,9%.
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Rozbieine zmiany sktadnikow
wskainika HICP

W tej sytuacji zdecydowane utrzymywanie oczekiwan inflacyjnych ma podstawowe znaczenie,
a Rada Prezesoéw nadata mu najwyzszy priorytet.

Chociaz $rednie rzeczywiste stopy inflacji HICP byly zasadniczo spdjne z definicja stabilnos$ci
cen, badania wskazuja na utrzymujaca si¢ stala rozbiezno$¢ pomig¢dzy oficjalnymi danymi na te-
mat inflacji a inflacjg postrzegang przez spoleczenstwo w strefie euro (zob. wykres 14). Roz-
bieznos$ci te moga by¢ spowodowane przez wiele czynnikow. Jednym z istotnych argumentow
w tym wzgledzie jest to, ze konsumenci moga przypisywaé wigksze znaczenie zmianom cen to-
warow i ustug, ktore najczesciej kupuja i z ktorych najczg¢sciej korzystaja. Zgodnie z tym pogla-
dem dobra te maja silniejszy wplyw na postrzeganie inflacji przez konsumentoéw niz kwota, jaka
rzeczywiscie na nie wydajg'>.

Chociaz ogdlna inflacja HICP od 1996 r. wynosi $rednio 1,9%, nastapily pewne do$¢ rozbiezne
zmiany wplywajace na ogdlng stopg inflacji. Na wykresie 15 pokazano §rednie roczne zmiany pro-
centowe najbardziej szczegétowych wskaznikéw sktadajacych si¢ na HICP od 1996 r. Mozna za-
obserwowac tendencj¢, ze ceny rzadko nabywanych artykulow trwalego uzytku (np. komputeréw
i samochod6w) rosly w znacznie mniejszym stopniu niz ceny towaréw kupowanych czesciej (np.
benzyny, positkéw w restauracjach i kawiarniach). Z tego wzgledu najwazniejszymi wyzwaniem,
zwlaszcza dla polityki informacyjne EBC i Eurosystemu, pozostaje wyjasnienie réznic migdzy
inflacja postrzegang a inflacja rzeczywista, a takze utrzymanie zaufania spolecznego do oficjal-
nych statystyk dotyczacych inflacji.

13 Wigcej informacji mozna zalez¢ w artykule pt. Measured inflation and inflation perceptions in the euro area (Mierzona inflacja a po-
strzeganie inflacji w strefie euro), a w szczegolnosci w ramce 1 pt. The European Commission’s survey of consumers’ inflation per-
ceptions (Badanie Komisji Europejskiej na temat postrzegania inflacji przez konsumentéw) w Biuletynie Miesigcznym z maja 2007 r.
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4 WYZWANIA POLITYKI GOSPODARCLZE])
| ROZSZERZENIE

Zgodnie z tresciq rozdzialu 3 polityka pienigzna ma najwigkszy wplyw na rzeczywisty wzrost go-
spodarczy poprzez utrzymanie stabilnosci cen. Chociaz wkiad ten jest bardzo wazny, polityka
strukturalna i fiskalna sq w najwigkszym stopniu odpowiedzialne za tendencje makroekonomiczne
analizowane w niniejszym rozdziale.

W ostatniej dekadzie, od czasu wprowadzenia UGW, liczba osob zatrudnionych w strefie euro
wzrosta o ponad 15 milionow. W latach 1990—1998 liczba ta wzrosia zaledwie o okolo 5 milionow.
Zmiany te, bedgce wynikiem wczesniejszej restrukturyzacji w sektorze przedsigbiorstw, reform
rynku pracy, imigracji i spowolnienia wzrostu plac, majq pozytywny charakter. Jednakze wydaj-
nos¢ pracy na godzine w strefie euro od polowy lat 90. byla stosunkowo niska.

Ogolna ocena polityki fiskalnej nie jest jednoznaczna. Z jednej strony ogolna pozycja fiskalna
strefy euro w ciqggu ostatnich latach ulegla znacznej poprawie. Z drugiej natomiast strony niektore
panstwa nalezqce do strefy euro muszq dqzy¢ do osiggnigcia i utrzymania silnej pozycji fiskalnej
oraz obnizy¢ wskazniki zadluzenia instytucji rzqdowych i samorzgdowych do bardziej zrownowa-
zonych poziomow. W zwiqzku z tym szczegolnie rozczarowujgce bylo niepowodzenie w zakresie
szybszej konsolidacji finansow publicznych w okresie dobrej koniunktury, ktore mialo miejsce
w wielu przypadkach.

Roznice w poziomie pomigdzy krajami, odnoszgce si¢ do rzeczywistego wzrostu produkcji i in-
flacji nie sq szczegolnie wysokie, zwlaszcza w porownaniu z roznicami, jakie wystgpujq w po-
szczegolnych stanach i regionach Stanow Zjednoczonych. W kazdym obszarze walutowym sq one
do pewnego stopnia naturalnym zjawiskiem,; na przyklad wowczas, gdy zwigzane sq z efektami do-
ganiania (ang. catching-up effects). Jednakze roznice te mogq rowniez Swiadczy¢é o nieodpowied-
niej krajowej polityce gospodarczej i strukturalnym braku elastycznosci, ktére to elementy po-
winny by¢ uwzgledniane przez krajowych decydentow politycznych.

Niniejszy rozdzial opisuje takze sposob, w jaki strefa euro rozrosia sie z poczqtkowej liczby 11 panstw
do 15 panstw w chwili obecnej. Rozszerzenie strefy euro jest nieodwolalnym krokiem i dlatego wy-
maga dobrego przygotowania. W przypadku kazdego kolejnego rozszerzania, zasadnicze znaczenie
ma osiggniecie konwergencji o trwalych podstawach.

Ogolnie rzecz biorgc, dokonal sie postep. Niemniej jednak wiele pozostaje jeszcze do zrobienia,
a ostatnie oznaki spowolnienia czy wrecz uwsteczniania sig reform strukturalnych i konsolidacji
fiskalnej sq niepokojgcym zjawiskiem, takze z punktu widzenia polityki pienieznej. Zle opraco-
wana polityka strukturalna, brak elastycznosci gospodarczej i niezdyscyplinowana polityka fi-
skalna mogq przyczynié sig do wzrostu presji inflacyjnej lub utrzymywania sie wyzszej inflacji, co
nalezy uwzglednic¢ w polityce pienieznej. Polityka gospodarcza i reformy zwiekszajgce poziom
konkurencyjnosci i elastycznosci na rynkach produktow, rynkach kapitalowych i rynkach pracy,
jak rowniez utworzenie jednolitego rynku, promujq rozwoj i tworzenie miejsc pracy, ograniczenie
naciskow cenowych, a tym samym podnoszq poziom dobrobytu. Tego typu polityki majq rowniez
wplyw na sprawne funkcjonowanie mechanizmow dostosowan wewnetrznych w ramach UGW.

Struktura niniejszego rozdzialu jest nastgpujgca: podrozdzial 4.1 dotyczy tendencji w zakresie rze-
czywistego wzrostu, wydajnosci i rynkow pracy. Podrozdzial 4.2 omawia polityke fiskalng. Pod-
rozdzial 4.3 przedstawia pewne tzw. stylizowane fakty dotyczqce réznic na poziomie pomigdzy
krajami w kontekscie rzeczywistego wzrostu produkcji i inflacji. Podrozdzial 4.4 opisuje rozsze-
rzenie strefy euro poczqtkowo liczqcej 11 panstw do 15. Podrozdzial 4.5 przedstawia wyzwania
polityki w przysziosci.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC




Konkurencyjne rynki zwigkszaja
odpornos¢ na wstrzasy.

Konkurencja promuje wzrost
i ogranicza presje inflacyjna.

4.1 RZECZYWISTE ZMIANY STREFY EURO W SKALI MAKRO | POLITYKA STRUKTURALNA

Niniejszy podrozdzial zawiera przeglad zmian makroekonomicznych oraz gléwnych wyzwan
strukturalnej polityki gospodarczej w strefie euro. Na poczatku pokrdtce omdéwione zostanie zna-
czenie reform strukturalnych w UGW. Nastepnie analizie zostang poddane produkcja, wzrost za-
trudnienia i wydajnosci. W dluzszej perspektywie cechy strukturalne i instytucjonalne gospodarki
strefy euro maja duzy wplyw na jej zdolno$¢ do osiagnigcia wzrostu wydajnosci i zatrudnienia
oraz utrzymania silnego wzrostu gospodarczego. W trzeciej kolejnosci dokonuje si¢ oceny glow-
nych kwestii i wyzwan strukturalnej polityki gospodarczej na rynkach produktow i pracy.

INACZENIE REFORM STRUKTURALNYCH W UNII MONETARNE]

Reformy gospodarcze na rynkach produktéow, rynkach kapitalowych i rynkach pracy, jak rowniez
zakonczenie budowy jednolitego rynku, maja na celu usunigcie barier dla konkurencji, zwigkszenie
elastycznosci rynku i umozliwienie intensywnej konkurencji w skali krajowej i transgraniczne;j.
Ogolnie rzecz biorac tego typu reformy strukturalne maja bardzo duze znaczenie dla polityki pie-
ni¢znej, poniewaz sg istotne w kontekscie lagodzenia presji inflacyjnej i utrzymujacego si¢ wy-
sokiego poziomu inflacji jako reakcji na negatywne wstrzasy. Dokladniej rzecz ujmujac, brak ela-
styczno$ci mechanizmow ustalania wynagrodzen i cen lub ciggle, nadmierne zmiany wynagrodzen
moga op6zni¢ wprowadzenie koniecznych korekt cen relatywnych do wstrzasow gospodarczych
i w zwiazku z tym sg przyczyna utrzymywania si¢ wysokiego poziomu inflacji. Elastyczne i kon-
kurencyjne rynki, ktore moglyby w sposob plynny dostosowac si¢ do zmian gospodarczych i przy-
jac wstrzasy gospodarcze' — takze poza granicami panstw — majg szczegdlne znaczenie w unii mo-
netarnej jaka jest strefa euro, w ktdrej nie ma juz mozliwosci wprowadzania korekt krajowej po-
lityki pienieznej i polityki kursu walutowego w odpowiedzi na zmiany gospodarcze?.

Ponadto, reformy gospodarcze usuwajace bariery dla konkurencji nie tylko zwigkszaja odpornos¢
strefy euro na zmiany gospodarcze, ale takze przyczyniajg si¢ do ograniczania presji cenowych,
poniewaz wigksza konkurencja na ogét wywiera presj¢ w kierunku obnizenia kosztéw i cen’.

W kontekscie stabych wynikow gospodarczych odnotowanych w Europie w ciggu ostatniej dekady
Rada Europejska wprowadzila szeroko zakrojony, ambitny program reform gospodarczych — Stra-
tegi¢ Lizbonska na rzecz wzrostu i zatrudnienia (zob. takze rozdzial 2). Strategia Lizbonska sta-
wia sobie za cel m.in. zintensyfikowanie wzrostu gospodarczego, zwigkszenie wydajnosci i wy-
korzystanie zasobow ludzkich w gospodarce europejskiej. Strategia Lizbonska, jak to zostato
przedstawione w rozdziale 2, jest fundamentalnym i ambitnym programem majgcym na celu skie-
rowanie uwagi Europy na pilng potrzebg reform strukturalnych. Jest to kompleksowe podejscie do
reform, ktorych celem jest poprawa konkurencji i elastyczno$ci na rynkach produktéow i pracy.
Strategia ta wykorzystuje dodatkowy i pozytywny wplyw reform gospodarczych na, z jednej strony,
dlugoterminowe perspektywy wzrostu w strefie euro poprzez pozytywne oddzialywanie na udzial

1 Sprawne dostosowanie do wstrzasow w strefie euro jest takze wspierane poprzez integracje finansowa (zob. rozdzial 6).

2 Zob. N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert i G. Vitale, Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy
(Reformy strukturalne w UGW i rola polityki pieni¢znej), seria Dokumenty Okolicznosciowe EBC — ECB Occasional Paper nr
60, lipiec 2007.

3 Zob. naprzyklad, P. Cavelaars, Does competition enhancement have permanent inflation effects? (Czy wspieranie konkurencji po-
woduje stale efekty inflacyjne) Kyklos, Tom 56, nr 1, 2003, s. 69-94, i M. Przybyla i M. Roma, Does product market competition
reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors (Czy konkurencja na rynku pracy obniza inflacj¢? Dowody z panstw
i sektorow UE) seria Dokumenty Robocze EBC — ECB Working Paper nr 453, marzec 2005 r.

4 W celu uzyskania dalszych informacji zob. strona internetowa Komisji (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).
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w rynku pracy oraz, z drugiej strony, na wzrost
wydajnosci pracownikéw poprzez promowanie
innowacji i zmian technologicznych.

= Strefa euro ====Stany Zjednoczone
----- Srednia dla strefy ewro  ——  Srednia dla Stanéw . . .
7 Zjednoczonych W kolejnym podrozdziale zostang przeanalizo-

wane zmiany makroekonomiczne w zakresie
produkcji, wydajnosci i zatrudnienia na prze-
strzeni dwoch ostatnich dekad.

Realny PKB na godzing¢ pracy!
(roczne zmiany w procentach)

3 RZECZYWISTY WZROST | ZMIANY WYDAJNOSCI
W STREFIE EURO

Od 1996 r. tempo wzrostu w strefie euro osia-
galo $redni poziom 2,2% w skali roku, a wigc
B N prawie nie réznilo si¢ ono od $redniego tempa
On o g e n . A e wzrostu odnotowanego w latach 1980-1995.
Jednakze za tym zjawiskiem stoja na dwie od-
Realny PKB na pracownika' mienne tendencje: chociaz wzrost zatrudnienia
(roczne zmiany w procentach) w ciggu ostatniego dziesigciolecia ulegt znacz-
nej poprawie, $redni wzrost wydajnosci od po-
towi lat 90. znacznie spadl.
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5 Wzrost wydajnosci pracownikow jest na ogot jed-
nym z gtéwnych czynnikoéw napgdzajacych wzrost
w dluzszej perspektywie. Ogoélnie rzecz biorac
0w polowie lat 90., po okresie dluzszego wzrostu,
nastapil zastdj w procesie dlugoterminowych

'1IJIAlJlAl]lll]JlJ]Jll]lllJl'1

1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 zmian w strefie euro. W latach 1980-1995 $redni

wzrost produkcji z uwzglednieniem liczby prze-

Zrédlo: Baza danych Komisji Europejskiej AMECO. pracowanych godzin w strefie euro osiagnal po-
Uwaga: dane dotyczace Niemiec sprzed 1991 r. pochodzg wy- . 0 .. ,

lacznie ze statystyk dla Republiki Federalnej Niemiec. Ziom 2’3 A)’ podczas gdy wzrost pl‘OdukC_]l wzrost

1) Srednie obliczono za okresy 1980-1995 oraz 1996-2006. 0 2,2%. Od polowy lat 90. nastgpuje wyrazne spo-

wolnienie wzrostu wydajnosci. W latach 1996—

2007 $redni wzrost wydajnosci w strefie euro,
mierzony jako wzrost produkcji pod wzglgdem liczby przepracowanych godzin, oslabit si¢, osiagajac
w tym okresie poziom jedynie 1,3% (zob. wykres 1), podczas gdy $redni wzrost produkcji utrzymat si¢
mniej wigcej na tym samym poziomie, co w okresie poprzednim. Spowolnieniu tempa wzrostu wydaj-
nosci towarzyszylo wyrazne podniesienie si¢ rocznej stopy wzrostu lacznej liczby przepracowanych go-
dzin. W latach 1980-1995 laczna liczba przepracowanych godzin w skali roku spadla $rednio o 0,2%,
podczas gdy w latach 1996-2007 zwigkszyla si¢ 0 0,9% w skali roku. W latach 1999-2007 wydajno$¢
na godzing w strefie euro wzrosta $rednio o 1,2% w skali roku, natomiast w latach 1990-1998 o 1,9%.

Te zmiany w strefie euro r6znig si¢ od zmian, jakie mialy miejsce w Stanach Zjednoczonych, gdzie stopa
wzrostu facznej liczby przepracowanych godzin spadla ze sredniej wartosci 1,4% w latach 1980-1995 do
sredniej wartosci 1,3% w latach 1996-2007, a stopa wzrostu wydajnosci odnotowala znaczacy wzrost
z 1,4% do 2,1%. Dlatego tez w strefie euro wigkszy wzrost zatrudnienia i wigksza liczba przepracowa-
nych godzin zostaly zrownowazone stratami we wzroscie wydajnosci, pozostawiajac stopg wzrostu pro-
dukcji w zasadzie bez zmian. Natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost wydajnosci jest wigkszy niz
zwolnienie tempa wzrostu nakladow pracy, dzigki czemu wzrost produkcji jest wigkszy.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC

WYZWANIA

POLITYKI
GOSPODARCIE]
| ROZSZERZENIE

Szybki wzrost zatrudnienia przy
stabym wzroscie wydajnosci




Umiarkowany wzrost wydajnosci
w zakresie ustug rynkowych

Wysoki stopien regulacji i innego
rodzaju braki elastycznosci
strukturalnej

Poprawa na rynkach pracy
w strefie euro

Z analizy sektorowej wynika, ze nastapil spadek wzrostu wydajnosci, zwlaszcza w zakresie ustug
rynkowych zapewniajacych bardziej intensywne wykorzystanie technologii informacyjno-komu-
nikacyjnych (ICT), takich jak technologie zapewniane przez sektor dystrybucji, finanséw i ustug
biznesowych®. Jednoczesénie, podczas gdy wydajnosé w tych sektorach w Stanach Zjednoczonych
nabrala tempa, w strefie euro ulegla ona oslabieniu. Wskazuje to na fakt, ze staby wzrost wy-
dajnosci w strefie euro wiaze si¢ z tym, ze przedsigbiorstwa prawdopodobnie nie wyciaggnely ko-
rzysci ptynacych z nowych technologii ICT. Technologie te wywieraja najwigkszy wplyw na
wzrost wydajnosci poprzez wprowadzanie wzrostu wydajnosci do procesow zarzadczych, proce-
dur i struktur organizacyjnych oraz poprzez ulatwianie wprowadzania dodatkowych innowacji
technologicznych. Na przyklad dzigki komputerom i Internetowi komunikacja staje si¢ tansza,
a jednoczes$nie pojawia si¢ mozliwo$¢, zeby uelastyczni¢ i zdecentralizowa¢ struktury organiza-
cyjne. Jednakze, pelne korzysci ptynace ze zwigkszenia tempa wydajnosci bgdacego zastuga tech-
nologii ICT moga zosta¢ wykorzystane w pelni jedynie wowczas, gdy nie ma przeszkod dla wpro-
wadzenia zmian organizacyjnych, takich jak ograniczenia prawne. Zgodnie z takim zalozeniem,
z niektorych badan wynika, ze w silnie regulowane otoczenia zwykle sg kojarzone z nizszymi in-
westycjami i wzrostem wydajnosci®. Badania te wskazuja rowniez na brak elastycznosci instytu-
cjonalnej, ktora powoduje wolniejsze i mniej sprawne dotosowanie si¢ przedsigbiorstwa do no-
wego otoczenia, jako czynnik warunkujacy wzrost wydajnosci gospodarek w strefie euro.

RYNKI PRACY W STREFIE EURO

W latach 1999-2007 wykorzystanie potencjaltu sily roboczej, okreslane jako laczna liczba prze-
pracowanych godzin w skali roku podzielona przez liczbg ludnosci, wzrosto w strefie euro §rednio

5 Zob. artykul zatytutowany Productivity developments and monetary policy (Rozwdj wydajnosci i polityka pieni¢zna) w Biuletynie
Miesigcznym ze stycznia 2008 r., w ktorym znajduje si¢ szczegdtowa analiza rozwoju wydajnosci w strefie euro.

6 Zob.naprzyklad A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti i F. Schiantarelli (2005), Regulation and investment (Regulacje 1 inwestycje),
w Dzienniku Europejskiego Stowarzyszenia Ekonomicznego — ,,Journal of the European Economic Association”, Tom 3, s. 791-
825, w ktoérym autorzy wyrazaja opinig, zgodnie z ktora reformy regulacyjne maja znaczacy pozytywny wplyw na kumulacj¢ ka-
pitalu w sektorach transportowym, komunikacyjnym i ustug uzytecznosci publicznej, zwlaszcza w perspektywie dlugoterminowe;.
W publikacji G. Nicolettii S. Scarpetta (2003) pt. Regulation, productivity and growth (Regulacje, wydajnos¢ i wzrost), Economic
Policy, kwiecien, autorzy wyrazaja poglad, zgodnie z ktorym rézne antykonkurencyjne regulacje na rynku produktow w znaczacy
sposOb obnizaja ogdlny wskaznik wzrostu wydajnosci w sektorze przemystowym.

Srednia za lata
1998-2007 1998 | 1999 2000 | 2001 ' 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007

Wzrost zatrudnienia 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7

Przepracowane godziny ogotem" 0,90 - 0,0 1,9 25 1,2 -09 0,0 0,6 1,1 1,3

Stopa zatrudnienia (osoby w wieku 15-64) 62,50 59,1 60,3 614 62,0 624 62,7 628 639 648 655
Kobiety 53,40 48,6 50,1 51,5 5222 529 538 543 558 56,8 57,8
Mgzczyzni 71,60 69,6 70,5 714 71,9 718 71,6 71,3 71,9 72,7 732
Osoby w wieku 15-24 36,49 34,1 356 37,0 372 37,1 368 362 36,6 370 373
Osoby w wieku 25-54 76,30 73,2 744 755 76,0 762 764 766 774 784 79,1
Osoby w wieku 55-64 37,30 33,3 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 383 40,5 41,8 434

Stopa bezrobocia (osoby w wieku powyzej 15 lat)? 8,60 10,0 9,1 820 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5

Wskaznik aktywnos$ci zawodowej 68,70 66,6 672 676 67,5 68,1 68,8 692 70,1 70,6 70,8

(osoby w wieku 15-64 lata)

Stopa zatrudnienia tymczasowego 15,44 143 149 154 151 148 148 153 16,2 16,8 16,8

(osoby w wicku 15-64 lata)

Stopa zatrudnienia na niepelny etat 17,10 154 159 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 193 193

(osoby w wicku 15-64 lata)

Zrodia: Eurostat (Badanie sity roboczej) oraz obliczenia EBC.
1) Dane odnosza si¢ do 12 pafistw strefy euro.
2) Srednie z danych miesigcznych.
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0 0,2% w skali roku’. Odzwierciedla to wzrost GOSPODARCZE]

udzialu w rynku pracy i zatrudnienia. Udzial | ROZSZERZENIE

w rynku w 1999 r. osiagnal poziom 67,2%, a do

= Bezrobocie (skala po lewej stronie, jako odsetek roku 2007 r. wzrost niemalze do 71%. Co waz-

Ef,fr‘;{iﬁf;’,';;’{‘;;f;{;‘j,yj‘gm i niejsze, od powstania UGW w 1999 r., zatrud-

indeks: 1999 = 100) nienie w strefie euro zwigkszylo si¢ o ponad 15

1 112 milionéw o0s6b, w pordwnaniu ze wzrostem

o okoto 5 milionoww latach 1990-1998. W la-

107 tach 1999-2007 ogdlny wskaznik zatrudnienia

wzrost z 60,3% do 65,5%. Wzrost zatrudnienia

102 jest najbardziej widoczny w kontekscie wzrostu

liczby zatrudnionych kobiet i starszych pracow-

97 nikow, jak rowniez w zatrudnieniu na czas okre-

$lony lub w niepelnym wymiarze godzin (zob.

T 92 tabela 1). Owe zmiany odzwierciedlaja wplyw

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 e i

dawnych reform gospodarczych, imigracjii spo-

Zrédla: EUROSTAT i obliczenia EBC, wolnienia wzrostu plac. Niemniej jednak ogdlny

poziom zatrudnienia w strefie euro jest nadal

niski w poréwnaniu z poziomem odnotowywa-

nym w Stanach Zjednoczonych, ktory wynosi 73,3% (2007 r.), i nadal daleko mu do celu lizboni-
skiego, ktorym jest osiagnigcie poziomu 70% w 2010 r.

Jednoczesnie bezrobocie wsrdd osob w wieku 15-64 lata spadlo z9,1% w 1999 r. do 7,5%
w 2007 r. — jest to najnizsza warto$¢ od 25 lat (zob. wykres 2). Stopa bezrobocia spadla zwlasz-
cza wsrod mlodych oséb (z 23,9% do 16,6%), kobiet (z 12,7% do 9,4%) i wérdd pracownikdw
0 najnizszym poziomie kompetencji (z 13,3% do 9,9%)%.

7 W celu uzyskania informacji na temat rozwoju strukturalnego na rynkach pracy w strefie euro w ciagu ostatnich dziesigciu lat zob.
artykul zatytulowany Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade (Rozwoj cech
strukturalnych na rynkach pracy w strefie euro w ciaggu ostatnich dziesigciu lat) w Biuletynie Miesigcznym ze stycznia 2007 r.

8  Zrédlo: Eurostat (Badanie sity roboczej).

(w punktach procentowych)

Stan w 2006 Zmiana 2001-2006

Kliny podatkowe"
Osoba pracujaca zarobkowo stanu wolnego 38,2 -0,6
Jedna osoba pracujaca zarobkowo, malzenstwo 32,1 -0,3
Dwie osoby pracujace zarobkowo 33,4 -0,7
Pulapka bezrobocia? 78,3 2,6
Putapka niskich zarobkow? 48,3 4,7

Zrédla: OECD (2007) ,,0Opodatkowanie wynagrodzen 2006-2007". Baza danych wskaznikow strukturalnych Eurostat 2008, érednie nie-
wazone. Dane dostgpne jedynie za lata 2001-2006.

1) Klin podatkowy obejmuje podatek dochodowy i sktadki odprowadzane przez pracownika i pracodawcg z tytutu ubezpieczenia spo-
tecznego minus §wiadczenia gotowkowe jako odsetek kosztow pracy. Dane w tabeli podano dla: bezdzietnej osoby pracujacej zarobkowo
stanu wolnego zarabiajacej 67% $rednich zarobkow pracowniczych, malzenstwa z dwdjka dzieci w wieku 4 i 6 lat, w ktorym jedna z
pracujacych zarobkowo 0sob zarabia 100% $rednich zarobkow pracowniczych oraz dla pracujacego malzenstwa z dwojka dzieci, w kto-
rym jedna z pracujacych zarobkowo 0sob zarabia 100% a druga 33% $rednich zarobkéw pracowniczych.

2) ,,Pulapke bezrobocia” definiuje si¢ jako odsetek wynagrodzenia brutto odejmowany wskutek wyzszego opodatkowania i sktadek na ubez-
pieczenie spoleczne wraz z utrata zasitku w momencie, gdy osoba bezrobotna podejmuje zatrudnienie. W tabeli obliczono ja dla bezdzietnej
osoby stanu wolnego zarabiajacej 67% $rednich zarobkow pracownika produkeji zatrudnionego na pelny etat w przemysle wytworczym.

3) ,,Pulapka niskich zarobkow” definiowana jest jako odsetek wynagrodzenia brutto odejmowany wskutek wyzszego opodatkowania oraz
obnizenia wysokosci otrzymywanych §wiadczen w momencie podjgcia lepiej platnej pracy. W tabeli obliczono ja dla bezdzietnej osoby
stanu wolnego, ktora wczesniej zarabiala 33% §rednich zarobkdéw pracownika produkcji a obecnie zarabia 67% tej kwoty.
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Mimo tak znaczacej poprawy...

...nadal istnieja przeszkody dla

petnego zatrudnienia.

Niisze podatkowe koszty pracy

stymuluja wzrost zatrudnienia.

Nadal jednak konieczny

jest postep.

Elastycznos¢ ptac i ostroina
konkurencja na rynku wspieraja

tworzenie miejsc pracy.

Zmiany te sa pozytywne i pokazuja, ze wczesniejsze reformy rynku pracy, imigracja i spowolnie-
nie wzrostu ptac pomogly w przezwycig¢zaniu niektérych ograniczen wzrostu wynikajacych z nie-
elastycznych i przeregulowanych rynkéw pracy. Potwierdza si¢ rowniez, ze polityka pieni¢gzna na-
stawiona na osiagnigcie stabilnosci cen sprzyja tworzeniu miejsc pracy i niskiej stopie bezrobocia.
Jednakze mimo takich postepow, wickszos¢ panstw nalezacych do strefy euro nadal ma potencjal
dalszego wzrostu wskaznikéw udzialu w rynku i zatrudnienia. Przeszkody strukturalne wynika-
jace z nieelastycznego otoczenia prawnego, wysokich kosztow podatkowych pracy i zakldcen
zwiazanych z regulacjami, takimi jak minimalne wynagrodzenie nadal uniemozliwiajg lub znie-
checajg wiele 0sob do aktywnego udzialu w rynku pracy i w zwiazku z tym przyczyniaja si¢ do
utrzymywania niskiego poziomu zatrudnienia i wysokich stop bezrobocia.

Wyniki badan wskazuja na przepisy z zakresu ochrony zatrudnienia i tzw. kliny podatkowe (ang.
tax wedges), jako wazne przeszkody w wydajnosci zatrudnienia®. W ciggu ostatniej dekady pan-
stwa nalezace do strefy euro wzmocnily system zache¢t do podejmowania pracy, zwlaszcza poprzez
redukcj¢ zardwno czynnikéw zniechg¢cajacych do dluzszego czasu pracy, jak i zachet finansowych
do wczesniejszego przechodzenia na emeryture. W latach 2001-2006 kliny podatkowe, ktore
obejmuja kwotg wplaconego podatku dochodowego plus skladki na ubezpieczenie spoleczne pra-
cownika i pracodawcy, ulegly zmniejszeniu w przypadku réznych grup (zob. tabela 2). Panstwa
nalezace do strefy euro $rednio uzyskaly natomiast gorsze wyniki w zakresie zwigkszania zachgt
dla 0sdb bezrobotnych do podejmowania pracy.

W tym kontekscie, w latach 2001-2005 wzrosty tzw. stopy zastapienia netto (ang. net replacement
rates)'’. Jednoczes$nie znaczny wzrost odnotowal rowniez wskaznik tzw. pulapki bezrobocia, ktory
mierzy kwotg¢ podatkow i wycofanie transferow instytucji rzadowych w sytuacji, gdy osoba bez-
robotna podejmuje prace, osiagajac w 2006 r. poziom 78,3% dochodu brutto (w celu uzyskania
bardziej szczegdlowych informacji zob. tabela 2). Dalsze reformy podatku dochodowego i sys-
temow §wiadczen socjalnych moglyby pomdc w zwigkszeniu zach¢t do podejmowania pracy. Re-
dukowanie czynnikéw zniechg¢cajacych do wykonywania pracy, takich jak wysokie marginalne
stawki podatkowe, wysokie zasilki dla bezrobotnych i zach¢canie ludzi do dluzszej pracy moga
pobudza¢ podaz sily roboczej i zatrudnienie wszystkich pracownikéw, zwlaszcza tych, ktorzy sa
stabiej przywiazani do rynku pracy, jak na przyklad kobiety, osoby mtode i starsi pracownicy.

Ogolnie rzecz biorac, chociaz w ciggu ostatniej dekady dokonal si¢ pewien postep, to wydaje sie,
ze wiele panstw strefy euro pozostaje odlegle od wdrozenia reform, dzigki ktorym osiagna wskaz-
niki zatrudnienia panstw-liderow. Strefa euro wciaz dysponuje mozliwosciami bardziej intensyw-
nego wykorzystywania pracownikéw w procesie produkcji. W wielu panstwach rynek pracy na-
dal charakteryzuje stosunek ,,uczestnik-osoba postronna” (ang. insider-outsider) stwarzajac wraz
z utrudnieniami strukturalnymi — wynikajacymi z otoczenia prawnego i regulacyjnego, wysokich
kosztéw podatkowych pracy i braku elastyczno$ci przepisoéw w sprawie plac — przeszkody utrud-
niajace pewnym grupom aktywny udzial na rynku pracy.

Wysoki stopien elastycznosci na rynku pracy moglby pomodc krajowym rynkom pracy w dostoso-
wywaniu si¢ do wstrzasow gospodarczych, utatwiajac skuteczng alokacj¢ zasobow ludzkich i in-
nych zasobow. Wystarczajace zréznicowanie plac mogloby poprawi¢ mozliwosci zatrudnienia pra-

9 Zob. takze artykul pt. Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade (Charakterystyka
strukturalna rynkéw pracy strefy euro w ostatnich dziesigciu latach) w Biuletynie Miesigcznym ze stycznia 2007 .

10 Stopy zastapienia netto mierza wysoko$¢ $wiadczen po opodatkowaniu — w tym zasitkow dla bezrobotnych, pomocy socjalnej oraz
zasitkow rodzinnych i mieszkaniowych — jako stosunek do dochodu netto, jaki pracownik lub gospodarstwo domowe uzyskiwat
przed utrata pracy.
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cownikow o nizszych kwalifikacjach oraz w regionach lub sektorach o duzym bezrobociu. Po-
nadto wyniki z badan wskazuja na znaczny potencjal rynkéw zasobow ludzkich i produktow w za-
kresie wzajemnej stymulacji: deregulacja rynkéw pracy moglaby spowodowaé wyzszy wzrost za-
trudnienia, zwlaszcza w sytuacji, gdy rynki produktow sg bardziej konkurencyjne i odwrotnie'!.
Prowadzi to do pojawienia si¢ kwestii skutecznych i dobrze funkcjonujacych rynkow produktéw
jako drugiego zasadniczego warunku wyzszego potencjalnego wzrostu w strefie euro.

KONKURENCJA | INNOWACJE NA RYNKACH PRODUKTOW

Na przestrzeni ostatnich dwoch dekad w Unii Europejskiej dokonatl si¢ postgp w zakresie wzmac-
niania konkurencji i poprawy integracji gospodarczej. Najwigksze korzysci gospodarce UE za-
pewnit jednolity rynek. Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej jednolity rynek utworzyt
2,75 mln miejsc pracy, a w 2006 r. spowodowal wzrost dobrobytu o okolo 500€ na jednego miesz-
kanca, co odpowiada wzrostowi rownemu 2,15% PKB UE w latach 1992-2006"2.

Rosngca konkurencja rynku produktéw, zaréwno na szczeblu UE, jak i na szczeblu krajowym,
przyczynia si¢ do powstawania skuteczniejszych struktur produkcji. Literatura empiryczna za-
sadniczo uznaje konkurencj¢ na rynkach za wazny czynnik wyjasniajacy zaréwno wydajnosé
pracy, jak i zwigzane z nig zmiany cen relatywnych.

Deregulacja i liberalizacja majg wplyw na wyzsze poziomy i stopy wzrostu wydajnosci pracy'.
Na przyklad korzysci wynikajace z otwierania si¢ przemystu sieciowego na konkurencj¢ mozna
zaobserwowac¢ w sektorze telekomunikacji. W latach 1980-1995 i 1995-2005 wydajno$¢ pracy
na godzing w tym konkretnym sektorze odnotowala znaczacy wzrost z 4,5% do 7,3%, a ceny kra-
jowych i migdzynarodowych polaczen telefonicznych pobierane przez bylych monopolistow
w UE w latach 2000-2006 spadly srednio o ponad 40%. Zwigkszyto to silg¢ nabywcza konsumen-
tow, ktorzy obecnie mogg wydawac¢ wigksza cz¢$¢ swoich dochoddw na inne towary i ustugi.

Nadal jednak wiele pozostalo do zrobienia, zwlaszcza w niektérych obszarach rynku ustug, ktory
stanowi okoto 70% tacznej nominalnej wartosci dodanej i ogdlnego zatrudnienia strefy euro'.
Wigkszy i glgbszy wewngtrzny rynek UE w sposob oczywisty nabiera priorytetowego znaczenia
w kontekscie dazenia do skutecznej konkurencji na rynku energetycznym oraz wdrazania dy-
rektywy ustugowej'>. Rosnace znaczenie gospodarcze ustug sugeruje, ze poprawa europejskich
standardow zycia w duzym stopniu zalezy od wysokiego poziomu konkurencji i poprawy wy-
dajnosci w sektorze ustugowym.

W celu pelnego wykorzystania potencjalu wydajnosci, reformom rynku produktéow towarzyszyc
musza rozwiazania polityczne wspierajace innowacje i zmiany technologiczne. Wérdd nich wy-

11 Zob. na przyklad H. Berger i S. Danninger (2007), The employment effects of labor and product market deregulation and their im-
plications for structural reform (Wplyw na zatrudnienie deregulacji na rynku pracy i produktoéw i ich wplyw na reform¢ struktu-
ralna), Dokument Roboczy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — International Monetary Fund Staff Paper Tom 54, nr 3.

12 Komisja Europejska, The single market: review of achievements (Wspdlny rynek: przeglad osiagnigc¢), listopad 2007 r.

13 Zob. P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti i F. Steiner (2006) Regulation, Competition and Productivity Convergence (Zbiezno$¢
regulacji, konkurencji i wydajnosci), Dokument Roboczy Departamentu Ekonomicznego OECD — OECD Economics Department
Working Paper Nr 509 i literatura tam podana.

14 W celu uzyskania szczegolowej analizy stopnia konkurencji w sektorze ustug strefy euro i jej wpltywu na wydajno$¢ pracy i ceny
zob. artykul pt. Competition and economic performance of the euro area services sector (Konkurencja i wyniki gospodarcze sek-
tora ustug w strefie euro) w Biuletynie Miesigcznym z maja 2008 r.

15 Dyrektywa w sprawie ustug na rynku wewngtrznym, majaca na celu podniesienie poziomu swobody firm UE w zakresie rozpo-
czynania dzialalno$ci w innych panstwach czlonkowskich oraz swobodnego przeplywu ustug zostala przyjeta przez Parlament
Europejski i Rad¢ w grudniu 2006 r. i musi zosta¢ przetransponowana do prawodawstwa krajowego do konca 2009 r.
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Coraz wieksza integracja
gospodarcza

Wzrost konkurengji, deregulacja
i liberalizacja

Wieksza konkurencja w zakresie
ustug nadal ma kluczowe
naczenie.



Polityka fiskalna, ktdra wspiera
stabilno$¢ ma podstawowe
aczenie dla UGW.

mieni¢ mozna uwolnienie potencjatu przedsig-
biorstw poprzez tworzenie przyjaznego dla
przedsigbiorcow otoczenia gospodarczego,
srodkow majacych na celu wspieranie innowacji
poprzez przeznaczenie wigkszych nakladow in-
westycyjnych na badania i rozwéj (R&D) oraz
polityka stuzaca poprawie kapitalu ludzkiego.

Otoczenie przyjazne przedsigbiorcom oznacza-
loby mniejsza liczbe przepisow, ktore bylyby za
to bardziej skuteczne, w sposob szczegodlny po-
magalyby malym i Srednim przedsigbiorstwom
W rozwoju na terytorium kraju i poza jego gra-
nicami, jak réwniez pozytywne dzialanie ula-
twiajace dostgp do finansowania, ktorego takie
przedsigbiorstwa potrzebuja.

Europa nadal ma duzy dystans do nadrobienia
w tym zakresie. Na przyklad finansowanie kapi-
talu podwyzszonego ryzyka w Europie stanowi
zaledwie niewielka czg$¢ dzialan podejmowanych
wtej dziedzinie w Stanach Zjednoczonych
z uwzglednieniem rozmiaréw kazdej z gospoda-
rek. Istotng kwestig jest rowniez promowanie in-
westycji na badania i rozwdj. W 2005 r. inwesty-
cje te wyniosty 1,9% PKB strefy euro w pordwna-
niu z poziomem 2,7% w Stanach Zjednoczonych.

Oproécz reform strukturalnych, nastawiona na
stabilno$¢ polityka fiskalna stanowi warunek
wstepny dla sprawnego funkcjonowania UGW.
Kolejny podrozdzial omawia kwestie zwigzane
z ta dziedzing polityki.

4.2 POLITYKA FISKALNA

Niniejszy podrozdzial przypomina o znaczeniu
zdrowych finanséw publicznych. Przedstawia

(jako odsetek PKB)

= Skonsolidowane zadluzenie brutto (skala po
prawej stronie)
----- Deficyt (skala po lewej stronie)
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Zrédla: Komisja Europejska, krajowe banki centralne i oblicze-
nia EBC.

Uwaga: dane nie obejmuja przychodow ze sprzedazy licencji
UMTS (ang. Universal Mobile Telecommunications System).

réwniez przeglad zmian sytuacji fiskalnej przed i w trakcie Trzeciego Etapu UGW, wdrazania Paktu
Stabilnosci i Wzrostu oraz §rednio- i dlugoterminowych wyzwan fiskalnych (szczegoétowe informacje
na temat ram instytucjonalnych polityki fiskalnej UGW zostaly przedstawione w rozdziale 2).

Polityka fiskalna moze wywiera¢ istotny wplyw na wzrost gospodarczy i presj¢ inflacyjna po-
przez poziom i struktur¢ przychodéw i wydatkow instytucji rzadowych i samorzadowych oraz de-
ficytu budzetowego i dtugu publicznego'®. Wysoki deficyt moze powodowaé wzrost presji popy-

16 Zob. artykul pt. Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices (Wplyw polityki fiskalnej na stabilno$ci makro-
ekonomiczng i ceny) w Biuletynie Miesigcznym z kwietnia 2004 r.
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towej i inflacyjnej, potencjalnie zmuszajac wiadze monetarne do utrzymania krotkoterminowych
stop procentowych na poziomie wyzszym niz byloby to konieczne w innych warunkach. Polityka
fiskalna moze réwniez podwazy¢ zaufanie do nastawionej na stabilno$¢ polityki pieni¢znej, je-
zeli podmioty prywatne zaczng oczekiwa¢é, ze bank centralny begdzie ostatecznie pokrywac nad-
mierne zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych. Zdrowa i zréwnowazona polityka fi-
skalna stanowi zatem warunek wstgpny do zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego oraz
sprawnego funkcjonowania unii monetarnej, a takze uniknig¢cia nier6wno$ci mi¢dzy krajami (zob.
rozdziat 4.3).

Na szczeblu UE przyj¢to wiele ustalen instytucjonalnych majacych na celu zapewnienie odpo-
wiedniej, sredniookresowej krajowej polityki fiskalnej oraz zréownowazonych finanséw publicz-
nych w UGW. W szczegdlnosci Traktat ustanawiajacy Uni¢ Europejska zobowiazuje panstwa
czlonkowskie przyjmujace euro do unikania nadmiernego deficytu budzetowego. Deficyt ten jest
mierzony na podstawie warto$ci referencyjnych w wysokosci 3% i 60% PKB dla odpowiednio de-
ficytu budzetowego i1 wskaznikéw zadluzenia. Ponadto, przyjety w 1997 r. i znowelizowany
w 2005 r. Pakt Stabilno$ci 1 Wzrostu zobowigzuje Panstwa Czlonkowskie UE do realizacji od-
powiednich celéw budzetowych w postaci ,,zblizenia si¢ do réwnowagi lub osiggnig¢cia nadwyzki”
w Srednim okresie. Kraje posiadajace takie pozycje powinny dysponowaé wystarczajgcymi moz-
liwo$ciami, aby pozwoli¢ na dziatanie ,,automatycznych stabilizatoréw budzetowych”, bez na-
ruszenia 3-procentowego pulapu deficytu, lagodzac tym samym oddzialywanie cyklu koniunktu-
ralnego i przyczyniajac si¢ do sprawnego funkcjonowania UGW'.

SYTUACJA FISKALNA W STREFIE EURO PRZED | W TRAKCIE TRZECIEGO ETAPU UGW

W dekadach poprzedzajacych utworzenie UGW polityka fiskalna wielu panstw europejskich cha-
rakteryzowala si¢ niestabilnym tempem wzrostu wydatkow, zwigkszajacymi si¢ obcigzeniami po-
datkowymi oraz stalym kumulowaniem si¢ zadtuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych. W la-
tach 80. i na poczatku lat 90. ogdlny deficyt budzetowy strefy euro wahat si¢ $rednio w przedziale
4-5% PKB, a stosunek zadluzenia publicznego do PKB wzré6st z poziomu ponizej 40% do okolo
70% (zob. wykres 3 i tabela 3). Od tego czasu zagregowana pozycja fiskalna krajow strefy euro ule-
gla znacznej poprawie. Szczegolnie w okresie poprzedzajacym Trzeci Etap UGW znacznie zmniej-
szylo si¢ zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych, a do 2000 r. wskaznik zadluzenia (po
potraceniu wplywow ze sprzedazy licencji UMTS) spadl do 1% PKB. Wskaznik zadluzenia pu-
blicznego w strefie euro odnotowal ponowny wzrost w 2003 r., osiagajac poziom 3,1% PKB, ale na-
stgpnie spadt do 0,6% PKB w 2007 r., osiagajac najnizszy poziom od poczatku lat 70.

Odnotowywane w ostatnich latach nizsze wskazniki zadluzenia publicznego mozna w duzej mie-
rze przypisa¢ duzemu spadkowi stop procentowych, a zatem réwniez obciazen zwigzanych ze
splata odsetek, ktore od 2005 r. obnizyly si¢ z poziomu 5,5% PKB na poczatku lat 90. do nieco
ponizej 3% PKB. Pomijajac ten fakt, ocen¢ relatywnego udzialu przychodéw i wydatkow pier-
wotnych instytucji rzadowych i samorzadowych w konsolidacji fiskalnej komplikuje podatnosé
tych zmiennych na zmiany cykliczne. Jezeli chodzi o tendencje dlugookresowe, stosunek pier-
wotnych wydatkow instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB w strefie euro od polowy lat
80. utrzymywal si¢ zasadniczo na stalym poziomie, natomiast stosunek przychodoéw do PKB od-
notowal zasadniczy wzrost przed rozpoczgciem Trzeciego Etapu UGW. Od 1999 r. wskazniki za-
rowno przychodow, jak i wydatkow pierwotnych instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB

17 Zob. artykul pt. EMU and the conduct of fiscal policies (UGW a realizacja polityki fiskalnej) w Biuletynie Miesigcznym ze stycz-
nia 2004 r.
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Tabela 3 Salda budietu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych krajow strefy euro

w latach 1990-2007
(jako odsetek PKB)

‘1990-1998 ‘1999-2007 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Belgia 5,0 02 0,5 0,1 04 0,0 0,0 0,0 23 03 02
Niemey . 24 1,5 =il 2.8 87 -4,0 3.8 3.4 -1,6 0,0
Irlandia . 1,6 2,7 47 0,9 0,6 04 1,4 1.6 3,0 03
Grecja . 45 34 29 49 4,7 5.6 74 5,1 2,6 2.8
Hiszpania . 0,1 14 Al 0,6 0,5 0,2 03 1,0 1.8 2,2
Francja . 2,6 1,8 -1,5 -1,6 530 -4,1 3,6 2,9 2,4 A7
Wiochy - 2,9 1,7 2,0 3.1 2,9 3,5 35 -4 34 1,9
Cypr - 2,7 43 23 22 44 6,5 44 24 12 3,3
Luksemburg - 23 34 6,0 6,1 2,1 0,5 12 -0,1 1,3 2,9
Malta - 53 7,7 62 6.4 5.5 9.8 -4,6 32 25 1.8
Holandia 3,0 0,5 04 13 02 2,0 3,1 1,7 03 0,5 04
Austria 5 15 22 2,1 0,0 0,6 1,4 3,7 -1,5 -1,5 0,5
Portugalia . 3,6 2.8 32 43 2,9 2,9 3.4 -6,1 3.9 2,6
Stowenia 5 24 3,1 38 45 25 2,7 23 -1,5 1,2 -0,1
Finlandia - 3,9 16 6,9 5,0 41 2,6 24 2,9 41 53
Sterfa euro - 1.9 14 1,0 1,9 25 31 2.9 25 13 0,6

Zrédia: Komisja Europejska, krajowe banki centralne i obliczenia EBC.
Uwagi: Wartosci za okresy 1990-1998 i 1999-2007 to $rednie roczne. Dane dla Niemiec za 1990 r. odnosza si¢ do Republiki Federal-
nej Niemiec. Dane nie obejmuja przychodow ze sprzedazy licencji UMTS (ang. Universal Mobile Telecommunications System).

wahaly si¢ na do§¢ wysokim, ale stalym poziomie, co $wiadczylo o zahamowaniu obserwowane;j
we wezesniejszych dekadach tendencji w kierunku wyzszych wartosci tych wskaznikow.

Konieczne jest dalsze obniianie | Poprawa zagregowanej pozycji fiskalnej strefy euro w ostatnich dwoch dekadach odzwierciedla
niektérych wskainikéw | wysoki poziom konwergencji w kierunku zrownowazonych finanséw publicznych w panstwach
zadtuienia do PKB. | uczestniczacych. Wyeliminowany zostal w szczegodlnosci bardzo wysoki deficyt budzetowy od-
notowywany w niektorych krajach w latach 80. i na poczatku lat 90. Zwtaszcza w przypadku kra-
jow z wysokim poziomem dlugu publicznego znacznie obnizyly si¢ splaty odsetkowe z tytutu za-
dluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych, a w efekcie istotnie spadio obciazenie odset-
kowe. Wyniki te mozna postrzega¢ w duzej mierze jako korzy$¢ wynikajaca z wyeliminowania ry-

Tabela 4 Sytuacja fiskalna sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w okresie 1990-2007

(jako odsetek PKB)

Zadluzenie Wydatki pierwotne Wydatki z tytutu odsetek

1990-1998| 1999-2007 1998|2007, 1990-1998| 1999-2007/ 1998/ 2007 1990-1998| 1999-2007| 1998 2007
Belgia 127,0 988 117,1 846 42,9 444 430 449 9,6 54 74 39
Niemey dn. 633 603 650 dn. 441 447 411 dn. 29 34 28
Irlandia dn. 324 540 255 dn. 324 311 354 5.8 14 33 09
Grecja dn. 100,5 1058 94,5 dn. 39,6 410 394 dn. 55 85 39
Hiszpania dn. 493 641 362 dn. 364 369 372 45 24 42 16
Francja 48,7 61,5 594 642 49,8 498 494 50,0 32 28 33 26
Wiochy dn. 1069 1149 1040 dn. 42,7 413 438 dn. 5479 47
Cypr dn. 640 584 598 dn. 379 337 400 3,1 33 31 31
Luksemburg dn. 64 74 68 dn. 396 406 373 dn. 02 04 02
Malta dn. 638 534 626 dn. 404 398 393 2,6 35 32 33
Holandia 74,6 518 657 454 46,7 430 420 438 56 28 47 22
Austria dn. 64,1 643 59,1 dn. 477 500 456 dn. 30 35 26
Portugalia 56,5 575 52,1 63,6 dn. 424 395 429 dn. 28 33 29
Slowenia dn. 268 23,1 241 dn. 446 441 419 23 19 23 14
Finlandia dn. 419 482 354 dn. 472 490 46,1 dn. 20 35 14
Strefa euro dn. 690 728 664 dn. 440 440 433 dn. 34 46 30

Zrbdia: Komisja Europejska, krajowe banki centralne oraz obliczenia EBC.
Uwagi: dane nie obejmuja przychodow ze sprzedazy licencji UMTS (ang. Universal Mobile Telecommunications System). Dane dla Nie-
miec za 1990 r. odnosza si¢ do Republiki Federalnej Niemiec. D.n. = dane niedostgpne.
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zyka walutowego oraz przejscia na bardziej nastawiong na stabilno$¢ polityke makroekonomiczna
w UGW!, Oznacza to jednak mniejsza poprawe $rodkow w zakresie deficytu pierwotnego. Po-
nadto, nastapila tylko ograniczona poprawa wskaznikéw zadluzenia instytucji rzadowych i po-
zarzagdowych do PKB. Niepokojacy jest rowniez fakt, ze w niektorych panstwach czlonkowskich
strefy euro wskaznik zadluzenia nadal utrzymuje si¢ na poziomie powyzej wartosci referencyjnej
60% PKB w 2007 r. (zob. tabela 4).

WDRAZANIE PAKTU STABILNOSCI | WZROSTU

Od 1999 r. proces wdrazania ram nadzoru fiskalnego UGW musial sprosta¢ wielu wyzwaniom
zwigzanym z sytuacja fiskalng w panstwach strefy euro. Chociaz pewnej liczbie panstw udalo sig¢
osiagnac¢ i/lub utrzymac pozycje¢ fiskalng ,,bliska réwnowadze lub wykazujaca nadwyzke”, zgod-
nie z ,,cz¢$cig zapobiegawcza” Paktu Stabilnosci i Rozwoju (tj. procedurami majacymi na celu
zapobieganie wystapieniu nadmiernego deficytu), inne nie odniosly sukcesu w tym zakresie. Nie-
ktérym panstwom regularnie nie udawalo si¢ zrealizowa¢ ustalanych w rocznych programach sta-
bilnosci $redniookresowych celow budzetowych z powodu zbyt optymistycznych zalozen ma-
kroekonomicznych i fiskalnych, a brak wysitkdw na rzecz konsolidacji i przekraczanie zalozo-
nego poziomu wydatkéw czesciowo odzwierciedlaly brak woli politycznej do wywiazywania sig¢
z zobowigzan.

W konsekwencji podczas okresu tendencji znizkowe] w gospodarce w latach 2001-2003 deficyt
kilku panstw (Francja, Grecja, Holandia, Niemcy, Portugalia i Wlochy) osiagnal lub przekroczyt war-
tos¢ referencyjna 3% (zob. tabela 3). W tym kontekscie pojawily si¢ rozbiezne opinie co do wiasci-
wego sposobu wdrazania ,,cz¢$ci korygujacej” Paktu (tj. procedur majacych na celu zapewnienie
szybkiej korekty nadmiernego deficytu). Zakonczyto si¢ to podjeciem przez Rad¢ ECOFIN w li-
stopadzie 2003 r. decyzji o zawieszeniu procedur nadmiernego deficytu wobec Francji i Niemiec.
Dalsze dyskusje doprowadzily do zakonczonej wiosna 2005 r. reformy Paktu (zob. rozdziat 2).

Od 2005 r. wdrazanie zreformowanego Paktu Stabilnosci i Wzrostu zostalo ulatwione, bo pole-
szyla si¢ sytuacja gospodarcza i szczegélnie dynamicznie wzrosly przychody instytucji rzado-
wych i samorzadowych. W rezultacie we wszystkich krajach strefy euro deficyt budzetowy zo-
stal obnizony do poziomu 3% PKB lub nizszego. Nadal utrzymuja si¢ jednak wyrazne réznice do-
tyczace zakresu, w jakim owe ,,dobre czasy” zostaly wykorzystane w celu przyspieszenia kon-
solidacji fiskalnej. Przyktadowo, podczas gdy wyzsze wplywy podatkowe umozliwily Niemcom
osiagnigcie w 2007 r. réwnowagi budzetowej, we Francji i we Wloszech dochody nadzwyczajne
zostaly wykorzystane w duzej mierze na zwigkszenie poziomu wydatkéw lub obnizenie podat-
kow. W rezultacie deficyt tych krajow utrzymuje si¢ zasadniczo na poziomie zblizonym do 3%
PKB, pozostawiajac niewielkie pole manewru w zakresie polityki fiskalnej w przypadku ten-
dencji znizkowych lub nie pozostawiajac go wcale. Ogdlnie rzecz biorac, proces wdrazania Paktu,
nawet od czasu jego zreformowania, mozna zatem okresli¢ jako tylko polowiczny sukces, a jego
prawdziwy test dopiero nadejdzie.

SREDNIO- | DEUGOOKRESOWE WYZWANIA FISKALNE

Wolniejsze dochodzenie do stabilnosci fiskalnej lub niemoznos¢ jej utrzymania i fiasko prob obni-
zenia wskaznikow zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych w wielu panstwach strefy euro
to zjawiska szczegolnie niepokojace ze wzgledu na przyszle wyzywania fiskalne wynikajace ze sta-

18 Zob. artykul pt. Polityka fiskalna a rynki finansowe w Biuletynie Miesigcznym z lutego 2006 r.
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rzenia si¢ spoleczenstw. Wedtug najnowszych szacunkéw Komisji Europejskiej oraz Komitetu Poli-
tyki Gospodarczej UE, prognozuje si¢, ze w latach 2004-2050 w calej strefie euro nastapi wzrost wy-
datkéw rzadowych na emerytury i renty oraz opieke zdrowotna i dlugoterminowa o 4,7% PKB, przy
czym szacunki dla niektorych panstw sa znaczenie wyzsze'®. Oczekuje sig, ze zaledwie niewielki od-
setek tych dodatkowych wydatkow zostanie zréownowazony przez nizsze wydatki na zasilki dla bez-
robotnych i edukacjg¢. Ostatnie szacunki OECD sugeruja, Ze obciazenia fiskalne zwigzane z tym zja-
wiskiem moga by¢ jeszcze wigksze niz wezesniejsze zalozenia, zwlaszcza w dziedzinie opieki zdro-
wotnej i dlugoterminowej (zob. tabela 5)*. Wyraznie widac, ze w przypadku wigkszos$ci panstw sama
konsolidacja fiskalna nie wystarczy, aby sprosta¢ tym wyzwaniom i konieczne sg rowniez kolejne re-
formy systemowe i/lub parametryczne, zwlaszcza systemow emerytalnych?!,

Poza tym, gtownym wyzwaniem panstw strefy euro pozostaje poprawa jakosci finansow publicznych
w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego. Reformy systemow podatkowych i systeméw $wiadczen
socjalnych moga podtrzymywaé wyzszy poziom zatrudnienia i wzrost wydajnoéci. Ponadto, priory-
tetowe traktowanie i zwigkszanie efektywnos$ci wydatkéw publicznych moze stworzy¢ mozliwosé
ztagodzenia ciagle wysokich obcigzen podatkowych w wielu panstwach cztonkowskich?.

Polityka fiskalna, ktora wspiera stabilno$¢ stanowi wstgpny warunek zapewnienia trwalego wzrostu
gospodarczego oraz sprawnego funkcjonowania Unii Monetarnej, a takze uniknigcia nieréwnosci
mig¢dzy krajami. W kolejnym podrozdziale zostang przedstawione niektore tzw. stylizowane fakty do-
tyczace wystgpujacych migdzy panstwami réznic realnego tempa wzrostu produke;ji i inflacji.

19 Zob. Komisja Europejska (2006), The long-term sustainability of public finances in the European Union (Dlugoterminowa stabilno$¢ fi-
nanso6w publicznych w Unii Europejskiej), European Economy nr 4.

20 Zob. Prognozy Ekonomiczne OECD — OECD Economic Outlook, czerwiec 2007.

21 Zob. artykul pt. Zmiany demograficzne w strefie euro: prognozy i konsekwencje w Biuletynie Miesigcznym z pazdziernika 2006 r. Zob. row-
niez A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger i T. Westermann, Macroeconomic implications of demographic deve-
lopments in the euro area (Makroekonomiczne skutki zmian demograficznych w strefie euro), Dokument Okolicznosciowy EBC — ECB
Occasional Paper nr 51.

22 Zob. artykul pt. Znaczenie reformy wydatkow publicznych dla wzrostu gospodarczego i stabilnosci w Biuletynie Miesigcznym z kwietnia 2006 r.

Swiadczenia emerytalne (1) Opieka zdrowotna (2) Opieka dlugoterminowa (3) Ogoétem (1+2+3)

KE/EPC OECD KE/EPC OECD KE/EPC OECD KE/EPC OECD
Belgia 5,1 5,1 1,4 33 0,9 1,9 7,4 10,3
Niemcy 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
Irlandia 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3,8 9,0 14,3
Grecja - 3,9 1,7 39 - 2,7 1,7 10,5
Hiszpania 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
Francja 2,0 2,1 1,8 35 0,2 1,7 4,0 7,3
Wiochy 0,4 0,4 1,3 38 0,7 2,9 2.4 7,1
Cypr 12,9 d.n. 1,1 d.n. d.n. d.n. 14,0 d.n.
Luksemburg 7.4 74 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 d.n. 1,8 d.n. 0,2 d.n. 1,6 d.n.
Holandia 3,5 3.8 1,3 38 0,6 2,0 5.4 9,6
Austria -1,2 -1,0 1,6 38 0,9 2,0 1,3 4.8
Portugalia 9,7 9,3 0,5 42 0,4 2,0 10,6 15,5
Stowenia 73 d.n. 1,6 d.n. 1,2 d.n. 10,1 d.n.
Finlandia 3,1 33 1,4 3,6 1,8 2.4 6,3 9,3
Strefa euro? 2,6 3,0 155 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Zrodla: Komitet Polityki Gospodarczej, grupa robocza Ageing Working Group, styczen 2006 oraz OECD (2007): Economic Outlook.
Uwaga: d.n. = dane niedostgpne.

1) Prognozowana jest niewielka obnizka wydatkow spowodowana obnizeniem wydatkow na edukacj¢ i bezrobotnych.

2) Z wylaczeniem Grecji, Malty i Stowenii.
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4.3 ROZINICE MIEDZY PANSTWAMI

Ogodlna sytuacja makroekonomiczna strefy euro, opisana réwniez w podrozdziale 4.1, przestania
pewng roznorodno$¢ wystepujaca wérod panstw strefy euro. Niniejszy podrozdzial analizuje t¢
réznorodno$¢ po pierwsze pod katem réznic realnego PKB, a po drugie — pod katem zmian cen
i kosztow w panstwach strefy euro®.

Niektore roznice w zakresie realnego tempa wzrostu produkcji oraz inflacji w strefie euro, po-
dobnie jak w unii walutowej, sa naturalnym zjawiskiem, na przyktad réznice powiazane z efek-
tami doganiania, wystepujace wtedy, gdy poziom dochodéw danego panstwa ,,dogania” poziom
dochodéw innych, bardziej rozwinigtych panstw w unii monetarnej. Inne réznice, jezeli utrzy-
muja si¢ w czasie, moga stanowi¢ pewne wyzwanie. Takie roznice mogg na przyklad swiadczy¢
o nieodpowiedniej krajowej polityce gospodarczej, strukturalnym braku elastycznosci lub nie-
prawidlowym funkcjonowaniu mechanizmoéw korekty w poszczegdlnych panstwach, ktore to kwe-
stie powinny zosta¢ podjgte przez krajowych decydentéw politycznych. Réznice wynikajace
z braku transgranicznej wymiany handlowej i integracji muszg zosta¢ wyeliminowane poprzez
pelne wdrozenie wspdlnego rynku. Aby unikna¢ sytuacji, kiedy panstwo lub region w strefie euro,
ktére wezesniej doswiadczylo krajowego lub regionalnego wstrzasu, wkracza albo w okres utrzy-
mujacego si¢ niskiego tempa wzrostu i wysokiego poziomu bezrobocia, albo w dlugi okres prze-
grzania gospodarki, konieczne jest dysponowanie skutecznymi mechanizmami korekty. Jednolita
polityka pieni¢zna EBC nie moze w bezposredni sposob eliminowac roznic dotyczacych wzrostu
i inflacji, lecz przyczynia si¢ ona raczej do sprawnego funkcjonowania UGW poprzez utrzymy-
wanie stabilno$ci cen w calej strefie euro.

IMIANY WZROSTU REALNEGO PKB W PANSTWACH STREFY EURO

Aktualny poziom réznic wzrostu produkcji migdzy panstwami strefy euro, czy to wedlug standardéw
historycznych czy to w poréwnaniu z innymi duzymi strefami walutowymi, jest stosunkowo niski.

Jak mozna odczyta¢ z wykresu 4, rozproszenie stop wzrostu realnego PKB w grupie 12 panstw
tworzacych stref¢ euro w 2001 r., mierzona na podstawie niewazonego odchylenia standardowego,
wahala si¢ w okolicach 2 punktéow procentowych, nie wykazujac na przestrzeni ostatnich 35 lat
zadnych wyraznych tendencji zwyzkowych ani znizkowych.

Nie wydaje sig¢, aby aktualny poziom rozproszenia wzrostu produkcji w strefie euro znaczaco od-
biegal od poziomu odnotowywanego w regionach lub stanach USA (zob. wykres 4)*.

Z analizy sytuacji poszczegolnych panstw (zob. tabela 6) wynika, ze w niektorych przypadkach
stopa wzrostu utrzymywala si¢ od poczatku lat 90. powyzej §redniego poziomu strefy euro. Ogoél-
nie rzecz biorgc réznice realnego wzrostu PKB w panstwach strefy euro odzwierciedlalty w du-
zym stopniu utrzymujace si¢ roznice tendencji wzrostowych, a w mniejszym zakresie — rdznice
cykliczne. Wydaje si¢ natomiast, ze od poczatku lat 90. wzroést poziom synchronizacji cyklu ko-
niunkturalnego w panstwach strefy euro.

23 Zob. artykul pt. Qutput growth differentials in the euro area: sources and implications (Roznice wzrostu produkcji w strefie euro: zrodla
i konsekwencje) w Biuletynie Miesigcznym z kwietnia 2007 .

24 Obszerny przeglad dowodow potwierdzajacych réznice wzrostu produkcji mozna znalez¢ w N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi
i N. Vidalis, Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts (Roznice wzrostu produkcji migdzy panstwami
strefy euro: niektore stylizowane fakty), Dokument Okoliczno$ciowy EBC — ECB Occasional Paper nr 45, 2006.
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Roznice makroekonomiczne sa
naturalnym zjawiskiem w unii
walutowej.

Umiarkowane roznice dotyczace
wrrostu produkji w strefie euro

Nadal utrzymuja sie roznice
dotyczace wrrostu. ..



...po czesci z powodu procesu
Ldoganiania” oraz ograniczen
w zakresie korekty...

..ale rowniei z powodu polityki

fiskalnej i strukturalnej.

(odchylenie standardowe niewazone, punkty procentowe) ($rednie roczne zmiany w procentach)

== Strefa euro (12 panstw)

----- Stany Zjednoczone (50 stanéw i Dystrykt Kolumbii) 1980-1989 1990-1998 1999-2007

==== Stany Zjednoczone (8 regionow) Strefa euro 2,3 2,0 2,2

50 50 Belgia 2,2 34 2,3

Niemcy 2,0 2,3 1,5

. Irlandia 3,1 6,7 6,4

40 5 40 Hiszpania 27 25 38

Grecja 0,8 1,7 4,1

3,0 3,0 Francja 2,5 1,7 2,1

Wiochy 2,6 1,4 1,4

2,0 2,0 Cypr S 45 37

Luksemburg 4.6 4.4 5,2

10 10 Malta - 4,8 2,4

Holandia 1,7 3,0 2,3

Austria 2,0 2,5 23

090lll]lll]llljAll]llljlll]lll]lll]lll]070 Portugalia 3.4 2,8 1,7

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 .

Stowenia - 1,4 4.4

Zrédla: Komisja Europejska i Bureau of Economic Analysis Kinlandia 3.6 13 36
Stanéw Zjednoczonych. . ) Zrédla: Eurostat i Komisja Europejska.

Uwaga: w latach 19?7*1999 nastgpuje przerwa w dWOChA sze- Uwaga: dane za 2007 r. to dane szacunkowe Komisji Europej-

regach dla Stanéw Zjednoczonych (dane za rok 1998 sa niedo- skicj (prognozy z jesieni 2007 r.).

stgpne).

Przyczyny utrzymywania si¢ roznic wzrostu produkcji moga by¢ powiazane na przyklad z polityka
strukturalng (w tym z ksztaltem instytucji), réznym przebiegiem rozwoju czynnikow podazowych
i procesow konwergencji, a takze z potaczeniem specyficznych dla danego panstwa wstrzasow
i funkcjonujgcych mechanizmow korekty.

Roéznice wzrostu produkcji moga czg$ciowo odzwierciedla¢ dlugotrwaly proces doganiania za-
chodzacy w panstwach o nizszym dochodzie. W grupie panstw strefy euro, ktore w latach 80.
uzyskiwaly niskie dochody, znaczace postgpy poczynily kolejno Irlandia, Grecja i Hiszpania, na-
tomiast w Portugalii po wprowadzeniu euro PKB na jednego mieszkafca w stosunku do strefy
euro odnotowal spadek. Irlandia osiagn¢la Srednia dla strefy euro juz pod koniec lat 90., a w ostat-
nich latach znacznie przekroczyla ten poziom.

Utrzymywanie si¢ roznic wzrostu produkcji do pewnego stopnia odzwierciedla dlugotrwaly wplyw
wstrzasow gospodarczych i polityki strukturalnej. Niewiele dowodow potwierdza, ze ktorys
z gléwnych wstrzasdw obejmujacych cala stref¢ euro w ostatnich latach stanowil sam w sobie
istotny czynnik wplywajacy na utrzymywanie si¢ rdznic we wzroscie PKB. Dostgpna literatura
empiryczna pokazuje natomiast, ze specyficzne dla poszczego6lnych panstw wstrzasy i zmiany po-
lityki, takie jak reformy polityki fiskalnej i strukturalnej, odegraly wigksza rol¢ w generowaniu
réznic wzrostu produkcji niz wstrzgsy, ktore objely calg strefe euro, a skutki tych czynnikow
moga utrzymywac si¢ przez bardzo dlugi okres®.

25 Najnowsze analizy tego zagadnienia zostaly przedstawione w D. Giannone i L. Reichlin, Trends and cycles in the euro area: how much he-
terogeneity and should we worry about it? (Tendencje i cykle w strefie euro: jaki jest stopien ich réznorodnosci i czy powinnismy si¢ tym
martwi¢?), Dokument Roboczy EBC — ECB Working Paper nr 595, 2006, oraz w A. Buisan i F. Restoy, Cross-country macroeconomic
heterogeneity in EMU (R6znorodno$¢ makroekonomiczna migdzy pafistwami w UGW), Dokument Okoliczno$ciowy Banco de Espafia
— Banco de Espafia Occasional Paper nr 0504, 2005.
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strefa euro, posiadajacej wspdlna walute i prowadzaca jednolita polityke pieni¢zna, gldéwnym me-
chanizmem korekty — przy braku wysokiego poziomu mobilno$ci sily roboczej i transferéw po-
datkowych migdzy panstwami — jest kanal transgranicznej wymiany handlowej lub konkurencyj-
nos$ci*. Kolejnym kanatem, o nieco innym charakterze, jest ,,kanal podziatu ryzyka” (ang. risk-
sharing channel)”. Dostepne dowody pokazuja, ze kanal konkurencyjnosci wydaje si¢ wymagac,
ze wzgledu na strukturalny brak elastycznosci oraz brak peilnego wdrozenia jednolitego rynku,
stosunkowo dlugiego okresu adaptacji w strefie euro. Oznacza to, ze w odpowiedzi na asyme-
tryczne wstrzasy, zaobserwowac¢ mozna wigksze roznice cen i inflacji, a takze wyzsza stopg bez-
robocia w skali regionalnej, niz mialoby to miejsce przy wyzszym poziomie konkurencji trans-
granicznej i integracji gospodarczej.

ROZNICE DOTYCZACE INFLACJI | WZROSTU KOSZTOW PRACY W PANSTWACH STREFY EURO

Procesowi realnej konwergencji towarzyszylo zmniejszajace si¢ rozproszenie stop inflacji i wzro-
stu kosztow pracy w strefie euro. Zmniejszeniu ulegly réznice w poziomie inflacji w panstwach
strefy euro, ktore obecnie ksztaltujg si¢ na poziomie podobnym do poziomu odnotowywanego
w Stanach Zjednoczonych. Rozproszenie stop inflacji moze by¢ spowodowane korektami row-
nowagi oraz konwergencja poziomu cen. Moga one jednak wynika¢ rowniez ze strukturalnego
braku elastyczno$ci oraz nadmiernego wzrostu plac, co w przypadku utrzymywania sig tych roz-
nic przez dlugi okres mogloby doprowadzi¢ do utraty konkurencyjnosci i niekorzystnie wplynac
na poziom produkcji i zatrudnienia.

Poczawszy od lat 90. poziom rozproszania stop inflacji w grupie 12 panstw tworzacych strefe | Ogélny poziom inflagji w strefie
euro w 2001 r. charakteryzowal si¢ silng tendencja znizkowa, ktora zaczgla stabilizowac si¢ po | euro ulegt obnizeniu.
1998 r. (zob. wykres 5).

Dokonujac poréwnania ze Stanami Zjednoczonymi, wieloletnia uniag monetarng, na wykresie 5 | Niewielkie roinice inflagji
wykazano, ze rozproszenie stop inflacji w 14 miejskich obszarach statystycznych w USA wahalo
si¢ w okolicach poziomu odnotowywanego w panstwach strefy euro od 2004 .2

Ogdlny poziom inflacji w calej strefie euro w latach 1999-2007 odnotowal spadek w poréowna-
niu z latami 1990-1998, z wyjatkiem Holandii, Irlandii Luksemburga, w ktorych nastapil wzrost
(zob. tabela 7). Zestawienie zmian cen pokazuje, ze w wigkszoS$ci panstw strefy euro koszty kra-
jowe wydaja si¢ by¢ najwazniejszym czynnikiem warunkujacym rdéznice inflacji w stosunku do
$redniej strefy euro w latach 1999-2005 (zob. tabela 8). Wydaje sig, ze sposrod czynnikow kra-
jowych, najwazniejsza rol¢ odegraly roznice dotyczace wzrostu jednostkowych kosztow pracy,
ktore z kolei byly §cislej powiazane z rozbieznymi zmianami wysoko$ci plac niz réznice doty-
czace wzrostu wydajnosci pracy. Na roznice inflacji mialy jednak réwniez wplyw zmiany kosz-
tow importu.

26 Kanal konkurencyjnosci dziata w nastgpujacy sposob: w nastgpstwie wstrzasu dotyczacego plac, lub wstrzasu powodujacego wzrost pro-
dukcji danego kraju powyzej jej potencjalnego wzrostu, krajowa presja inflacyjna — na place i inne koszty krajowe — spowoduje pogorsze-
nie si¢ konkurencyjnosci zewngtrznej. To z kolei stopniowo obniza popyt zagraniczny na import danego panstwa, tak ze nizszy popyt ze-
wngtrzny spowoduje przywrdcenie potencjalnego poziomu produkcji i zahamuje wezesniejsza presj¢ inflacyjna.

27 Zasadniczo mechanizm ten oznacza, ze konsumpcja nie musi podaza¢ za zmianami produkcji, poniewaz konsumenci moga zaciggac kre-
dyty i pozyczki za granica.

28 114 miejskich obszarow statystycznych objetych analiza to: Nowy Jork, Filadelfia, Boston, Waszyngton, Chicago, Detroit, Cleveland, Dal-
las, Houston, Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco i Seattle.
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Roznice sa normalnym zjawiskiem
W unii monetarnej.

(odchylenie standardowe niewazone, punkty procentowe) ($rednie roczne zmiany w procentach)

= Strefa euro (12 panstw)

vever Stany Zjednoozone 1980-1989 1990-1998 1999-2007
(14 statystycznych obszaréw metropolitalnych) Strefa euro 7,6 3,0 2,1
7,0 7.0 Belgia 49 2,1 2,0
Pierwszy Drugi Trzeci Niemey 2,9 22 1,6
etap UGW| etap UGW etap UGW Irlandia 93 25 34
6.0 6.0 Hiszpania 19,5 11,8 32
Grecja 10,2 4.4 3,1
50 50 Francja 7,4 2,1 1,8
Wiochy 11,2 4.4 23
Cypr - - 2,6
4.0 4.0 Luksemburg 48 2,4 2,7
Malta - - 2,3
3,0 3,0 Holandia 2,9 2,2 2.4
Austria 3,8 2,4 1,7
Portugalia 17,7 6,1 2,9
2,0 2,0 Stowenia - - 5,5
Finlandia 7.3 2,5 1,6
1,0 1,0 ;
Zrédlo: EBC.
Uwagi: wykorzystano dane odnoszace si¢ do inflacji HICP
0,0 0,0 w miarg ich dostgpnosci, natomiast w okresach wezesniejszych
T T

wykorzystano dane dot. inflacji CPI. Dane dot. Stowenii do-
stepne sg od 1996 r. a Cypru i Malty — od 1997 r. Termin ,,strefa

. . . . . euro” odnosi si¢ do strefy euro zmieniajacej si¢ pod wzglgdem
Zrodla: obliczenia EBC na podstawie Eurostatu i Bureau of sktadu paristw czlonkowskich.

Labor Statistics Stanéw Zjednoczonych.

LA RN R N
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Niektore roznice dotyczace inflacji i kosztow sa w unii monetarnej normalnym zjawiskiem. Pro-
ces korekty rownowagi cen i kosztow w unii monetarnej wiaze si¢ zwykle z korekta cen relatyw-
nych w regionach i sektorach. Taki mechanizm, ktéry do pewnego stopnia jest normalng cecha
procesu doganiania lub, bardziej ogdlnie, réznic w zakresie tendencji produkcyjnosci, moze po-
wodowac¢ wystapienie roznic inflacji migdzy regionami i sektorami unii monetarne;j®.

Roéznice inflacji w strefie euro byty raczej dlugotrwale, w takim znaczeniu, ze wiele panstw sys-
tematycznie utrzymywalo albo dodatnia albo ujemna luke inflacyjna w stosunku do $redniego po-
ziomu strefy euro w dlugim okresie (zob. ramka 1).

Dlugotrwale réznice inflacji oraz wzrost kosztdw pracy mozna wyjasni¢ za pomocg kilku po-
wiagzanych ze soba wewnetrznie czynnikéw>’. Mozna w szczegdlnosci dokonaé rozroznienia na
czynniki zwigzane z procesami konwergencji i integracji gospodarczej, czynniki zwigzane z diu-
gotrwalymi lub stalymi réznicami krajowych struktur gospodarczych oraz czynniki wywolane

29 Zob. migdzy innymi I. Angeloni i M. Ehrmann (2004), Euro area inflation differentials (Roznice inflacji w strefie euro), Dokument Roboczy
EBC — ECB Working Paper nr 388 oraz F. Altissimo, P. Benigno i D. Rodriguez-Palenzuela (2004) Inflation differentials in a currency area:
Jacts, explanations and policies (Roznice inflacji w ramach obszaru walutowego: fakty, wyjasnienia i polityka), przedstawiony podczas zor-
ganizowanych przez EBC warsztatow Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area (Skutki réznorodnoéci na obszarze
walutowym dla polityki pieni¢znej), Frankfurt, 13-14 grudnia 2004 r., dostgpny na stronie internetowej EBC (www.ecb.europa.eu).

30 Zob. artykut pt. Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area (Polityka pieni¢zna i roznice inflacji na nie-
jednorodnym obszarze walutowym) w Biuletynie Miesigcznym z maja 2005 r.
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Ostateczny deflator popytu Jednostkowe koszty pracy
Udzial w zmianie ogétem Udzial w zmianie ogétem
Koszty Koszty Wydajno$ci pracy

Zmiana ogélem krajowe importu Zmiana ogélem | Wynagrodzenia | (ze znakiem ujemnym)
Belgia 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Niemcy -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
Irlandia 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Grecja 1.5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Hiszpania 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Francja -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Wiochy 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Cypr -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luksemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 3,5 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Holandia 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Austria -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugalia 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Stowenia 32 1,7 1,5 34 6,1 -2,6
Finlandia -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Zrédlo: obliczenia EBC na podstawie danych Komisji Europejskiej i Eurostatu.

Uwagi: powyzsza tabela ukazuje odchylenia $redniego tempa wzrostu kazdej ze zmiennych od $redniej dla strefy euro. Dane w tabeli
nalezy interpretowa¢ w nastgpujacy sposob: np. w przypadku Belgii zmiana ogolem ostatecznego deflatora popytu byla o 0,3 punktu
procentowego wyzsza niz zmiana roczna dla calej strefy euro w latach 1999-2007. Udzial §rednich kosztéw importu w Belgii w sto-
sunku do strefy euro wynidst 0,5 punku procentowego rocznie, natomiast udzial wydatkow krajowych w stosunku do strefy euro wy-
niost -0,2 punktu procentowego w stosunku do zmiany popytu ostatecznego.

przez polityke, zwigzane z prowadzeniem i funkcjonowaniem krajowej polityki fiskalnej, struk-
turalnej i placowej lub z r6znymi reakcjami regionalnymi na polityke strefy euro.

Jezeli chodzi o czynniki zwigzane z konwergencja i integracja gospodarcza, wdrazanie europej-
skiego wspolnego rynku w pierwszej potowie lat 90., a nast¢pnie wprowadzenie w 1999 r. jed-
nolitej waluty, przyczynilo si¢ do wyraznego zmniejszenia rozproszenia poziomu cen, zwlaszcza
w przypadku towarow handlowalnych. Pewne roznice inflacji w pierwszych latach funkcjonowa-
nia euro mozna prawdopodobnie wyjasni¢ konwergencja cen dowaréw handlowalnych w kierunku
wspolnego dlugoterminowego poziomu.

Roéznice inflacji migdzy panstwami strefy euro moga rowniez wynika¢ z konwergencji poziomu
cen niehandlowalnych towarow i ustug?!. Ten efekt doganiania jest czesto zwigzany z poglebia-
niem si¢ roznic migdzy wydajnoscia sektora handlowego i nichandlowego lub, bardziej ogdlnie,
z procesem konwergencji standardéw zycia w PKB na mieszkanca w poszczegolnych gospodar-
kach. Na przyklad w wyniku tzw. efektu Balassy-Samuelsona panstwa wykazujace wyrazne roz-
nice sektorowe dotyczace zmian wydajnos$ci w pordwnaniu z innymi panstwami (odnotowujacymi
wigkszy wzrost wydajnosci w sektorze towaréw handlowalnych) zwykle odnotowywaly stosun-
kowo wyzszy wzrost plac oraz inflacji w sektorze towaréw niehandlowalnych. W ramach unii wa-
lutowej, w ktorej nie ma mozliwo$ci wzmocnienia nominalnego kursu walutowego, takie panstwo
odnotowywaloby wyzszy poziom ogolnej relatywnej inflacji zasadniczej. Wyniki z badan po-
twierdzajace ten efekt sg jednak niejednoznaczne.

Po drugie, réznice inflacji lub poziomu cen moga wynika¢ rowniez z normalnych réznic struk-
turalnych, takich jak réznorodnos¢ preferencji konsumentow oraz réznice dotyczace narazenia

31 Mianem niehandowalnych okre$lane sa towary i ustugi, ktore w duzym stopniu sg przedmiotem obrotu lokalnego.
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Niektore roznice wynikaja

z nieodpowiedniej polityki.

Roinice moga powodowac straty
w zakresie konkurencyjnosci
i wzrostu produkgji.

danego kraju na zmiany kursu euro i cen surowcow. Czynnikami wyjas$niajacymi réznice inflacji
moga by¢ w szczegdlnosci réznice poziomu otwartosci i struktury handlu mi¢dzynarodowego.

Po trzecie, zaréwno polityka obejmujaca caly obszar, jak i polityka regionalna, moga same ksztal-
towa¢ poziom réznorodno$ci w unii walutowej. Na przyklad polityka fiskalna moze pogliebiac r6z-
nice poziomu inflacji poprzez nieodpowiednie wykorzystanie instrumentéw fiskalnych (zob. pod-
rozdzial 4.2). Strukturalny brak elastycznos$ci oraz brak pelnego wdrozenia jednolitego rynku moze
powodowac¢, ze w przypadku wyzszego poziomu konkurencji transgranicznej i integracji gospodar-
czej, wystapia prawdopodobnie wigksze réznice cenowe. Zroédlem roéznic inflacyjnych moze by¢
réwniez realizowana na poziomie krajowym lub regionalnym polityka strukturalna i ptacowa. Na
przyklad to, ze niektore panstwa strefy euro umieszczajg w zbiorowych uktadach pracy klauzule
indeksacyjne moze opdzni¢ wprowadzanie niezbgdnych korekt i przyczyniaé si¢ do utrzymywania
si¢ ro6zni¢ inflacyjnych poprzez zwigkszanie inercji inflacyjnej w tych panstwach.

W efekcie utrzymujacych si¢ roznic inflacyjnych w panstwach strefy euro pojawily si¢ réznice ryn-
kowe w zakresie rozwoju krajowych wskaznikow konkurencyjnosci cen. Zharmonizowane wskaz-
niki konkurencyjnosci (ang. Harmonised competitiveness indices — HCI), opierajace si¢ na $red-
nich wazonych relatywnych cen deflowanych przez HICP, dostarczaja porownywalnej miary kon-

ZROZUMIEC UPORCZYWOSC INFLAC)I ORAZ CZYNNIKI KSZTALTUJACE WYNAGRODZENIA

Poza wstrzasami charakterystycznymi dla danego kraju, istotng przyczyng inflacji i czynnikow
wzrostu sa potencjalne rdéznice w elastycznosci cen i plac w réznych krajach. Glgbsze zrozu-
mienie czynnikéw wplywajacych na dynamike cen i ptac w krajach nalezacych do strefy euro
ma podstawowe znaczenie w prowadzeniu polityki walutowej. Uwzgledniajac znaczenie tej
kwestii powolano dwie sieci ESBC, tj. Sie¢ badawcza ds. Uporczywosci Inflacji w Eurosyste-
mie — ,,Inflation Persistence Network” (IPN) i Sie¢ Badawczg ds. Dynamiki Plac — ,,Wage Dy-
namics Network” (WDN). Ramka prezentuje najwazniejsze ustalenia tych dwoch grup.

Grupa IPN rozpoczeta prace w 2003 r. Przedstawila ona rezultaty swoich badan' podczas kon-
ferencji w grudniu 2004 r. IPN przyjeta trzy podejscia: analiz¢ danych makroekonomicznych,
szczegOlowa analiz¢ danych mikroekonomicznych dotyczacych poszczegolnych zmian cen za-
rowno konsumenckich, jak i cen producentéw, oraz badania firm w celu okreslenia gtownych
czynnikow, ktére wplywaja na mechanizm ustalania cen.

Glowne wnioski plynace z tych analiz sg nastgpujace: po pierwsze, w obecnym systemie wa-
lutowym stopien uporczywosci inflacji zostal okreslony jako umiarkowany. Taka sytuacja kon-
trastuje z doswiadczeniami z weze$niejszego okresu wysokiej inflacji, kiedy oczekiwania byly
W mniejszym stopniu ugruntowane, a wstrzasy inflacji prowadzily do uporczywej inflacji. Po
drugie, na podstawie danych mikroekonomicznych z zakresu zmian cen, ceny konsumpcyjne
w euro okazaly sig¢ stabilniejsze niz ceny w Stanach Zjednoczonych. Na przyklad poszczegdlne

1 Zob. F. Altissimo, M. Ehrmann, F. Smets (2005), ,,Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the
IPN evidence” (Uporczywos¢ inflacji i ksztaltowanie si¢ cen w strefie euro — podsumowanie danych z badan Sieci badawczej ds. Upo-
rezywosci Inflacji w Eurosystemie), Dokument Okolicznosciowy EBC — ECB Occasional Paper nr 46.
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ceny w strefie euro zmieniaja si¢ zazwyczaj co 12-15 miesigcy, a w Stanach Zjednoczonych co
6 miesigcy. Po trzecie, zaobserwowano istotng réoznorodno$¢ pomig¢dzy sektorami w ksztalto-
waniu si¢ cen i jednoczes$nie brak istotnych réznic w poszczegdlnych krajach jesli chodzi o czg-
stotliwo$¢ zmian cen. Na przyklad ceny zywnosci i energii ulegaja zmianom duzo czg¢$ciej niz
ceny uslug. Po czwarte, obnizki cen sa czgste (okoto 40% zmian cen konsumpcyjnych to spa-
dek cen), co sugeruje, ze ceny nie podlegaja spadkowi sztywno$ci nominalnej jak uprzednio
twierdzono. Po piate, wyniki badan ankietowych pokazuja, ze proces korekty cen zazwyczaj
przebiega dwustopniowo: przeglad ceny przez firme, a nastgpnie zmiana ceny. W rzeczywisto-
$ci przeglady cen sg duzo czgstsze niz faktyczne zmiany cen. Odno$nie do czynnikow zmian
cen wyniki badan ankietowych pokazuja, ze okolo jedna trzecia firm w strefie euro przestrzega
regularnych harmonogramow ustalania cen (ustalanie cen w zaleznosci od czasu), podczas gdy
jedna piata firm zmienia ceny, gdy konkretne wydarzenia powoduja wystarczajaco duze od-
chylenie faktycznej ceny od ceny pozadanej (ustalanie cen w zaleznosci od panstwa). Pozostale
stosujg strategi¢ mieszang. Zaro6wno wyniki badan ankietowych, jak i analiza poszczegolnych
zmian cen sugeruja, ze waznym czynnikiem w czgstotliwo$ci zmian cen sg wahania kosztow
ponoszonych przez firmy. Na przykiad ceny zmieniajg si¢ rzadziej w sektorach, w ktorych
place, rowniez do$¢ stabilne, stanowig znaczng czg¢$¢ wszystkich kosztow firmy.

Ustalenia grupy IPN podkreslaja potrzebg glebszego zrozumienia czynnikéw warunkujgcych
dynamike ptac. W zwiazku z tym, w 2006 r. powolano WDN. Poza badaczami ze strefy euro
w sktad WDN wchodzg rowniez badacze z bankow centralnych nienalezacych do strefy euro.
Badania prowadzone sa w czterech kierunkach. Pierwszy koncentruje si¢ na analizie zagrego-
wanych i sektorowych ptac i kosztow pracy oraz ich wplywie na dynamike cen. Drugi kierunek
badan skupia si¢ na analizie danych mikroekonomicznych, ma réwniez na celu m.in. zdefinio-
wanie charakteru i wysokosci placy oraz braku elastycznosci rynku pracy. Po trzecie, WDN za-
poczatkowal badanie firm w celu okreslenia gléwnych mechanizméw lezacych u podstaw prak-
tyk ustalania plac. Metaanaliza wynikéw ma na celu zarysowanie gtownych wnioskow z ba-
dania i okreslenie odnos$nych implikacji dla polityki. Wyniki WDN zostana zaprezentowane
podczas konferencji w czerwcu 2008 r.

kurencyjnosci cen w poszczegdlnych panstwach strefy euro®?. Na wykresie 6 pokazano, ze w la-
tach 1999-2007 Niemcy, Austria i Finlandia odnotowaly bardzo ograniczony wzrost swoich HCI,
co wskazywalo na niewielki spadek tej miary konkurencyjnosci cen. Szczegoélnie silny wzrost HCI
wystapil natomiast w Irlandii i Hiszpanii. Na podobna niejednorodnos¢ zmian konkurencyjnosci
w panstwach strefy euro wskazujg zmiany relatywnych jednostkowych kosztow pracy. Zmiany re-
latywnych cen lub kosztéw sg jednym z podstawowych kanaléw korekty w strefie euro. Obnizanie
jednostkowych kosztow pracy nie jest agresywna polityka zubozenia sasiada (ang. beggar thy
neighbour). Wrgcz przeciwnie, obnizenie kosztow pracy zmniejsza presj¢ inflacyjng, co zwykle
przyczynia si¢ do wyst¢gpowania nizszych stop procentowych w calej strefie euro. Trwale obnizenie
kosztow, oprocz pozytywnych skutkow w postaci wigkszej konkurencyjnosci i wyzszej wydajnosci
handlu, wywiera rowniez pozytywny wplyw na poziom zatrudnienia strukturalnego. Przedluzajaca
si¢ utrata konkurencyjnosci cen i kosztow, jezeli nie towarzyszy jej korekta rownowagi tych po-

32 Zob.ramka The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries (Wprowadzenie zharmonizowanych
wskaznikow konkurencyjnosci dla panstw strefy euro) w Biuletynie Miesigcznym z lutego 2007 r. Rozszerzajac ten zbior HCI
w przyszlosci, warto bedzie poréwnaé obecny zbidr bazujacy na zmianach cen konsumenckich ze wskaznikami bazujacymi na
deflatorach obejmujacych mniejsza liczbg niehandlowalnych produktow i ustug, ktore moga mie¢ wigkszy zwigzek z konkuren-
cyjnoscia sektorow zewnetrznych panstw.
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(skumulowane zmiany procentowe) (poziomy jako odsetek PKB, skumulowane zmiany w punktach
procentowych jako odsetek PKB)
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wane wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w po-
réwnaniu do grupy 44 partneréw handlowych i panstw strefy
euro. Wzrost odzwierciedla realng efektywna aprecjacjg, tzn.
spadek wskaznika konkurencyjnosci krajowej. Panstwa uszere-
gowano wg wzrostu wskaznika.

zycji, moze niekorzystnie wpltywaé na poziom produkcji i zatrudnienia, a takze na bilans wymiany
handlowej i saldo obrotéw na rachunku biezacym (zob. wykres 7).

Podsumowujac, utrzymywanie si¢ roznic inflacji i wzrostu przez dlugi okres moze w wielu przy-
padkach by¢ zjawiskiem rownowagi uwarunkowanym procesami doganiania i/lub réznicami ten-
dencji potencjalnego wzrostu. Jezeli jednak powodem tych rdéznic jest brak efektywnosci struk-
turalnej lub bledna polityka krajowa (w tym polityka placowa), moga by¢ one zrodiem obaw. Po-
niewaz w strefie euro nie ma juz mozliwosci wyboru polityki pieni¢znej i polityki kursu wa-
lutowego, istotne jest zapewnienie wiasciwego funkcjonowania pozostalych mechanizméw do-
stosowywania si¢ do wstrzasow. Nieelastyczne mechanizmy ustalania cen i plac lub ciagle, nad-
mierne zmiany plac moga w niektorych panstwach opdznia¢ niezbg¢dne dostosowanie cen re-
latywnych do wstrzasow gospodarczych i powodowa¢ wydluzenie okresu stosunkowo wysokiej
inflacji. To z kolei moze przyczyni¢ si¢ do nagromadzenia si¢ braku réwnowagi wewngtrznej
oraz utraty konkurencyjnosci cen i kosztow w ramach strefy euro, ktora moglaby réowniez obni-
zy¢ poziom produkceji i zatrudnienia. Skuteczne i sprawne funkcjonowanie korekt gospodarczych

33 Zob. ramka Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective (Biezace salda rachunkow
panstw strefy euro z perspektywy oszczgdnosci i inwestycji) w Biuletynie Miesigcznym z lipca 2007 r.
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w strefie euro wymaga usunigcia przeszkod instytucjonalnych dla elastycznych mechanizmow
ustalania plac i cen oraz zakonczenia procesu tworzenia jednolitego rynku, a zatem wigkszej
konkurencyjnos$ci krajowej i transgranicznej (zob. podrozdzial 4.1), a takze ostroznej polityki
fiskalne;j.

W przypadku panstw dazacych do przystapienia do strefy euro w przyszlosci, ogromne znaczenie
ma réwniez polityka oparta na rzetelnych podstawach. Proces rozszerzania strefy euro zostanie
omowiony w kolejnym podrozdziale.

4.4 ROZSZERZENIE STREFY EURO

Niniejszy podrozdzial przedstawia proces rozszerzania strefy euro od 1999 r., opisuje obecng sy-
tuacj¢ w odniesieniu do przysziego rozszerzenia oraz podkresla potrzebe trwalej konwergencji
jako warunku niezbgdnego do przystapienia do strefy euro (zob. tez rozdzial 1).

TRZY RUNDY ROZSZERZENIA STREFY EURO

Jak wspomniano w rozdziale 2, od momentu wprowadzenia euro w 11 krajach cztonkowskich UE
w 1999 r. dalsze rozszerzenie strefy euro miato miejsce trzykrotnie — obecnie nalezy do niej 15
panstw.

PRZYSZLE ROZSZERZENIE STREFY EURO

Obecnie 12 krajow UE, zréznicowanych pod wzgledem statusu prawnego i poziomu konwergen-
cji, nie wprowadzilo jeszcze waluty euro. Dania i Wielka Brytania uzyskaly specjalny status
oparty na klauzuli ,,opt-out”, w ktérym oceny osiggnig¢tego poziomu konwergencji potrzebnego
do wejscia do strefy euro dokonuje si¢ jedynie na wniosek tych panstw.

Pozostale kraje (Bulgaria, Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia, Stowacja
i Szwecja) zostaly objete derogacja. Oznacza to, ze sa zobowiazane do przyjgcia euro, lecz osta-
teczny termin i optymalna $ciezka konwergencji prowadzaca do przyjg¢cia waluty euro musi by¢
rozpatrywana dla kazdego kraju z osobna.

Wprowadzenie waluty euro wymaga pozostawienia waluty danego kraju w ERM II przynajmniej
przez dwa lata bez powaznych napi¢é przed ocena poziomu konwergencji i podlega zgodnosci
z innymi kryteriami z Maastricht.

Do ERM II nalezy pig¢ panstw czlonkowskich UE, ktére znajduja si¢ obecnie poza strefa euro.
Dwa kraje przylaczyly si¢ do mechanizmu w innym terminie, natomiast niektore z nich na pod-
stawie jednostronnych zobowigzan do utrzymania kurséw walutowych. Dnia 1 stycznia 1999 r. do
ERM II przystapila Dania z pasmem wahan obejmujacym odchylenie +/- 2,25% od centralnego
kursu wymiany. Dnia 28 czerwca 2004 r. do ERM II dotaczyly Estonia i Litwa (oraz Slowenia).
Zaréowno Estonia, jak i1 Litwa dolaczyly z pasmem wahan na poziomie +/- 15%. Kraje te zdecy-
dowaly si¢ ponadto utrzyma¢ w mocy porozumienia izb walutowych w ramach zobowigzania jed-
nostronnego. Dnia 2 maja 2005 r. do ERM II przylaczyla si¢ rowniez Lotwa (wraz z Cyprem
i Maltg). Kraj ten zdecydowal si¢ na przystapienie z pasmem wahan na poziomie +/- 15%, ale
utrzymal pasmo wahan na poziomie +/- 1% w ramach zobowiazania jednostronnego. Dnia 25 li-
stopada 2005 r. do ERM II przystapila Slowacja z pasmem wahan na poziomie +/- 15%.
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Korzysci ptynace z trwatej
konwergencji

Panstwo

Plany odnosnie do przystapienia do ERM II

Plany odnos$nie do wprowadzenia waluty euro

Bulgaria W najblizszym mozliwym terminie. Bulgaria planuje przyja¢ walut¢ euro w najblizszym moz-

liwym terminie.

Czechy Przystapienie do ERM II wylacznie na minimalny okres Wedlug aktualnej ,,Strategii przystapienia Czech do strefy
dwach lat przed przystapieniem do UGW. Polityka celu euro”, zatwierdzone przez czeskie wladze w sierpniu
inflacyjnego zostanie utrzymana do momentu zakonczenia 2007 r. niektére parametry niezbgdne do wprowadzenia
integracji monetarnej. Stan gotowosci do przystapienia do  waluty euro nie osiagnely jeszcze zadowalajacych war-
ERM 11 i strefy euro oceniany jest co rok przez rzad i kra-  toéci. Glowne przeszkody wynikaja z potrzeby zwigk-
jowy bank centralny. szenia elastycznosci gospodarki oraz z konsolidacji po-

lityki fiskalnej.

Dania Przystapila. W chwili obecnej Dania nie planuje wprowadzenia waluty

euro. Referendum na ten temat, ktore odbyto si¢ we wrzesniu
2000 r., zakonczylo si¢ wynikiem 53% glosow przeciw.

Estonia Przystapila. Estonia planuje przyja¢ walutg euro w najblizszym moz-

liwym terminie.

Lotwa Przystapila. Lotwa planuje przyja¢ walutg euro w najblizszym moz-

liwym terminie.

Litwa Przystapila. Litwa planuje przyja¢ walutg¢ euro w najblizszym moz-

liwym terminie.
Wegry Uaktualnienie Programu Konwergencji nie okresla prze- Program Konwergencji nie okresla przewidywanej daty
widywanej daty przystapienia do ERM II. Mowi ono je- przystapienia do strefy euro.
dynie, iz decyzja powinna by¢ uzalezniona od przywroce-
nia wiarygodnosci fiskalnej.
Polska Uczestnictwo w ERM II jedynie przez minimalny okres Program Konwergencji nie okresla konkretnej daty przy-
dwoch lat. Nie wyznaczono konkretnej daty przystapienia  jecia waluty euro.
do ERM II.
Rumunia Zgodnie z Programem Konwergencji 2007 Rumunia nie Najwczesniej w 2014 1.
planuje przystapienia do ERM II przed 2012 r. Zamierza
ona pozosta¢ w ERM Il przez minimalny okres wymagany
do wprowadzenia waluty euro.
Stowacja Przystapila. Stowacja zamierza osiagna¢ fiskalng wartos¢ referencyjna
w 2007 r. natomiast jej wstapienie do strefy euro plano-
wane jest na 2009 .

Szwecja Obecnie nie planuje. Obecnie nie planuje. Referendum na ten temat, ktore od-
byto si¢ we wrzesniu 2003 r., zakonczylo si¢ wynikiem
56% glosow przeciw.

Wielka Brytania Obecnie nie planuje. Po przeprowadzeniu przez rzad pigciu testow z wynikiem

pozytywnym.

Zrédlo: ESBC.

Obecnie Bulgaria, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja sa jedynymi panstwami czlonkow-
skich objetymi derogacja, ktére nie weszly jeszcze do ERM II (zob. tabela 9).

POTRZEBA TRWALE] KONWERGENC]JI

W celu przystapienia do strefy euro pafistwa cztonkowskie musza speini¢ wiele prawnych i go-
spodarczych kryteriow konwergencji. Spelnienie ich w sposob trwaly zapewnia sprawne do-
taczenie do unii walutowej. Podejscie to opiera si¢ na silnych przestankach gospodarczych.
Kraj przystgpujacy do unii walutowej traci mozliwos¢ stosowania polityki stop procentowych.
Z uwagi na to, ze decyzje w zakresie polityki pienigznej w UGW sa podejmowane na postawie
sytuacji gospodarczej panujacej w calej strefie euro, trwata konwergencja gospodarcza jest ko-
nieczna, aby gospodarka danego kraju byla dostatecznie przygotowana do funkcjonowania
w unii walutowej.
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Wprowadzenie euro moze przynie$é korzysci panstwu, ktore osiagnelo trwala konwergencje. Na-
lezy do nich wyeliminowanie ryzyka walutowego w odniesieniu do gléwnych partneréw handlo-
wych, obnizenie kosztéw transakcji i informacji, lepsza ochrona przed zawirowaniami finanso-
wymi, obnizenie premii za ryzyko oraz nizsze dlugoterminowe stopy procentowe wynikajace
z wiarygodnych ram polityki fiskalnej i walutowej. Dla strefy euro jako calosci, a takze dla UE,
gléwna zalet¢ rozszerzenia strefy euro stanowi zakonczenie procesu tworzenia wewnetrznego
rynku produktow, ustug i kapitalu. Jednak korzys$ci te nie dotycza przypadkéw przedwczesnego
przyjgcia euro, ktore moze tylko zaszkodzi¢. Réznice w cyklach koniunkturalnych moga prowa-
dzi¢ do ,,nicoptymalnych” stop procentowych w kontekscie krajowym (z perspektywy zaréwno
stabilizacji gospodarczej, jak i rozdzialu zasobow) oraz pojawienia si¢ lokalnych ,,baniek spe-
kulacyjnych” lub ,kryzyséw”. Jesli konwergencja nie jest trwala, kraj moze popas¢ w problemy
dotyczace konkurencyjnosci, ktore nie bgda juz mogly by¢ rozwiazane poprzez korekty kurséw
wymiany. W przypadku elastycznos$ci cenowej i ptacowej niewystarczajacej, aby dostosowac si¢
do zmian w konkurencyjnos$ci i/lub wstrzasow, moze réwniez wystapi¢ ryzyko przedtuzajacych
si¢ strat gospodarczych. W odniesieniu do strefy euro jako calosci przedwczesne wprowadzenie
euro moze doprowadzi¢ do spadku wiarygodnosci projektu UGW.

Raporty o konwergencji EBC* podkreslaja to, ze konwergencja musi mie¢ charakter trwaty, a nie
tymczasowy. Z tego powodu w analizie poszczegélnych krajow tak wiele uwagi poswigcono za-
gadnieniu trwalosci konwergencji. W zwiazku z powyzszym przeglad sytuacji gospodarczej
w analizowanych krajach ma charakter retrospektywny i zasadniczo obejmuje ostatnich dziesigé
lat. Dzigki temu mozna lepiej okresli¢, w jakim stopniu obecne wyniki sa rezultatem rzeczywi-
stych zmian strukturalnych, co z kolei pozwala na lepsza oceng trwalo$ci konwergencji gospodar-
czej. W odpowiednim stopniu i zakresie zostala rowniez zastosowana perspektywa prognostyczna.
W tym kontekscie nalezy zwrocic¢ szczegolng uwage na istotng zalezno$¢ pomiedzy trwaloscia
korzystnych proceséw gospodarczych, a wlasciwymi i przynoszacymi trwale efekty reakcjami
strategicznymi na obecne i przyszle wyzwania. Ogolnie rzecz biorac podkresla si¢, ze zapewnie-
nie trwalo$ci konwergencji gospodarczej zalezy zaréwno od osiaggnigcia silnej pozycji wyjscio-
wej, jak 1 od polityki prowadzonej juz po przyjg¢ciu waluty euro.

Prawne kryteria konwergencji zobowiazuja kraje majace znalez¢ si¢ w strefie euro do wdrozenia
prawnych podstaw uczestnictwa w unii walutowej, co stanowi podstaw¢ niezalezno$ci banku
centralnego.

Gospodarcze kryteria konwergencji gwarantuja, ze kraje ubiegajace si¢ o czlonkostwo ustanowity
warunki dotyczace gospodarki prowadzace do utrzymania stabilnosci cen i spojnosci w ramach
strefy euro. Ramy analizy uwzgl¢dniajg zmiany cen, sald budzetowych, wskaznikow zadluzenia,
kursow walut i dlugoterminowych stop procentowych oraz inne czynniki. Wdrazania tych kryte-
riow dotycza nast¢pujace zasady ogolne:

1. Poszczegolne kryteria sg interpretowane i stosowane w sposob rygorystyczny.

2. Kryteria zapewniaja spojne i zintegrowane podejscie. Wszystkie kryteria musza by¢ spel-
nione. Traktat wymienia je rownorzg¢dnie i nie sugeruje zadnej hierarchii.

3. Kryteria musza zosta¢ spelnione na podstawie wiarygodnych danych.

34 Zob. Raport o konwergencji EBC — maj 2008.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC

WYZWANIA

POLITYKI
GOSPODARCIE]
| ROZSZERZENIE

Potrzeba trwatej konwergengji




Mechanizmy korekty
musza by¢ skuteczniejsze. . .

...1eby strefa euro
sprawnie funkcjonowata.

Duze korzyici, ale potrzebne
sa dalsze reformy.

Iroinicowanie ptac wspiera
zatrudnienie.

4. Kryteria powinny by¢ stosowane w sposob konsekwentny, przejrzysty i prosty.
5. Konwergencja musi by¢ osiagnigta na trwale, a nie tymczasowo.

Kraj moze przystapi¢ do strefy euro dopiero w momencie spelnienia prawnych i gospodarczych
kryteridow w sposob trwaly. Jednak przyjecie euro to jeszcze nie wszystko, nie jest samo w sobie
recepta na sukces. Po przyjeciu euro kraje musza kontynuowac¢ odpowiednia polityke, by prze-
trwaé w strefie euro (zob. podrozdzialy 4.1, 4.2 1 4.3).

4.5 WYZWANIA | PLANY NA PRZYSZLOSC

Poprzednie podrozdzialy pokazuja, Ze elastyczno$é gospodarcza i integracja to warunki konieczne
do sprawnego funkcjonowania strefy euro, gdyz poszczegdlne gospodarki lub regiony ze strefy
euro mogga odczuwac poszczegolne zmiany. Co wigcej, strefa euro nieustannie musi stawia¢ czola
wstrzasom i wyzwaniom, na przyklad w dziedzinie §wiatowej konkurencji czy zmian cen energii.
Jednoczes$nie w unii walutowej nie ma juz mozliwo$ci wyboru polityki pieni¢znej i polityki kursu
walutowego. Aby uniknaé sytuacji, kiedy to panstwo lub region w strefie euro, ktére wczesniej
doswiadczylo okreslonego lub asymetrycznego wstrzasu, wkracza albo w okres przedtuzajacego
si¢ niskiego tempa wzrostu i wysokiego poziomu bezrobocia, albo w dlugi okres przegrzania go-
spodarki, konieczne jest dysponowanie skutecznymi mechanizmami korekty.

Biezace zwigkszenie udzialu w rynku pracy oraz w zatrudnieniu stanowig zachgcajace zmiany,
ktére pokazuja, ze wezesniejsze reformy rynku pracy, imigracji i spowolnienie wzrostu plac po-
mogly przezwycigzy¢ niektore ograniczenia dotyczace wzrostu, a wynikajace ze sztywnych i nad-
miernie regulowanych rynkow pracy. Potwierdzaja rowniez, ze polityka pienigzna ukierunkowana
na stabilno$¢ cen nie jest w zadnym wypadku sprzeczna z tworzeniem miejsc pracy i niskim bez-
robociem, a raczej wrgcz przeciwnie. Jednak mimo postgpu wigkszos$¢ krajow strefy euro jest da-
leka od wyczerpania potencjatu do dalszego zwigkszania udzialu we wskaznikach aktywnosci za-
wodowej i zatrudnieniu. Przeszkody strukturalne wzmocnione przez sztywne otoczenie prawne
i regulacyjne, wysokie podatki od dochodéw i brak elastycznosci zwigzany z regulowaniem wy-
nagrodzenia, wciaz uniemozliwiaja lub zniechg¢caja do aktywnego uczestnictwa w rynku pracy,
przez co pozostaje ono niskie, a bezrobocie — wysokie.

W zwiazku z tym, w celu zwigkszania zatrudnienia, wydajnosci i odporno$ci na wstrzasy go-
spodarcze, szczegdlnie wazny jest rozwdj polityki gospodarczej w krajach strefy euro zgodnie
z nast¢pujacymi wytycznymi. Po pierwsze, w poszanowaniu polityki rynku pracy, rzady i part-
nerzy spoleczni majg rowniez obowiazek zagwarantowania, ze ustalanie poziomu plac uwzgled-
nia w sposob wystarczajacy warunki rynku pracy i nie zagraza konkurencyjnosci ani zatrudnieniu.
Wymaga to wzigcia pod uwagg przez partnerdw spolecznych réznych warunkéw na poziomie po-
szczegolnych firm i sektoréw oraz zmniejszenie wplywu porozumien placowych na konkurencyj-
no$¢ i tym samym zatrudnienie w danej firmie lub danym przemysle, sektorze czy regionie. Wy-
starczajace zroznicowanie plac poprawi mozliwosci zatrudnienia dla mniej wykwalifikowanych
robotnikow oraz w regionach i sektorach charakteryzujacych si¢ duzym bezrobociem. W zwiazku
z tym, nadmiar regulacji takich jak place minimalne, oslabia tworzenie nowych miejsc pracy,
zwlaszcza dla mlodych i mniej wykwalifikowanych robotnikow, jak i dla tych, ktorym trudno jest
wejs¢ na rynek pracy.
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Po drugie, prawidtowe funkcjonowanie korekt na rynku pracy musi i$¢ w parze z zakonczeniem
tworzenia jednolitego rynku, zwlaszcza w sektorze ustug i operatorow sieci. Poglgbiona integra-
cja rynkow stymuluje elastycznos$¢ cen poprzez wspieranie konkurencji i otwartych rynkow pro-
duktéw. Wigksza konkurencja transgraniczna i integracja rynkéw wsrod krajow strefy euro przy-
czyni si¢ do obnizenia cen. Moze réwniez przyspieszy¢ procesy korekt w poszczegdlnych krajach
w razie wstrzaséw w danym regionie lub kraju lub ré6znych wahan koniunkturalnych i tym samym
przyczynia si¢ do uniknig¢cia zbyt wysokiego bezrobocia w danych regionach.

Po trzecie, wladze krajowe moga znaczaco przyczynic si¢ do zapewnienia wiasciwego funkcjo-
nowania mechanizméw korekt w strefie euro, jesli prowadza dobrze zaplanowang i trwalg poli-
tyke fiskalng zgodna z kierunkami przedstawionymi w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Co wigcej,
polityka fiskalna moze i powinna przyczyniaé si¢ rowniez do wspierania dlugoterminowego wzro-
stu poprzez poprawe jakosci wydatkdéw i zminimalizowanie gospodarczych srodkow odstraszaja-
cych w polityce podatkowej. W tym konteks$cie szczegdlnie wazne jest, by wladze fiskalne przy-
gotowane byly na wyzwania, ktére przynosi starzenie si¢ spoleczenstwa. Wysokie i nieskuteczne
wydatki publiczne moga zahamowac¢ aktywno$¢ gospodarcza poprzez nalozenie wysokiego ob-
cigzenia podatkowego na gospodarke i przekazywanie $srodkdéw na bezproduktywne cele. Wyzsze
ceny kontrolowane, podatki posrednie, minimalne place przyczyniaja si¢ rowniez do wzrostu pre-
sji inflacyjnej, utrudniajac prowadzenie polityki walutowe;j.

Po czwarte, w kontekscie strategii lizbonskiej wprowadzi¢ nalezy niezbg¢dne reformy majace na
celu poprawg perspektyw dlugoterminowego wzrostu w strefie euro i zwigkszenie zatrudnienia
oraz wydajnosci. Pozwoli to na poprawg mechanizméw korekty w poszczegdlnych panstwach, re-
gionach i sektorach i dlatego stanowi wazny czynnik podnoszacy ogo6lna odpornos$¢ na wstrzasy
gospodarcze w strefie euro.

Kraje planujace wejscie do strefy euro w przyszto$ci powinny powaznie potraktowaé powyzsze
wyzwania w procesie konwergencji i dobrze przygotowac si¢ do przystapienia do strefy euro.
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Nalezy zakonczy¢ proces
tworzenia wspolnego rynku

Bardzo istotna jest solidna
polityka fiskalna i niskie podatki.

Strategia lizbonska weiaz
bardzo waina



5 POZYCJA MIEDZYNARODOWA EURO
ORAZ JEGO WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA
| PRZEPLYWY KAPITALU

0d 1998 r. strefa euro coraz bardziej otwierala sig na reszte swiata, co znalazlo odzwierciedlenie
w poziomie wymiany handlowej i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w zakresie aktywow
i pasywow. W tym samym czasie zwigkszyla si¢ takze wymiana handlowa i przeplywy kapitalowe
miedzy krajami strefy euro. Obroty w zakresie towarow i ustug wewngqtrz strefy euro wzrosty
o okolo 10 punktow procentowych w stosunku do PKB, co mozna czeSciowo przypisac wprowadze-
niu euro. Wspolna waluta podsycata rowniez konkurencje w strefie euro oraz sprzyjala konwer-
gencji cen w transakcjach wewnqtrz tej strefy. W przysziosci te same tendencje zapewne bedq sie
dalej utrzymywac. Jesli chodzi o przeplywy kapitatu, wprowadzenie euro zwigkszylo fale bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych (FDI), w szczegolnoSci transgranicznych fuzji i przeje¢ w prze-
mySle oraz przeplywow portfelowych pomiedzy krajami strefy euro. Na efekty wprowadzenia euro
nalozylo si¢ wiele czynnikow prowadzgcych do nasilonych przeplywow kapitalowych w krajach
euro, w tym eliminacja ryzyka kursowego, ograniczenie kosztu kapitalu, zastosowanie wspolnych
platform transakcyjnych oraz transgraniczna fuzja gield papierow wartosciowych (np. Euronext).
Innym aspektem znaczenia euro jest jego zastosowanie poza granicami strefy euro. W ciqgu ostat-
nich dziesieciu lat, rola euro na rynkach miedzynarodowych nieco wzrosta, lecz przemiany na-
stepowaly stopniowo i wydaje sie, ze w niektorych segmentach rynku ulegly zahamowaniu. Po-
nadto miedzynarodowa rola tej waluty jest geograficznie ograniczona do regionow polozonych
w poblizu strefy euro. Ten migdzynarodowy wymiar znaczenia strefy euro podkresla potrzebe bli-
skiego dialogu miedzy Eurosystemem i bankami centralnymi na Swiecie. Dialog taki odbywa sig
dzis za posrednictwem roznych kanalow dwustronnych i wielostronnych. Niniejszy rozdzial ma na-
Stepujqcq strukturg: podrozdzial 5.1 poswiecony jest wplywowi euro na wymiane handlowq i kon-
kurencyjnosé, podczas gdy podrozdzial 5.2 koncentruje si¢ na wplywie euro na miedzynarodowe
przeplywy kapitatu. Podrozdzial 5.3 omawia miedzynarodowq rolg euro, zas podrozdzial 5.4
wspolprace migdzynarodowq w strefie euro ze szczegolnym uwzglednieniem roli EBC.

5.1 WYMIANA HANDLOWA W ZAKRESIE TOWAROW | USLUG W STREFIE EURO

Gospodarka strefy euro jest stosunkowo otwarta, szczegolnie w poréwnaniu z dwiema pozosta-
tymi wiodacymi gospodarkami $wiatowymi, tj. Stanami Zjednoczonymi i Japoniag. W 2006 r. po-
laczona warto$¢ importu i eksportu dobr i ustug stanowita rownowartos¢ 42% PKB w poréwnaniu
z okoto 32% i 28% PKB odpowiednio w przypadku Japonii i Stanéw Zjednoczonych. Na strefg
euro przypadalo 18% warto$ci Swiatowego eksportu w porownaniu z okoto 12% w przypadku Sta-
noéw Zjednoczonych, 6% w przypadku Japonii i 10% dla dziesigciu najwigkszych krajow eks-
porteréw ropy naftowej. Ponadto otwarto$¢ strefy euro w sferze handlu wzroslo znaczaco od
1998 r. (0 11 punktoéw procentowych), w szczegdlnosci w efekcie rosnacej wymiany handlowe;j
z nowymi krajami czlonkowskimi UE i Chinami.

Od 1998 r. handel migdzy krajami strefy euro znaczaco wzrdsl. Wartos¢ eksportu i importu to-
wardw w strefie euro wzrosta z okolo 26% PKB w 1998 r., na rok przed wprowadzeniem euro, do
33% PKB w 2007 r. W mig¢dzyczasie wymiana handlowa w zakresie uslug w strefie euro réwniez
wzrosta — z 5% do 7% PKB. W 2007 r. wymiana handlowa mig¢dzy krajami strefy euro stanowila
rownowartos¢ okolo polowy catkowitego wolumenu wymiany handlowej strefy euro.

Rozwoj wymiany handlowej strefy euro z Dania, Szwecja 1 Wielka Brytania pokazuje, ze przy-
jecie euro w wigkszym stopniu zwigkszylo wolumen handlu w krajach strefy euro niz pozytywne
oddziatlywanie korzystnych efektow dalszej integracji UE i jednolitego rynku. Od 1998 r. wzrost
eksportu towarow ze strefy euro do trzech krajow UE1S, ktore nie przyjely euro, byt w ujgciu rok
do roku o $rednio 3% nizszy niz wzrost eksportu w tym samym ujgciu wewnatrz strefy euro.
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Gospodarka strefy euro jest

stosunkowo otwarta

W porownaniu

1 gospodarkami Stanow
Tjednoczonych i Japonii.

Wymiana handlowa miedzy
krajami strefy euro
gwattownie wzrosta po
1998 r.



Wymiana handlowa miedzy
krajami strefy euro jest
srednio 0 2 do 3% wigksza
w wyniku wprowadzenia

euro.

(wartosci; wzrost w ujgciu rok do roku)
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i Wielkiej Brytanii i Wielkiej Brytanii
====  Eksport ustug wewnatrz strefy euro ==== Import uslug wewnatrz strefy euro
——  Eksport ustug ze strefy euro do Danii, Szwecji —— Import ustug ze strefy euro do Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii i Wielkiej Brytanii
20 20 20 s 20
15 15 15 15
10 10 10 10
5 5 5 5
0 0 0 0
-5 -5 -5 - s -5
-10 -10 -10 ' -10

1997 1999 2001 2003 2005 2007 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwagi: szacunki na 2007 r. oparte sg na danych z pierwszej potowy 2007 r. Dane dotyczace wymiany handlowej w zakresie ustug sa
dostgpne dopiero poczawszy od 2002 r.

W tym samym czasie wzrost importu z tych krajow byl $rednio o 2% nizszy niz import z krajow
nalezacych do strefy euro. W sferze ustug roczny wzrost przeplywow wewnatrz strefy euro byl
w rzeczywisto$ci nizszy niz wzrost wymiany handlowej z trzema krajami nienalezacymi do tej
strefy, by¢ moze z powodu wigkszej specjalizacji Wielkiej Brytanii w dziedzinie uslug i wcigz
bardzo rozdrobnionego rynku wewnetrznego UE w tym zakresie (zob. wykres 1).

Ponizej badamy blizej konsekwencje Unii Gospodarczej i Walutowej (EMU) na podstawie licznych
studiow empirycznych w celu odréznienia efektow stymulacji wymiany handlowej przez wpro-
wadzenie euro od innych czynnikdw, ktore odcisngly swoje pietno na poprzedniej dekadzie (wli-
czajac w to, na przyklad, postgpujaca integracj¢ Unii Europejskiej i szybkie tempo globalizacji).

WPLYW EURO NA WZROST WYMIANY HANDLOWE] W ZAKRESIE TOWAROW

Przy niezmienionych warunkach oczekuje si¢, ze utworzenie unii walutowej bgdzie stymulowato han-
del migdzy jej czlonkami poprzez wyeliminowanie zmiennos$ci kursu walutowego, a wigc takze nie-
pewnosci co do spodziewanego zwrotu i zyskow, spowodowanej wahaniami kursu. Oprdcz aspektu
zwigzanego ze zmiennoscig kursu walutowego moze powstac¢ takze dodatkowy impuls dla handlu we-
wnatrz strefy wynikajacy z unii walutowej i monetarnej, tzw. efekt Rose’al.

W ciagu ostatnich kilku lat rosta liczba badan empirycznych po§wigconych wpltywowi euro na wy-
miang towarowa, natomiast wplyw na wymian¢ w zakresie ustug nie znalazl do tej pory ujgcia ilo-
sciowego ze wzgledu na skapa liczbe dost¢gpnych danych. Zasadniczo badacze zgadzaja sig, ze
wprowadzenie euro mialo pozytywny wplyw na wymiang handlowg w strefie euro. Jednakze osza-

1 Efekt Rose’a (Rose effect) uzyskal swoja nazwg od Andrew Rose’a, ekonomisty, ktory jako pierwszy wysunal sugestig, ze zwiazki monetarne
sa w stanie podwyzsza¢ poziom obrotow handlowych niezalezenie od pozytywnych efektow wyniktych z eliminacji zmiennosci kurséw wy-
miany. Rose, Andrew K., 2000, One money, one market: the effect of currency unions on trade, ,,Economic Policy” 30, str. 7-46.
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cowania rozmiaréow tego wplywu dostarczyly bardzo rozbieznych wynikéw, glownie z powodu
roznych metodologii przyjmowanych w analizach. Wydaje si¢, ze ekonomisci sg zgodni, ze
wspolna waluta zwigkszyla wzrost wymiany handlowe;j krajow strefy euro o §rednio 2 do 3 punk-
tow procentowych?. Ocena ta jest spdjna ze wstepnymi wskazaniami zaprezentowanymi na wy-
kresie 1. Natomiast wcze$niejsze estymacje wskazujace na wigkszy wplyw euro mogly by¢ prze-
szacowane. Mala liczba uprzednio dostgpnych obserwacji dotyczacych okresu obowigzywania
Unii Gospodarczej i Walutowej sprawial, ze do niedawna trudno bylo odrdzni¢ efekty w zakresie
wymiany handlowej spowodowane dzialaniem euro, jednolitego rynku czy ogélnym wzrostem ob-
rotow handlowych mig¢dzy strefa euro a resztg swiata.

Jesli chodzi o sektory indywidualne, wyeliminowanie w krajach strefy euro niepewnosci dotycza-
cej wahan kursu walutowego sprzyjalo wymianie handlowej we wszystkich gal¢ziach przemystu.
Natomiast efekt Rose’a, tzn. dodatkowy impuls powstajacy w wyniku stworzenia wspdlnej wa-
luty, ma miejsce gtownie w takich branzach jak przemyst maszynowy i sektory wytwarzajace wy-
soce zroznicowane dobra konsumenckie m.in. zywnos¢ i artykuly pokrewne®. W wigkszos$ci tych
sektorow istniejag wysokie bariery wejscia na rynek po podjgciu decyzji o rozpoczgciu dzialalno-
$ci eksportowej, co sugeruje, ze redukcja tych kosztéw jest kanalem, za posrednictwem ktdorego
euro moglo przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wymiany handlowej.

Trwajaca analiza eksportu przedsigbiorstw potwierdza ten punkt widzenia, wskazujac, ze euro po-
moglo w pierwszym rzgdzie zwigkszy¢ liczbg produktow i ich odmian eksportowanych w strefie
euro, w mniejszym stopniu wplywajac na zwigkszenie wolumenu obrotow towarami, ktorych eks-
port rozpoczal si¢ jeszcze przed 1999 r. Ponadto wspolna waluta mogla wplynaé¢ na wymiang han-
dlowa takze poprzez zmiang polityki cenowej eksporterow w strefie euro. Dostepne dane suge-
ruja, ze po stworzeniu euro, zmniejszyly si¢ bodzce dla przedsigbiorstw, by prowadzi¢ polityke
cenowg skutkujaca segmentacjg rynku w strefie euro przez stosowanie cen réznych cen dla roz-
nych krajéw*. Réwnoczes$nie euro doprowadzito do konwergencji cen pomigdzy krajami czlon-
kowskimi strefy euro’. Ogodlnie, wydaje si¢, ze euro zmniejszyto koszty transakcyjne i stale po-
noszone przez przedsigbiorstwa w strefie euro, a oszcz¢dnos$ci czgsciowo trafily do konsumentow
za posrednictwem nizszych cen.

EURO | KONKURENCY)JNOSC STREFY EURO

Jesli chodzi o wplyw Unii Gospodarczej i Walutowej na konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw ze
strefy euro i ich mozliwos$¢ odegrania przewodniej roli na rynkach §wiatowych, ostatnie badania
wskazuja, ze euro przyczynilto si¢ do zwigkszenia konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw przez ula-
twienie krajom z tej strefy wymiany handlowej i poprzez przyczynienie si¢ do integracji wspol-
nego rynku UE. Kraje strefy euro sa postrzegane jako lepsze bazy dla eksportu i przyciagaja wig-
cej firm z sgsiadujacych krajow. Wigksza i bardziej zintegrowana strefa euro, pozwalajaca przed-
sigbiorstwom na korzystanie z rosngcej skali operacji przy obnizajacych si¢ kosztach krancowych,

2 Tytulem ilustracji zob. Bun M. and Klassen F. (2007), The euro effect on trade is not as large as commonly thought (Oxford Bulletin of
Economics and Statistics), t. 69, str. 4.

3 Dane z badan sektorowych dostgpne np. w.: Baldwin R., Skudelny F. i Taglioni D. (2005), The Effect of the Euro: Evidence from Sec-
toral Studies publikacja robocza EBC — ECB Working Paper No 446; De Nardis S., De Santis R. i Vicarelli C. (2007), The single cur-
rency’s effects on eurozone sectoral trade: winners and losers?, ISAE.

4 Zob. np. Berthou A. i Fontagné L. (2008), The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data, CEPII; oraz Méjean I. i Schwellnus C. (2007), Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?, CEPIL.

5 Zob. np., Allington N., Kattuman P. i Waldman F. (2005), One market, one money, one price?, ,Journal of Central Banking”, str. 73-115.
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Euro mogto doprowadzic
do ograniczenia kosztow
przedsiebiorstw strefy euro
i do zmniejszenia cen dobr
thywalnych.

Wprowadzenie euro
awigkszyto konkurencyjnos¢
przedsigbiorstw.



Kraje strefy euro stoja
w obliczu globalnej
konkurengji kosztowej.

Wigksze udziaty w rynkach
dla strefy euro

w segmentach high-end

i tradycyjnych rynkach
towarowych

rowniez wigze si¢ z ostrzejsza konkurencja
i z tego powodu wigksza réznorodnos$cig pro-

duktow, wigksza produktywnoscia i nizszymi :
(wartosci; w punktach procentowych)

cenami®. )
= Stany Zjednoczone
----- Wielka Brytania
Dlatego tez — przy utrzymaniu si¢ niezmien- 0 et
g 'P y Yy Q. K —— Strefa euro
nych warunkéw — euro przyczynilo si¢ do ... Chiny
zwigkszenia wydajnosci w strefie euro i przez 25,0 25,0
to do lepsz.ego funkcjonowania tej strefy na  ,), ‘ 200
rynkach $wiatowych. Jednakze wplyw ten dla S 7 150
roznych krajow strefy euro moze by¢ odmienny ’ ’
z powodu réznic w jakosci Srodowiska instytu- 10,0 i | 10,0
cjonalnego i dostepu do technologii, badan 50 T 80
. ) ol b | AN ST, [P
i rozwoju. 0,0 EpN N : ST | ()
7 AL SN
-5,0 ‘z'_~ e 2 ~ 150
Przy rosnacej konkurencji w strefie euro poja- 100 ° : 100
wily sie na $wiecie w roli duzych eksporterow ’ ’
. . . -15,0 -15,0
kraje konkurencyjne pod wzglgdem kosztow 1996 1998 5000 2002 2004 h00c

produkcji, co zwigkszylo takze stopien ze-
wnetrznej konkurencji, przed ktorg stoja kraje
strefy euro’. Na przyklad w ostatniej dekadzie
Chiny zwigkszaly swoj udzial w $wiatowych
rynkach eksportowych $§rednio w tempie nie-
mal 13% rocznie (zob. wykres 2). Stanowilo to,
jak si¢ zdaje, przeciwwage dla spadkéw
w udziale w rynku eksportu (1,7% rocznie),
doswiadczanych przez stref¢ euro i przez inne najwazniejsze kraje uczestniczace w wymianie
handlowej w tym okresie (ze spadkami wynoszacymi od 1,2% do 1,7% rocznie). Jednakze straty
w strefie euro nie byly rOwnomiernie rozlozone mi¢dzy krajami. Zaistnialy réznice migdzy po-
szczego6lnymi gospodarkami strefy euro, przy czym Irlandia i Niemcy stanowily wyrazny wyjatek,
jako ze ich udzialy w rynku wzrosly w ostatniej dekadzie. Istnieja rowniez rdznice migdzy po-
szczegllnymi latami, przy czym najwigksze straty przypadly na lata 2002-2004, ktére odpowia-
daly przystapieniu Chin do Swiatowej Organizacji Handlu.

Zrédto: obliczenia EBC.

Uwagi: zmiany w udziatach w rynkach eksportowych obliczane
sq jako roznica migdzy roczng stopa wzrostu eksportu a popy-
tem zagranicznym (gdzie popyt zagraniczny jest definiowany
jako charakterystyczna dla danego kraju $rednia wazona real-
nego importu gtéownych partneréw handlowych, przy czym wagi
odpowiadajg udzialowi tych panstw w eksporcie). Ostatnie dane
pochodza z roku 2007.

Straty strefy euro w udziale w rynkach eksportowych sa cz¢sciowo wynikiem mechanicznego do-
stosowania do pojawienia si¢ nowych konkurentéw o nizszym poziomie dochodéw. Jednakze do
pewnego stopnia moga rowniez odzwierciedla¢ specjalizacj¢ eksportu w strefie euro. W szcze-
golnosci niektore kraje strefy euro wydaja si¢ zbyt zaangazowane w pracochlonne sektory, gdzie
gospodarki wschodzace maja wzgledna przewage komparatywna. Bardziej pozytywne wnioski
mozna wyciagna¢ z niedawnych analiz, ktére pokazuja, ze w ostatniej dekadzie kraje strefy euro
i inne kraje cztonkowskie rowniez zyskal udzialy w rynku dojrzalych galg¢zi przemystu i rynkach
produktéw o wyzszych cenach i jakosci, co stanowilo kontrast dla ich stosunkowo stabszych wy-
nikéw w innych rodzajach dzialalnoéci eksportowe;j®.

6 Ottaviano G., Taglioni D. i di Mauro F. (2007), Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union, publikacja robocza EBC — ECB Working Paper — nr 847.

7  Zob. np. Biuletyn Miesigczny EBC, edycja ze stycznia (2008), Globalisation, trade and the euro area macroeconomy oraz F. di Mauro
i R. Anderton (2007), The external dimension of the euro area: assessing the linkages, Cambridge University Press.

8 L. Fontagné, G. Gaulier i S. Zignago (2008), Specialization Across Varieties and Northsouth Competition, Economic Policy, t. 23
wydanie 53, str. 51-91.
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5.2 MIEDZYNARODOWE PRZEPLYWY KAPITALU

Strefa euro jest rowniez stosunkowo otwarta z punktu widzenia rynku finansowego, za$ aktywa
i pasywa mig¢dzynarodowe przekroczyly 150% PKB w 2006 r. w poréwnaniu z okoto 115% dla
Standw Zjednoczonych i 90% dla Japonii. Ponadto otwarto$¢ na finansowanie zewngtrzne w stre-
fie euro wzroslo wyraznie w ostatnich latach, za$ aktywa i pasywa zwigkszyly si¢ o okolo 60%
PKB w latach 1999-2006.

Poszczegdlne kraje strefy euro sa duzo bardziej otwarte niz strefa euro jako catosé, uwzgled-
niwszy wysoki poziom zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz aktywnosc¢ portfelowa, ktora
takze miala miejsce pomigdzy krajami czlonkowskimi strefy euro. Na przyklad kraje strefy euro
jako odbiorcy czy zrédla inwestycji byly zaangazowane w 57% przeplywu §wiatowych bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w latach 2000-2005. W migdzyczasie w posiadaniu rezydentow
strefy euro znajdowalo si¢ odpowiednio 34% i 44% Swiatowego portfela akcji i obligacji od
2001 r. do 2006 r. Zwazywszy, ze PKB w strefie euro stanowi zaledwie jedng czwarta $wiatowego
PKB, stylizowane fakty $wiadczg o tym, ze euro moglo odegra¢ wazna rol¢ w przeptywie kapitatu,
szczegodlnie miedzy krajami strefy euro.

Kolejne dwa podrozdzialy opisuja mozliwe oddzialywanie wprowadzenia euro na bezposrednie
inwestycje zagraniczne, fuzje i przejgcia oraz inwestycje portfelowe.

WPLYW UNII GOSPODARCZE| | WALUTOWE] NA BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE ORAZ
FUZJE | PRZEJECIA

Przedsigbiorstwa moga dokonywaé ekspansji
za granic¢ poprzez fizyczne inwestowanie w in-
nym kraju lub przez fuzje i nabywanie istnieja-
cych firm zagranicznych. Bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne moga zatem da¢ firmie do-
step do nowych rynkéw ikanaléow mar-
ketingowych, jak rowniez nowych technologii,

(w procentach)

== Bezposrednie inwestycje zagraniczne — stany
----- Bezposrednie inwestycje zagraniczne — transakcje

produktéw i kwalifikacji. Dla kraju lub zagra- 0
nicznej firmy, ktora przyjmuje inwestycje, 55 3 55
moze to stanowi¢ zrédlo nowych technologii, : p

kapitatu, procesow, produktow, technologii or- k| .

ganizacyjnych iumiejetnosci menedzerskich
i w zwigzku z tym dostarcza¢ silnych bodzcow 5

45
do rozwoju gospodarczego. Ogoblnie, bezpo- ]
srednie inwestycje zagraniczne moga podnie$¢ 4 40
wydajnos$¢ zarowno w krajach pochodzenia in- 8
westycji, jak i w krajach je przyjmujacych. 35| 35
Europejska integracja gospodarcza i finansowa 30 30

o o ) o - 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
zdaje si¢ przyciagaé bezposrednie inwestycje

zagraniczne w sektorze przemystowym, pod-
czas gdy jednoczesnie rosnie udzial przepty-
wow bezposrednich inwestycji zagranicznych
pomigdzy krajami strefy euro. Na przyklad,
przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicz-

Zrédlo: EBC.

Uwaga: suma naptywu (lub stanéw) bezposrednich inwestycji
zagranicznych wewnatrz strefy euro i odplywu (lub standw)
bezposrednich inwestycji zagranicznych wewnatrz strefy euro
jako procent podwojonej wartosci transakcji (lub stanow) bez-
posrednich inwestycji zagranicznych ogélem strefy euro.
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Strefa euro jest ,otwarta”
1 finansowego punktu
widzenia, zwtaszcza od
chwili wprowadzenia euro.

Duiy wzrost przeptywow
bezposrednich inwestydji
zagranicznych miedzy
krajami strefy euro po
1999 r. ...
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... wwhaszcza w formie fuzji
i przejec w sektorze
przetworstwa przemystowego

(w procentach)

m— 1993-1998

ws - 1999-2004

Przetworstwo przemystowe Ustlugi
60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30

(111111
; = i 1
; A | B
0 0 AT ! | [ 0
Strefa euro Dania, Szwecja, Pozostale Strefa euro Dania, Szwecja, Pozostate
Wielka Brytania  kraje rozwinigte Wielka Brytania  kraje rozwinigte

Zrédlo: Thomson Financial.

Uwaga: kategoria ,,Strefa euro” oznacza stosunek wskaznika transgranicznych przejec i fuzji wewnatrz strefy euro do wskaznika sumy
transgranicznych fuzji oraz przej¢¢ wewnatrz i na zewnatrz strefy euro. Kategoria ,,Dania, Szwecja, Wielka Brytania” oznacza stosunek
wskaznika fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw ze strefy euro przez firmy z Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii do ogélnego wskaznika fuzji
i przejegc dla tych trzech krajow. Kategoria ,,Pozostale kraje rozwinigte” oznacza stosunek wskaznika fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw ze
strefy euro przez firmy z Kanady, Japonii, Norwegii i Stanow Zjednoczonych do ogdlnego wskaznika fuzji i przej¢¢ w tych krajach.

nych w strefie euro jako procentowy udzial w bezposrednich inwestycjach zagranicznych ogotem
wzrosty z 35% w 1999 do 45% w 2006 r. (zob. wykres 3). Pozytywny trend mozna takze zaobser-
wowa¢ w przypadku zasobow bezposrednich inwestycji zagranicznych pomigdzy krajami strefy
euro jako odsetka calkowitych zasobow bezposrednich inwestycji zagranicznych w strefie euro,
ktory wzrdst z niemal 43% w 1999 do 45% w 2006 r.

Poniewaz wigkszo$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych przyjmuje forme fuzji i przejeé, za$
kraje UE15 i Stany Zjednoczone sa najwigkszymi graczami, wglad w transgraniczne fuzje i przejecia
dostarcza dodatkowej informacji na temat wplywu euro na bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Transgraniczne fuzje wewnatrz strefy euro w sektorze przemystowym jako udzial w catkowitym
wolumenie transgranicznych przeje¢ dla strefy euro wzrosly z 20% w okresie szesciu lat przed
powstaniem Unii Gospodarczej i Walutowej (1993-1998) do 35% w ciagu sze$ciu lat po jej po-
wstaniu (1999-2004). Réwniez przedsigbiorstwa z sektora wytworstwa przemystowego z Kanady,
Japonii, Norwegii i Stanéw Zjednoczonych zwigkszyly swoj udzial, jesli chodzi o fuzje z przed-
sigbiorstwami ze strefy euro (wykres 4). Natomiast w zakresie uslug, udziatl fuzji i przejgé we-
wnatrz strefy euro spadl z 37% do 27% w tym samym okresie, podczas gdy inne kraje zwigkszyly
swoj udzial w fuzjach i przejeciach przedsigbiorstw w strefie euro (zob. wykres 4).

Kluczowa staje si¢ ocena czy Unia Gospodarcza i Walutowa odegrala rolg w takim rozwoju sy-
tuacji. Oprocz wyeliminowania ryzyka kursu walutowego, niektore z mozliwych mechanizmow,
za posrednictwem ktorych wprowadzenie euro moglo pobudzi¢ bezposrednie inwestycje zagra-
niczne sg nastgpujace: (a) zmniejszenie kosztow transakcji i kosztow stalych, (b) zmniejszenie
kosztu zarowno kapitalu akcyjnego, jak i obligacji czy finansowania za posrednictwem bankow,
jak tez (3) wplyw wymiany handlowej na bezposrednie inwestycje zagraniczne w takim zakresie,
w jakim przeplywy w ramach tych inwestycji i poza nimi sg powigzane z wymiana handlowa.
Wszystkie te czynniki mogly ulatwi¢ przemieszczenie kapitalu pomigdzy krajami strefy euro.
EBC
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Kilka badan empirycznych analizowato wplyw euro na bezposrednie inwestycje zagraniczne’.
Wyniki sugeruja, ze euro zwigkszylo bezposrednie inwestycje zagraniczne wsrdd krajow strefy
euro bardziej niz wynikaloby to z korzystnego wplywu wspolnego rynku. Ogdélnie wydaje sig, ze
korzystny przecigtny wplyw euro na zagregowane przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w strefie euro ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 15%, podczas gdy wplyw euro na przeplywy
bezposrednich inwestycji zagranicznych spoza strefy euro do krajow tej strefy wynosi okoto 7%.
Dane te wydaja si¢ spojne z wynikami zaprezentowanymi na wykresie 3.

Wyglada tez na to, ze wprowadzenie euro mialo najwigkszy wplyw na sektor przetworstwa prze-
myslowego. Oszacowania wskazuja, ze euro przecigtnie zwigkszylo intensywnos¢ transgraniczne;j
dziatalno$ci w zakresie fuzji i przej¢¢ w sektorze przetworstwa przemystowego wewnatrz strefy
euro o okoto 160%'°. Ponadto szacowany wptyw euro na fuzje i przejecia przedsigbiorstw spoza
strefy euro przez przedsigbiorstwa ze strefy euro odnotowal 80% wzrost. Sektory, w ktorych do-
konata si¢ najwigksza ekspansja w krajach strefy euro, w odniesieniu do zewnetrznych inwestycji
w strefie euro to sektor chemiczny, naftowy, weglowy, produktéw gumowych i plastikow oraz
urzadzen transportowych. Natomiast udzial krajow strefy euro w dzialalno$ci w zakresie fuzji
i przeje¢ zmalal w sektorze maszyn i narzg¢dzi.

Jesli chodzi o ustlugi, szacowany wplyw euro na transgraniczne fuzje i przejgcia wydaje si¢ $la-
dowy, co wskazuje na to, ze na dzialalnos¢ taka moga negatywnie wplywac bariery w handlu trans-
granicznym w postaci regulacji rynku ustug i produktow w kraju docelowym''. Dane te sg spojne
z wykresem 4, jak tez z niskim wzrostem wymiany handlowej w zakresie ustug wewnatrz strefy
euro w porownaniu z wymiang handlowa z krajami spoza tej strefy.

WPLYW UNII GOSPODARCZE) | WALUTOWE) NA TRANSGRANICZNE INWESTYCJE PORTFELOWE

Indywidualne zasoby czg¢sto przechowywane sa w formie inwestycji portfelowych w akcje — tzn.
jako inwestycje w poszczegdlne przedsigbiorstwa, obligacje — tzn. inwestycje w instrumenty
dluzne z mysla o zyskach odsetkowych oraz w fundusze powiernicze — stanowiace zasadniczo za-
soby pieni¢zne zarzadzane przez profesjonalnych menedzeréw w imieniu inwestoréw. Jesli in-
strumenty takie zostang wyemitowane w innym kraju niz ten, ktérego inwestor jest rezydentem,
wowczas inwestycja ma charakter transgraniczny i podlega, mi¢dzy innymi, ryzyku kursowemu.

Euro stymuluje rozwoj transgranicznych inwestycji portfelowych pomigdzy krajami strefy euro
poprzez wyeliminowanie ryzyka kursowego i stworzenie sprzyjajacego klimatu do ustanowienia
wspolnych platform obrotu elektronicznego (np. stworzenia platformy gieldowej Euronext po-
przez transgraniczng fuzj¢ gietd w Amsterdamie, Brukseli, Lizbonie i Paryzu) oraz integracjg in-

9 Zob. np. Petroulas, P., (2007), The effect of the euro on foreign direct investment, European Economic Review, 51: str. 1468-1491;
Schiavo S., (2007), Common currencies and FDI flows, Oxford Economic Papers, 59: str. 536-560; De Sousa, J. i J. Lochard, (2006),
Does the single currency affect FDI? A gravity-like approach, University of Paris 1, mimeo; Flam, H. i H. Nordstrém, (2007), The Euro
and Single Market Impact on Trade and FDI, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, mimeo.

10 Zob. Coeurdacier, N., De Santis, R.A. i A. Aviat, (2008), Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces

(artykul przedstawiony na 47. posiedzeniu Panelu ds. Polityki Gospodarczej (Economic Policy Panel) w Ljubljanie, kwiecien 2008).

Oszacowania te sa zgodne z innymi badaniami odnoszacymi si¢ do calej kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych, gdyz trans-

graniczne fuzje i przej¢cia w obszarze przetworstwa przemyslowego pomigdzy krajami rozwinigtymi stanowia tylko 30% ogétu ich

dzialalno$ci transgranicznej, i moga nie uwzglgdnia¢ niektorych kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych ogotem, jak nowe
inwestycje (ang. greenfield investment), reinwestycja zyskow i kredyty inwestorow (ang. inter-company loans).

Poniewaz uregulowania w obszarze ustug wciaz wchodza w zakres kompetencji poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE, rynek we-

wngtrzny ustug UE pozostaje bardzo rozdrobniony. Ograniczenia dotyczace ustug mogly zatem ograniczy¢ inwestycyjne decyzje przed-

sigbiorcow, oddzialujac w ten sposob na sprawno$¢ migdzynarodowego procesu alokacji kapitatu i alokacji kapitatu w strefie euro.
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Ocenia sig, ze przeptywy
bezposrednich inwestydji
zagranicznych wewnatrz
strefy euro s3 okoto 5%
wyisze dzieki wprowadzeniu

euro.

Transgraniczne inwestycje
portfelowe w strefie euro
nacznie wzrosty po 1999 r.

...takze dzieki zniesieniu
ograniczen na inwestycje
1a granica.



Szacunki wskazuja, 7e
wprowadzenie euro
wigkszyto przeptywy
portfelowe miedzy
poszczegdlnymi krajami

strefy euro.

frastruktury rynku post-transakcyjnego, co do-
datkowo zmniejszylo bariery dla inwestycji

portfelowych. (w procentach)
W wigkszosci krajow fundusze portfelowe cze- — ;ggz e %gg‘s‘
sto podlegaja pewnym ograniczeniom na etapie 2002 mee 2006
inwestycji za granicg. Na przyktad reguty do- m— 2003
boru walut w funduszach portfelowych majgna 0 X 60
celu ograniczenie ryzyka kursowego. Od wpro- 50 e 50
wadzenia euro w styczniu 1999 r., dobér walut 40 |40
. \ -
wewnatrz strefy euro przesunal si¢ z walut na- 30 } {HE 30
R
rodowych na euro. 20 \ {48 |20
10 } ‘ g 10
Wynikajaca stad wigksza elastyczno$¢ pozwo- 0 i ‘ g |y
. . . r Strefa euro Dama, Szwec1a7 Strefa euro Dama Szwecja,
llla. Portfelom Inwestycyjnym poszc?ego!nych (akeje) ~ Wielka Brytania (obligacje) Wiclka Brytania
krajow strefy euro na lepsza dywersyfikacje ry- (akcje) (obligacje)
zyka przez zakup wigkszej ilosci zagranicznych ) o
, Zrodta: BIS, MFW, Thomson DataStream, obliczenia EBC.
aktywow wewnatrz strefy euro. Uwaga: ,,Strefa euro” oznacza kategorig transgranicznych akty-

wow (akcji lub obligacji) wewnatrz strefy euro podzielonych
przez sumg¢ aktywow (akcji lub obligacji) wewnatrz i na ze-
: 4 4 fa_ wnatrz strefy euro. ,,Dania, Szwecja, Wielka Brytania” oznacza
Odsetek CalkOWItyCh Za.SObO“.’ aktywow mig kategorig aktywow strefy euro (akeji lub obligacji) utrzymywa-
dzynarodowych w pos1adan1u rezydent(')w nych przez Danig, Szwecje i Wielka Brytanig podzielonych
. B przez zasoby ich aktywow transgranicznych (akcji lub obligacji)
strefy euro w postaci aktywow portfelowych ze  ogstem.
strefy euro wzrdst znaczaco w latach 1997-
2006: o 16 punktéow procentowych w przy-
padku udziatowych papieréw wartosciowych i o 46 punktow procentowych w przypadku dtuznych
papierow wartosciowych (zob. wykres 5). Ponadto wszystkie wiodace rejony $wiata, a takze Da-
nia, Szwecja i Wielka Brytania, nieznacznie zwigkszyly w tym okresie swoje zasoby aktywow ze
strefy euro (jako skladnika swojego portfela migdzynarodowego). Fakt ten sugeruje, ze euro mo-

glo silnie stymulowa¢ wzrost liczby transakcji portfelowych pomig¢dzy krajami strefy euro.

Moze istnie¢ wiele powodow, dla ktorych nastapila przemieszczenie zasobow portfelowych na ko-
rzy$c¢ strefy euro od momentu wprowadzenia tej waluty, np. wyeliminowanie ryzyka kursowego
pomigdzy krajami strefy euro, wyeliminowanie technicznych barier ograniczajacych transakcje,
dywersyfikacja korzysci wynikajacych z posiadania réznorodnych aktywow zagranicznych oraz
fakt, ze migdzynarodowe zasoby aktywow strefy euro w 1998 r. mogly znajdowac si¢ juz ponizej
optymalnych pozioméw wynikajacych z zasad ekonomii'?2. Oszacowania empiryczne potwier-
dzaja, ze przyjecie euro odegrato kluczowa rolg¢ w przemieszczeniu zasobow portfelowych mig-
dzy r6znymi krajami na calym $§wiecie, jak tez pomi¢dzy czlonkami strefy euro. Po uwzglednieniu
wyzej wymienionych zmiennych, caltkowity wplyw euro na transakcje dwustronne pomi¢dzy po-
szczegodlnymi krajami strefy euro ocenia si¢ na 3,5% w przypadku udzialowych papieréw warto-
sciowych 1 4,2% w przypadku obligacji srednio- i dlugoterminowych wchodzacych w sklad cal-
kowitych zasobow migdzynarodowych w posiadaniu tych krajow'®. Ponadto kraje spoza strefy

12 Lista innych czynnikow, ktore mogty powodowa¢ przemieszczenia portfelowe w skali globalnej obejmuje: oczekiwane zwroty z aktywow
i zmienno$¢ aktywow w poszczegdlnych gospodarkach, tendencj¢ do inwestowania w aktywa krajowe (mianowicie, wigksza sktonno$¢ in-
westorow do inwestowania w aktywa krajowe niz w aktywa zagraniczne (tzw. home bias), oczekiwany wzrost gospodarczy, ramy instytu-
cjonalne, profile starzenia si¢ populacji w réznych krajach, intensywnos$¢ dwustronnej wymiany handlowej, powigzania kulturowe, etc.

13 De Santis, R. i B. Gerard (2006), Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union, z serii publikacji
roboczych EBC (ECB Working Paper Series) nr 626. De Santis, R. (2006), The geography of international portfolio flows, international
CAPM and the role of monetary policy frameworks, z serii dokumentow roboczych EBC (ECB Working Paper Series), nr 678.
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euro $rednio biorac zwigkszyly swoje inwestycje w obligacje $rednio- i dlugoterminowe strefy
euro. Dane te wydaja si¢ spdjne z wynikami zaprezentowanymi na wykresie 5.

Ogodlnie, euro przyczynilo si¢ do zwigkszenia przeplywow kapitalowych wsrdd czlonkéw strefy
euro; pozwalajac w ten sposob na lepsza dywersyfikacj¢ ryzyka inwestycyjnego i konsumpcji.

5.3 MIEDZYNARODOWA ROLA EURO

Trzeci wymiar mi¢gdzynarodowego znaczenia euro jest zwigzany z jego uzyciem poza strefa
euro. Cho¢ euro zostalo wprowadzone dla wygody mieszkancow strefy euro, jasne jest, ze krok
ten ma swoje konsekwencje dla 0sob i przedsigbiorstw spoza tej strefy. Gospodarstwa domowe,
przedsigbiorstwa i rzady spoza strefy euro moga zdecydowaé si¢ na postugiwanie si¢ euro
w rozlicznych codziennych transakcjach finansowych i gospodarczych. Moga gromadzié¢ za-
soby banknotéw i monet, otwiera¢ rachunki bankowe denominowane w euro lub zaciagga¢ kre-
dyty bankowe w tej walucie. Moga emitowaé instrumenty finansowe, takie jak obligacje $red-
nio- i dlugoterminowe denominowane w euro, jak tez sporzadza¢ faktury i dokonywaé mig-
dzynarodowych platnosci w euro. Wladze w krajach trzecich moga réwniez wybra¢ euro jako
kotwice¢ kursu swojej waluty lub tez zdecydowac si¢ na zainwestowanie w euro czg¢$ci swoich
rezerw dewizowych.

Eurosystem przyjal neutralne nastawienie w kwestii migdzynarodowego uzycia euro. Internacjo-
nalizacja euro nie stanowi celu jego polityki. Nie zachg¢ca on ani nie zniechgca nierezydentow
strefy euro do uzywania tej waluty. Uzycie waluty euro poza granicami strefy euro wynika i na-
dal powinno wynikaé z sytuacji gospodarczej i finansowej i opiera¢ si¢ na swobodnych decyzjach
podmiotow prywatnych (a niekiedy takze publicznych). W kazdym razie, w zglobalizowanym
$wiecie z glgboko zintegrowanymi systemami finansowymi opartymi na dzialaniu rynkéw, de-
cydenci maja ograniczone mozliwo$ci wplywania na internacjonalizacj¢ waluty, nawet gdyby
przys$wiecal im taki cel. Poglgbianie rynkow finansowych i ich integrowanie jak tez wspieranie
stabilnosci cen to przyklady prowadzenia polityki, ktora posrednio moze przyczynia¢ si¢ do pro-
mowania waluty za granica. Na przyklad uzycie euro jako waluty utrzymywania rezerw wydaje
si¢ zwigzane z takimi wla$nie posuni¢ciami'®. Jednakze rownie jasne jest, ze polityce takiej przy-
$wiecaja w wigkszym stopniu cele wewngtrzne niz zewngtrzne.

Neutralna polityka w stosunku do migdzynarodowej roli euro nie oznacza braku zainteresowania ze
strony Eurosystemu. EBC monitoruje i analizuje migdzynarodowa rol¢ euro i publikuje wyniki tych
badan w rocznych sprawozdaniach poczawszy od 2001 r. Skad to stale zainteresowanie? Jednym
z powodow jest to, ze uzycie wspolnej waluty poza strefg euro moze mie¢ wplyw na transmisj¢ po-
lityki pienig¢znej i na znaczenie wskaznikow uzywanych w strategii polityki pieni¢gznej. Innym po-
wodem jest fakt, ze migdzynarodowa rola euro moze wplynaé¢ na transmisje globalnych szokow fi-
nansowych i kursowych do strefy euro. Poza tym monitorowanie przez EBC migdzynarodowej roli
euro dostarczylo opinii publicznej i badaczom zainteresowanym walutami migdzynarodowymi wy-
jatkowej 1 wciaz rosngcej bazy danych na temat uzycia euro przez nierezydentow.

14 Zob. Chinn, M. i J. Frankel (2006), Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?, w G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, red. Richard Clarida, The University of Chicago Press, Chicago, oraz
Chinn, M. i J. Frankel (2008), The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency, publikacja
robocza NBER (NBER Working Paper) nr 13909, kwiecien 2008.
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Miedzynarodowe znaczenie
euro wzrosto, lecz wzrost
ten odbywa sie stopniowo.

Roczne przeglady migdzynarodowej roli euro zo-
staly zdominowane przez trzy glowne obszary. Po
pierwsze, jego rola na rynkach migdzynarodo-
wych nieco wzroslta z czasem, lecz wzrost ten od-
bywal si¢ stopniowo i wydaje si¢, ze w niekto-
rych segmentach rynku nastapito jego wyhamo-
wanie. Po drugie, migdzynarodowe znaczenie
euro jest czgsciowo powiazane z sytuacja w stre-
fie euro. Po trzecie rola ta ogranicza si¢ do rejo-
noéw potozonych blisko strefy euro.

Od samego poczatku swego istnienia, tj. od
1999 r., euro mialo charakter ,migdzynaro-
dowy” z tego prostego wzgledu, ze zastapito 11
istniejacych walut. Jako nastgpca marki nie-
mieckiej i franka francuskiego euro natych-
miast zostalo uzyte jako waluta utrzymywania
rezerw przez banki centralne i jako kotwica po-
lityki kursowej w niektorych krajach. Jednakze

(jako procent od przydzielonych rezerw)

= W aktualnym kursie wymiany
----- W statym kursie wymiany
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Zrédlo: baza danych MFW/COFER i obliczenia EBC.
Uwaga: udzialy w stalych kursach wymiany podlegaja sprawoz-
dawczos$ci w kursach wymiany za trzeci kwartat 2007 r.

mig¢dzynarodowa rola euro wykroczyla poza to dziedzictwo. Na przyklad obecny udzial euro
w $wiatowych oficjalnych rezerwach walutowych jest wyzszy niz udzial sumy wszystkich walut
zastapionych przez euro — zwlaszcza marki niemieckiej — pod koniec 1998 r., kiedy to wynosit on

Rezydenci strefy euro
rowniez wptywaja na
miedzynarodowa role euro.

okoto 18%. Wedtug MFW udzial euro w $wia-
towych rezerwach walutowych, gdzie znamy
udzial poszczegolnych walut w ich strukturze,
wzrost w ciggu pierwszych pigciu lat Unii Go-
spodarczej i Walutowej do okolo 25%. Od tego
czasu udzial euro pozostawal wzglednie staly
(wykres 6). W odpowiedzi na uzycie euro jako
mi¢dzynarodowej waluty utrzymywania rezerw,
w styczniu 2005 r. Eurosystem wprowadzit za-
sady prowadzenia ustug w zakresie zarzadzania
rezerwami dla bankow centralnych i wiadz mo-
netarnych z siedzibg poza strefa euro oraz dla
organizacji mi¢gdzynarodowych.

Druga cecha migdzynarodowej roli euro jest to,
ze wynika ona z sytuacji w obrgbie strefy euro.
Innymi stowy, wewngtrzni uzytkownicy euro,
tzn. obywatele panstw nalezacych do tej strefy,
takze maja wplyw na migdzynarodowy status tej
waluty. Na przyklad pozyczkobiorcy spoza strefy
euro coraz czgsciej emituja obligacje denomino-
wane w euro. Udzial euro w ,,waskim mierniku”
mi¢dzynarodowych dluznych papieréw warto-
sciowych, tzn. z wylaczeniem papierdw emito-
wanych w kraju, w ktéorym dana waluta stanowi
pieniadz krajowy, wzrést do okolo 31% w czerwcu
2007 r. (wykres 7). Jednakze obligacje te nie zo-
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Zrédla: BIS i obliczenia EBC.

Uwaga: udzialy w stalych kursach wymiany podlegaja sprawoz-
dawczosci w kursach wymiany z trzeciego kwartatu 2007 r. Wa-
ska miara migdzynarodowych dluznych papieréw wartoscio-
wych w obiegu jest okreslona jako emisja obligacji $rednio-
i dlugoterminowych, jak tez instrumentéw rynku pienig¢znego
w walucie innej niz waluta rodzima kredytobiorcy. Szeroka
miara dodaje do waskiej miary kategori¢ wyemitowanych diuz-
nych papieréw wartosciowych denominowanych w walucie ro-
dzimej kredytobiorcy, o ile ta emisja jest ,,skierowana” na mig-
dzynarodowy rynek finansowy. Globalna miara diuznych pa-
pierow wartosciowych dodaje do szerokiej miary wszystkie kra-
jowe emisje dluznych papieréw warto§ciowych skierowanych na
krajowy rynek finansowy. Zagadnienie miar jest bardziej szcze-
gotowo omowione w dokumencie opublikowanym przez EBC
Review of the International Role of the Euro z czerwca 2007 r.



(w proceentach, 2 kw. 2007 r.)

Strefa euro Dania,| Nowe kraje Kraje| Ameryka| KrajeAzjii| Ameryka Raje po-  Organizacje| Pozostale
Szwecja, czlonkow- | europejskie,  Pélnocna Pacyfik| Lacinska datkowe| migdzyna-
Wielka skie | nienalezace rodowe
Brytania do UE
EUR 44,7 3,1 3,8 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
USD 23,7 19,0 0,3 2,4 49 10,8 6,6 23,1 5,0 42
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 4.9 0,6 21,1 7,6 0,5

Zrédla: obliczenia BIS i EBC.

staly zakupione w pierwszej kolejnosci przez inwestorow spoza strefy euro. W rzeczywistosci ponad
potowa tych denominowanych w euro papierow warto§ciowych wyemitowanych przez nierezydentow
jest skierowana do inwestorow ze strefy euro i przez nich kupowana.

Ostatnig 1 by¢ moze najbardziej charakterystyczng cecha migdzynarodowej pozycji euro jest jej
regionalny charakter. Na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych jest naturalne, ze kraje w sa-
siedztwie strefy euro wybieraja euro jako walut¢ finansowania. Tytulem przykiadu, emitenci re-
zydujacy w Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii sa odpowiedzialni za znaczng cz¢$¢ emitowanych
przez nierezydentéw diuznych papieréw wartosciowych denominowanych w euro (zob. tabela)
a londynskie City, jako wazne migdzynarodowe
centrum finansowe rozwingto swoje transakcje
w euro na rowni z transakcjami w dolarach
amerykanskich!>. Podobnie wszystkie kraje
z kursem walutowym powigzanym z euro znaj-
duja si¢ w sasiedztwie strefy euro. Wreszcie === Depozyty

(jako procent depozytow/kredytow ogotem)

stopien substytucji waluty jest najwiekszy — Ry
w nowych krajach czlonkowskich Unii Euro- 190 100
pejskiej nieznajdujacych si¢ w strefie euro, jak %0 %0
tez w krajach kandydujacych do UE i poten- 80 7 72178’5 80
cjalnie kandydujacych w przyszlosci, lezacych 70 co | esgoLE el ; 70
w Europie Poludniowo-Wschodniej (wykres 8). 60 | 3990l ‘ 60
Dlatego tez Eurosystem podkresla, ze kazde 50 ‘ 50
jednostronne przyjecie wspolnej waluty po- 0 | 0
przez ,euroizacj¢” pozostajacg poza ramami |
Traktatu staloby w sprzecznoS$ci z argumentami 0 ‘ ‘ ‘ 0
ekonomicznymi stanowigcymi podwaliny Unii 20 \ | 2
Gospodarczej i Walutowej, ktora przewiduje 10 10
ostateczne przyjecie euro jako koncowy krok 0 I : | : | : 0
2003 2004 2005 2006

uporzagdkowanego procesu konwergencji w ra-

mach uzgodnien wielostronnych's. EBC takze  Zrodia: krajowe banki centralne i obliczenia ekspertow EBC.
. . N Uwaga: niewazona $rednia dla Albanii, Bo$ni 1 Hercegowiny,
doktadnie zbadato CZyHnlkl determlnuj qce Chorwacji, Czech, Estonii, Wegier, Lotwy, Bylej Jugostowian-

. . skiej Republiki Macedonii, Serbii, Stowacji i Turcji. Dla Bos$ni
wzrost kredytow w walutach ZagranlcznyCh i Hercegowiny dane do zakonczenia 2004 r. nie obejmujg kre-

w krajach Europy Srodkowej, Wschodniej i Po-  dytéw indeksowanych do euro.
tudniowo-Wschodniej'’, za§ Eurosystem nie-

15 Rola euro w City of London zostala poddana analizie w publikacji EBC (2003), Review of the International Role of the Euro,
grudzien.

16 Zob. EBC (2003), Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, grudzien.

17 Szczegodlowa analiza substytucji waluty w krajach Europy $rodkowej, potudniowej i potudniowo-wschodniej znajduje si¢ w opracowa-
niu EBC (2007), Review of the International Role of the Euro, czerwiec.
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Wspétpraca dwustronna
i wielostronna

MFW, G7, G20, FSF i BIS

ustannie monitoruje stopien, w jakim takie zadluzenie moze wplywac na stabilnos¢ finansowa
tych krajow!'s.

Regionalny charakter migdzynarodowej pozycji euro odzwierciedla polaczone czynniki histo-
ryczne, instytucjonalne i ekonomiczne. Z historycznego punktu widzenia euro wpisuje sie w dluga
tradycje walut, z ktérych powstalo, w szczegdlnosci marki niemieckiej, jako waluty, ktora byla
w szerokim uzyciu w niektérych czesciach kontynentu europejskiego i jego otoczeniu. Z punktu
widzenia instytucjonalnego, wiele z krajow polozonych w sasiedztwie strefy euro zmierza w kie-
runku przyjecia tej waluty. Dotyczy to krajow czlonkowskich niebgdacych czgscia strefy euro,
ktoére moga samodzielnie zdecydowac, czy i kiedy przyst¢puja do strefy euro (ang. opt-out clause),
i od ktorych oczekuje sig¢, ze w ktorym$ momencie do niej przystapia. Dotyczy to takze krajow
kandydujacych, przed ktérymi stoi dlugo- badz Srednioterminowa perspektywa wejécia do Unii
Europejskiej i ostatecznego przyjecia euro. Z punktu widzenia gospodarczego strefa euro jest zna-
czacym partnerem handlowym i finansowym dla rozpatrywanych krajow. Jednakze bilans zyskow
i strat przyj¢cia stalego kursu walutowego na wezesnym etapie procesu konwergencji bedzie za-
lezal w bardzo duzym stopniu od sytuacji specyficznej dla kazdego z tych krajow. Poniewaz pro-
ces konwergencji zaklada trend w kierunku realnej aprecjacji w czasie kursu walutowego, kilka
krajow skoncentrowalo swoja polityke pieni¢zng na wewngtrznej stabilnos$ci cen, pozwalajac na
aprecjacj¢ nominalnego kursu walutowego w stosunku do euro.

5.4 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

EBC nawiazal bliskie kontakty z bankami centralnymi i organizacjami spoza strefy euro. Wspot-
praca mi¢gdzynarodowa odbywa si¢ przez wielostronne instytucje i dwustronne kontakty. Ulatwia
ona proces monitorowania przez EBC zjawisk gospodarczych i finansowych poza strefa euro.
Dzigki spotkaniom na szczeblu migdzynarodowym mozna wymienia¢ informacj¢ o aktualnej sy-
tuacji, perspektywach gospodarczych i wyzwaniach polityki gospodarczej w $srodowisku ze-
wnetrznym strefy euro.

Pragnac zintensyfikowac swoja wspolpracg z gtéwnymi bankami centralnymi na §wiecie, Euro-
system opracowal wiele instrumentow. Tytulem ilustracji, rozwinal seri¢ seminariow dla urze¢d-
nikow wysokiego szczebla z bankow centralnych z poszczegdlnych regiondéw, m.in. Bankiem Ro-
sji, bankami centralnymi krajow §rédziemnomorskich uczestniczacych w procesie barcelonskim,
bankami centralnymi i wladzami monetarnymi zrzeszonymi w Radzie Wspolpracy Zatoki Perskiej
(Gulf Cooperation Council (GCC)), oraz bankami centralnymi z krajow Ameryki Lacinskiej i re-
gionu wschodniej Azji i Pacyfiku. W razie potrzeby EBC udziela takze wsparcia technicznego
i prowadzi doradztwo polityczne, zeby dzieli¢ si¢ swoja wiedzg o roznych obszarach polityki,
m.in. wdrozenia polityki monetarnej, nadzoru bankowego i systemow platnosci. W tym kontek-
$cie europejska droga do Unii Gospodarczej i Monetarnej, w szczego6lno$ci utworzenie ponadna-
rodowego systemu bankéw centralnych, w wielu przypadkach stuzy jako przyklad i zrédlo in-
spiracji dla innych regionow.

EBC odgrywa podstawowa roleg w wielu wielostronnych organizacjach i forach. W Migdzynaro-
dowym Funduszu Walutowym (International Monetary Fund (IMF)), instytucji, ktorej cztonkami
sa poszczegolne kraje, EBC ma status obserwatora, innymi stowy moze uczestniczyé w posiedze-

18 Zob. np. EBC (2006), Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries, z serii publikacji
okolicznosciowych (Occasional Paper Series), nr 48, lipiec.
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niach zarzadu MFW, na ktorych omawia si¢ kwestie wazne dla Eurosystemu. Co wigcej, Prezes
EBC uczestniczy — w charakterze zaproszonego obserwatora — w posiedzeniach Migdzynarodo-
wego Komitetu Walutowego i Finansowego (International Monetary and Financial Committee),
ktory udziela wsparcia politycznego w pracach MFW. Prezes EBC wraz z Prezydentem Euro-
grupy, uczestnicza w spotkaniach Ministrow krajow z grupy G7 i spotkaniach Prezeséw (Gover-
nors meetings). EBC bierze tez udzial w spotkaniach na dwéch forach utworzonych przez G7
w 1999 r.: grupy 20 ministrow finanséw i prezeséw bankow centralnych (G20), ktora zrzesza
przedstawicieli kluczowych zaawansowanych i wschodzacych gospodarek rynkowych, w celu
omawiania zagadnien migdzynarodowej polityki gospodarczej i finansowej oraz Forum Stabilno-
sci Finansowej (Financial Stability Forum (FSF)), gdzie dokonuje si¢ oceny potencjalnych za-
grozen migdzynarodowego systemu finansowego. Dodatkowo, wchodzac w sklad delegacji UE,
EBC jest uczestnikiem odpowiednich posiedzen Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), instytucji, ktorej czlonkami sa takze poszczegodlne kraje.

Szczegodlng role pelni Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS), ,,bank bankéw central-
nych”, ktory speinia funkcje sekretariatu i organizuje roznorodne spotkania przedstawicieli ban-
kéw centralnych, m.in. prezeséow z krajow Grupy 10. W listopadzie 1999 r. EBC uzyskal czlon-
kostwo w waznych komitetach BIS, a od 2005 r. ma udzialy BIS. Prezes EBC uczestniczy w spo-
tkaniach Prezesow z grupy G10 iod zakonczenia 2003 r. przewodniczy im na zasadzie in-
dywidualnej. G10 z kolei sklada si¢ z wielu stalych komitetow i doraznych grup roboczych, do
ktorych takze nalezy EBC'.

5.5 WNIOSKI | PLANY NA PRZYSZLOSC

0d 1998 1. strefa euro coraz bardziej otwiera si¢ na zewngtrzny handel globalny i rynki finansowe,
a wraz z tym wyraznie wzrasta wielko$¢ obrotu handlowego i inwestycji wewnatrz strefy euro.
Wprowadzenie waluty euro wplynglo pozytywnie na dzialalno$¢ handlowa w strefie euro, sty-
mulowalo eksport nowych produktéw i zredukowato nieco koszty eksportu. Efekty te sa zgodne
z informacjami o zmianach polityki cenowej firm w zwigzku z przejsciem na wspo6lng walute, co
jak si¢ wydaje wzmocnilo konwergencj¢ cen w strefie euro, a w efekcie wywarlo presj¢ w dol na
ceny eksportu wewnatrz strefy. Wreszcie, w krajach, ktore przeszly na euro nasilila si¢ konkuren-
cja krajowa, a w §lad za tym calkowita konkurencja w sektorze przedsigbiorstw, co moglto przy-
$pieszy¢ proces konwergencji cen.

W obszarze przeplywow kapitalowych, poprzez utworzenie UGW diametralnie zmienila si¢ sy-
tuacja instytucjonalna, co moze pomdc wyjasni¢ znaczne przemieszczenie kapitalu, jaka miala
miejsce. W odniesieniu do inwestycji bezposrednich dane z badan wskazuja, ze euro ulatwia prze-
plywy tych inwestycji pomi¢dzy krajami strefy euro i nasila falg transgranicznych polaczen wla-
sno$ciowych w sektorze przetworstwa przemystowego. Jakkolwiek z jednej strony kraje strefy
euro odnotowaly znaczne przy$pieszenie tego procesu we wspomnianym sektorze w ujgciu we-
wnatrzstrefowym, to z drugiej z europejskiej integracji finansowej nie w peini skorzystal sektor
ustug. W dalszej perspektywie mozna takze wnioskowac, ze nast¢pne polaczenia najprawdodob-
niej nastapia, jesli znikng bariery w branzach uslugowych. Przechodzac do omawiania inwestycji

19 Cztery najwazniejsze to Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision); Komitet ds. Systemow
Platno$ci i Rozrachunkow (the Committee on Payment and Settlement Systems); Komitet ds. Globalnych Systemow Finansowych (the
Committee on the Global Financial System); oraz Komitet ds. Migdzynarodowego Rynku Zlota i Wymiany Walutowej (the Gold and
Foreign Exchange Market Committee).
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portfelowych, oprocz wyeliminowania ryzyka kursowego, przyjecie euro ulatwito transgraniczng
alokacja dzialalnosci portfelowej pomigdzy krajami czlonkowskimi strefy euro zaréwno na ryn-
kach kapitalowych, jak i rynkach obligacji. Pomogly w tym czynniki takie jak redukcja kosztéw
zardwno kapitalu akcyjnego, jak i obligacji, czy tez finansowania poprzez banki, wykorzystanie
wspolnych platform obrotu elektronicznego oraz transgraniczne polaczenie gietd w Amsterdamie,
Brukseli i Paryzu (i stworzenie Euronextu).

Wprowadzenie euro wplynglo takze na migdzynarodowy system finansowy, poniewaz powstata
wspolna waluta, ktérag mozna postugiwac si¢ na rynkach migdzynarodowych. Od chwili swego
pojawienia w 1999 r., euro natychmiast uzyskato status mi¢gdzynarodowy, jako ze przej¢lo mig-
dzynarodowa funkcj¢ wczesniej obowiazujacych walut. Jego rola na migdzynarodowych rynkach
od tego czasu nieco wzrosla, ale tempo wprowadzania zmian jest bardzo tagodne. Potwierdzaja
si¢ tym samym wnioski zawarte w literaturze ekonomicznej: migdzynarodowa rola walut zmie-
nia si¢ powoli, odzwierciedla czynniki historyczne oraz instytucjonalne i charakteryzuje sig
efektami sieciowymi.

Te migdzynarodowe aspekty strefy euro podkreslaja potrzebg wspdlpracy migdzynarodowej po-
mig¢dzy bankami centralnymi na §wiecie. Na przestrzeni ostatniej dekady Eurosystem nawigzal
bliski dialog z bankami centralnymi w réznych regionach poprzez np. organizacj¢ wysokiego
szczebla seminariow Eurosystemu i rozwoj bliskich kontakéw dwustronnych z gtownymi bankami
centralnymi, jak System Rezerwy Federalnej USA i Bank Japonii. Analogicznie, EBC uczestniczy
w spotkaniach z ré6znorodnymi organizacjami i na forach mi¢gdzynarodowych, w tym m.in. MFW,
G7, G201 BIS.

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC



6 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem jest zZywo zainteresowany integracjq finansowq z wielu przyczyn zwigzanych z jego
podstawowymi zadaniami. Przede wszystkim dobrze zintegrowany system finansowy wspomaga
plynnq i efektywnq transmisje polityki pienigznej w obrebie calej strefy euro. Po drugie, integracja
finansowa jest bardzo wazna w realizacji zadania Eurosystemu dotyczqcego zapewnienia stabil-
nosci finansowej, poniewaz zwieksza mozliwosci rozkladania i dywersyfikowania ryzyka oraz pod-
nosi plynnosc rynkow finansowych. Bardziej zintegrowany system finansowy prowadzi jednocze-
snie do wzrostu mozliwosci wystgpienia tzw. efektow przenikania i zarazenia w wymiarze trans-
granicznym. Po trzecie, cel integracji finansowej jest scisle zwigzany z zadaniem Eurosystem po-
legajqcym na zapewnieniu plynnego funkcjonowania systemow platnosci, co wiqze sig takze z sys-
temami rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych. Bardziej zintegrowane systemy plat-
nosci i rozrachunku dzialajq w sposob bardziej wydajny i efektywny i majq jednoczesnie — ze
wzgledu na kluczowq funkcje, jakq systemy platnosci pelnig w transferze przeplywow finansowych
— podstawowe znaczenie w procesie integracji finansowej. Ponadto, integracja finansowa odgrywa
waznq role w alokacji przez system finansowy, w sposob efektywny —w czasie i przestrzeni — Srod-
kow pochodzqcych od uczestnikow rynku majgcych nadwyzki srodkow dla uczestnikow wykazujq-
cych niedobory, czego wynikiem jest wyzszy i trwaly wzrost gospodarczy.

Eurosystem zdecydowanie popiera zatem dalszq integracje finansowq w Europie, szczegolnie
w strefie euro. Mowiqc dokladniej, Eurosystem dgzy do dokonania postepu — zgodnie z definicjq
integracji finansowej sformutowanq przez EBC — w tworzeniu jednolitego rynku finansowego
w strefie euro, na ktorym wszyscy potencjalni uczestnicy rynku a) podlegajq jednolitemu zesta-
wowi zasad przy podejmowaniu decyzji o nabyciu lub sprzedazy instrumentow finansowych Ilub
ustug, b) majq rowny dostep do tych samych instrumentow finansowych lub ustug oraz c) dzialajqc
na rynku, sq traktowani w sposob rowny.

Niniejszy rozdzial prezentuje postgpy dokonane w integracji finansowej w strefie euro oraz udzial
Eurosystemu w tym procesie. W podrozdziale 6.1 opisane sq dzialania Eurosystemu na rzecz in-
tegracji finansowej. Podrozdzial 6.2 przedstawia stan integracji finansowej w Europie dziesiec lat
po wprowadzeniu euro. Podrozdzial 6.3 dokonuje oceny giownych sil napedowych i barier inte-
gracji finansowej, koncentrujgc sie na roli Eurosystemu. W podrozdziale 6.4 przedstawione sq
whioski.

6.1 DZIALANIA EUROSYSTEMU NA RZECZ INTEGRAC]I FINANSOWE]

Wedlug opinii Eurosystemu, integracja finansowa jest przede wszystkim procesem podlegajacym
regutom rynku. Zgodnie z ogdlnym postanowieniem art. 105 ust. 1 Traktatu o Unii Europejskiej,
Eurosystem dziala ,,w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja,
sprzyjajac efektywnej alokacji zasobdw”. Zwazywszy na zadania Eurosystemu dotyczace ban-
kowosci centralnej i jego roli jako aktywnego uczestnika rynku majacego liczne powiazania z in-
nymi uczestnikami rynku, Eurosystem moze dziata¢ na rzecz integracji finansowej.

Zgodnie ze swoim stanowiskiem o koniecznos$ci podlegania procesu integracji finansowej regu-
tom rynku, Eurosystem uznaje, ze rola polityki panstwa w promowaniu integracji finansowej po-
winna by¢ ograniczona. W szczeg6lnosci, dzialania z zakresu tej polityki nie powinny promowac
okreslonego poziomu lub rodzaju dzialan transgranicznych, z uwagi na to, ze tylko uczestnicy
rynku sg w stanie opracowacé strategie biznesowe, podejmowaé zwiazane z nimi decyzje inwesty-
cyjne i bra¢ odpowiedzialnos¢ za zwiazane z nimi konsekwencje ekonomiczne. Na proces inte-
gracji finansowej wplywa ponadto wiele czynnikow znajdujacych si¢ poza kompetencjami poli-
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tyki panstwa, takich jak, na przyklad, odleglos¢ geograficzna (oraz zwigzane z nig bariery in-
formacyjne), roznice kulturowe i jgzykowe, preferencje konsumentow. Sektor publiczny moze jed-
nak istotnie przyczyni¢ si¢ do integracji finansowej poprzez zmniejszenie barier zwigzanych z po-
lityka. Sektor publiczny powinien zapewni¢ ramy prawne, regulacyjne, nadzorcze i fiskalne, ktore
bg¢da promowaly rowne traktowanie uczestnikow rynku i zapewnialy im rowny dostep na obszarze
calej UE.

Eurosystem rozroznia cztery rodzaje dzialan, poprzez ktére przyczynia si¢ do wzrostu integracji
finansowej w Europie: a) poszerzanie wiedzy i zwigkszanie §wiadomosci na temat integracji fi-
nansowej w strefie euro oraz jej monitorowanie, b) doradztwo w zakresie ram prawnych i regula-
cyjnych systemu finansowego, ¢) pelnienie roli katalizatora dziatan sektora prywatnego poprzez
wspieranie dziatan zbiorowych i d) $wiadczenie przez banki centralne ustug sprzyjajacych inte-
gracji finansowe;j.

Warunkiem dziatan ukierunkowanych na zwigkszenie integracji finansowej jest dokladna analiza
stanu zaawansowania europejskiej integracji finansowej i uwazne monitorowanie jej przebiegu.
EBC postanowil zatem zmierzy¢ stan integracji finansowej w strefie euro, wykorzystujac do tego
wskazniki cenowe i ilosciowe. Wskazniki cenowe mierza rozbieznosci w cenach aktywow na pod-
stawie miejsca ich geograficznego pochodzenia. Na rynku charakteryzujacym si¢ pelna integracja
ceny aktywow o podobnych cechach powinny podlega¢ wplywom wspoélnych czynnikow. Wskaz-
nikow ilosciowych uzywa si¢ do zbadania, w jakim stopniu inwestorzy umigdzynarodowili swoje
portfele, by w pelni korzysta¢ z mozliwosci dywersyfikacji bedacych wynikiem zwigkszonej in-
tegracji finansowe;j'.

We wrzesniu 2005 r. EBC opublikowal pierwszy zestaw dwudziestu wskaznikow, ktorych liczba
od tamtego czasu zwigkszyla si¢. W marcu 2007 r. zostaly one przedstawione w pierwszej pu-
blikacji dotyczacej raportu rocznego EBC, zatytulowanej Financial integration in Europe (Inte-
gracja finansowa w Europie)®. Wskazniki, aktualizowane co pot roku, sg prezentowane na stronie
internetowej EBC. Trwaja rowniez prace nad dalszym rozszerzeniem listy wskaznikow dotycza-
cych w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych, instrumentéow sekurytyzacji, spolek ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalnych, ktére bazuja na najnowszych badaniach i analizach ekono-
micznych i sg uwarunkowane wigksza dostgpnoscia danych.

Oprocz raportu rocznego EBC dotyczacego integracji finansowej liczne regularne i jednorazowe
publikacje takze dostarczaja informacji na temat wydarzen w tym zakresie. Na przyklad raport
roczny EBC zatytulowany EU banking structures (Struktury bankowe UE), przygotowany przez
komitet Nadzoru Bankowego przy ESBC, przedstawia doglgbna analiz¢ dzialan strukturalnych
w bankowosci transgranicznej. EBC, na podstawie wilasnych do§wiadczen i wiedzy wynikajacych
z odgrywania roli aktywnego uczestnika rynku, sponsoruje takze badania prowadzone w sposdb
skoordynowany przez innych czlonkéw Eurosystemu i naukowcow. Waznym przykladem jest tu-

1 Zob. L. Baele et al., Measuring financial integration in the euro area (Pomiar integracji finansowej w strefie euro), artykul okoliczno-
Sciowy EBC, nr 14, maj 2004 r.

2 Przedtem EBC przedstawil swoje prace w dziedzinie integracji finansowej w dwoch artykulach umieszczonych w Biuletynach Mie-
sigcznych zatytutowanych The integration of Europe’s financial markets (Integracja rynkow finansowych w Europie) z pazdziernika
2003 r. oraz The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration (Wkiad EBC i Eurosystemu w europej-
skq integracj¢ finansowa) z maja 2006 r.
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taj wspolna sie¢ badawcza ds. rynkow kapitalowych oraz integracji finansowej w Europie, spon-

sorowana przez EBC i Centrum Studiéw Badawczych z siedziba we Frankfurcie®.

3 Zob. http://www.eu-financial-system.org.

Rodzaj dziatania

Gléwne cele i stan zaawansowania

Poszerzanie wiedzy, zwigkszanie §wiadomosci i przebieg monitorowania

Raport roczny EBC zatytulowany Integracja finansowa w Europie

Opracowanie wskaznikow integracji finansowej w strefie euro

Opublikowany po raz pierwszy w 2007 r. w celu poinformowania

o stanie zaawansowania integracji finansowej w Europie, promowa-
nia jej postgpu i podnoszenia poziomu §wiadomosci opinii publicz-
nej na temat roli Eurosystemu we wspieraniu procesu integracji.

Pierwszy zestaw wskaznikow opublikowano w 2005 r. w celu do-
konania oceny i monitorowania stanu zaawansowania integracji fi-
nansowej w strefie euro. Od tego czasu liczba wskaznikow zwigk-
szyla sig i sa one aktualizowane dwa razy w roku. Trwaja dalsze
prace nad rozszerzeniem listy.

Doradztwo w zakresie ram prawnych i regulacyjnych

Ogolna strategia UE dotyczaca polityki w zakresie ustug finansowych

Ramy instytucjonalne w zakresie regulacji i nadzoru finansowego w UE

Infrastruktura dotyczaca rozliczania i rozrachunku papieréw warto$cio-
wych w UE

Opracowanie i wprowadzenie a) Planu dzialan w zakresie ustug fi-
nansowych (FSAP) z 1999 r. w celu zaktualizowania i wzmocnienia
ram regulacyjnych UE, b) dalszej strategii na lata 2005-2010. Wdra-
zanie strategii na lata 2005-2010 jest w trakcie realizacji.

Celem jest zapewnienie ptynnego funkcjonowania zasad ramowych
procedury Lamfalussy’ego. Pierwszy pelny przeglad zasad ramo-
wych procedury Lamfalussy’ego zakoficzono w 2007 r.; trwa opra-
cowywanie dalszych dziatan.

Celem jest osiagnigcie zintegrowanej, bezpiecznej i wydajnej infra-
struktury rynku post-transakcyjnego oraz usunigcie przeszkod w ob-
rocie transgranicznym. Obecnie realizowanych jest wiele inicjatyw
majacych na celu np. opracowanie wspdlnych ram dla regulacji, nad-
zoru i kontroli systemow rozliczania i rozrachunku papieréw war-
tosciowych (Europejski System Bankow Centralnych — Komitet Eu-
ropejskich Regulatorow Rynku Papieréw Wartosciowych).

Pelnienie roli katalizatora dzialan sektora prywatnego

Jednolity Obszar Platnosci w Euro (SEPA)

Inicjatywa Krotkoterminowego Europejskiego Papieru Warto$ciowego
(STEP)

EONIA (Euro Overnight Index Average)

Inicjatywa majaca na celu osiggnigcie do 2010 r. w pelni zintegro-
wanego rynku ustug platnosci detalicznych w strefie euro bez roz-
rézniania pomigdzy platno$ciami transgranicznymi i krajowymi.
Oficjalny start projektu SEPA nastapil w styczniu 2008 r.

Rozwoj ogolnoeuropejskiego rynku krétkoterminowych dluznych
papieréw wartosciowych poprzez dobrowolne spelnienie przez
uczestnikow rynku podstawowych standardow. STEP rozpoczat
dzialanie w czerwcu 2006 r.

Wprowadzenie referencyjnej stopy procentowej dla niezabezpieczo-
nych transakcji kredytowych typu overnight. Jest ona obliczana
w sposob ciagly od 1999 r.

Swiadczenie przez banki centralne ushug, ktére jednoczesnie sprzyjaja integracji finansowej

TARGET i TARGET2

TARGET2-Securities

Model bankéw centralnych korespondentéw (CCBM)

W 1999 r. Eurosystem utworzyt system TARGET — transeuropejski
zautomatyzowany blyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym. Kolejnym krokiem bylo wprowadzenie w 2007 r.
jednolitej wspolnej platformy TARGET2.

Inicjatywa Eurosystemu wprowadzona w 2006 r. w celu utworzenia
jednolitej platformy umozliwiajacej rozrachunek papierow war-
tosciowych w Europie w pienigdzu banku centralnego. Ostateczna
decyzja dotyczaca tego projektu zostanie podjgta w potowie 2008 r.

System transgranicznego transferu zabezpieczen w ramach Eurosystemu
wprowadzony w 1999 r. Krajowe banki centralne dzialaja wobec siebie
nawzajem i wobec EBC w charakterze ,,korespondentéw”. Od 2007 r.
opracowywany jest projekt jednolitej wspolnej platformy (CCBM2).

EBC
Biuletyn miesigczny
10. rocznica EBC




...doradztwo w zakresie
ram prawnych
i regulacyjnych...

...poprzez dziatanie

w charakterze katalizatora
dziatan sektora
prywatnego...

...oraz Swiadczenie przez
banki centralne ustug
sprzyjajacych integracji

finansowej.

Dazac do zapewnienia, przez ramy prawne i regulacyjne ustug finansowych, redukcji przeszkod
w transgranicznym obrocie finansowym i zagwarantowania rownych regul gry dla uczestnikow
rynku, Eurosystem aktywnie wiacza si¢ w opracowywanie wspolnotowych ram dla ustug finan-
sowych poprzez doradztwo dotyczace najwazniejszych rozwazan i inicjatyw z zakresu prowadzo-
nej polityki. Prace te koncentruja si¢ na zagadnieniach dotyczacych zadan statutowych Eurosys-
temu zawartych w art. 105 Traktatu, a mianowicie wspieraniu, bez uszczerbku dla celu stabilnosci
cen, ogolnej polityki gospodarczej we Wspdlnocie, promowaniu plynnego funkcjonowania sys-
temow platnosci oraz przyczynianiu si¢ do sprawnej realizacji polityki dotyczacej nadzoru ostroz-
nosciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci systemu finansowego.

Wprawdzie ramy publiczne powinny sprzyjaé integracji finansowej, lecz postep integracji zalezy
w ostatecznym rachunku od dzialan sektora prywatnego w peini wykorzystujacego istniejace
transgraniczne mozliwosci biznesowe. Glowng sila napedowa jest tutaj konkurencja migdzy gra-
czami rynkowymi. Jednocze$nie wazna role odgrywaja efektywne dzialania zbiorowe, szczegolnie
tam, gdzie heterogeniczne standardy rynkowe i praktyki utrudniajg proces integracji finansowe;j.
Eurosystem moze pomdc uczestnikom rynku w pokonywaniu trudnosci zwigzanych z koordynacja
w tym zakresie.

Swiadczenie ustug przez banki centralne jest kolejnym sposobem, w jaki Eurosystem dazy do
przyspieszenia integracji finansowej. Gléwnym celem §wiadczenia tych ustug jest umozliwienie
Eurosystemowi realizacji podstawowych zadan zwigzanych z bankowoscia centralna. Jednocze-
$nie, Eurosystem przywiazuje jednak duza wage do zagwarantowania, by tam gdzie jest to moz-
liwe, ustugi zostaly dokladnie okreslone w sposob sprzyjajacy integracji finansowe;j.

Tabela 1 przedstawia w ogolnym zarysie wazniejsze przykltady dziatlan Eurosystemu na rzecz in-
tegracji finansowej*.

4 Wigcej informacji na ten temat dostarcza raport roczny EBC zatytulowany Financial integration in Europe.

Rynek Stan zaawansowania integracji | Infrastruktura

Rynki pieni¢zne

Niezabezpieczony rynek pieni¢zny: w pelni zintegro-
wany

Niezabezpieczony rynek pieni¢zny ,Prawie doskonaty”

Zabezpieczony rynek pieni¢zny Zaawansowany Zabezpieczony rynek pienigzny: w pelni zintegro-
wana czg$¢ gotowkowa; utrudnienia w czgsci do-
tyczacej zabezpieczen na skutek braku jednorodnosci

(zob. rynki obligacji)

Rynki obligacji

Rynki obligacji rzadowych

Rynki obligacji korporacyjnych

Bardzo dobrze zaawansowany

Dobrze zaawansowany

Brak jednorodnosci

Brak jednorodnosci

Rynki akeji

Niski

Duzy brak jednorodnosci

Rynki ustug bankowych
Rynki hurtowe
Dzialalno$¢ zwigzana z rynkiem kapitalowym

Bankowos¢ detaliczna

Dobrze zaawansowany
Zaawansowany

Bardzo niski

W pelni zintegrowana
Brak jednorodnosci

Duzy brak jednorodnosci
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6.2 INTEGRACJA FINANSOWA 10 LAT PO WPROWADZENIU EURO
PRZEGLAD

Wskazniki integracji finansowej opracowane przez EBC pokazuja, ze post¢py osiagnigte
w strefie euro znacznie r6znig si¢ w poszczegdlnych segmentach rynku. Przede wszystkim in-
tegracja jest bardziej zaawansowana w obszarach blizszych realizacji jednolitej polityki pie-
ni¢znej. Ponadto, zalezy ona takze od stopnia integracji infrastruktury rynkowej. Tabela 2
przedstawia przeglad stanu zaawansowania integracji finansowej w strefie euro w glownych
segmentach rynku.

Kolejne podrozdzialy przedstawiaja poglebiona oceng postgpow osiagnigtych w zakresie powyz-
szej integracji finansowej na rynkach pieni¢znych, rynkach obligacji i rynkach akcji, rynkach
ustug bankowych oraz zwracaja uwage na podstawowe braki.

WSTEPNE WNIOSKI Z PRAC EBC NAD ROZWOJEM FINANSOWYM

Nawet jes$li integracja finansowa zostanie ukoficzona, tarcia na rynkach finansowych nadal
moga si¢ utrzymywac. W przezwycig¢zeniu tych tar¢ pomaga rozwoj finansowy, ktéry moze by¢
rozumiany jako proces wprowadzania innowacyjnych rozwigzan finansowych oraz usprawnien
instytucjonalnych i organizacyjnych redukujacych asymetryczng informacj¢ w systemie finan-
sowym, zwigkszajacych kompletnos¢ rynkdw, obnizajacych koszty transakcji i zapewniajacych
silniejsza konkurencjg.

Rozwoj finansowy i integracja finansowa sg ze sobg powigzane i maja korzystny wplyw na
efektywnos$¢ finansows, ale tez rdznig si¢ migdzy soba, poniewaz opisuja rézne procesy eko-
nomiczne. Na przyklad kwestie negatywnej selekcji wystepujace wsrod inwestorow, ktore szko-
dza alokacji kapitatu, moga si¢ utrzymywac nawet na catkowicie zintegrowanym rynku. Roz-
woj finansowy stanowi zatem uzupelnienie integracji finansowej, przyczyniajac si¢ do zwigk-
szenia efektywnosci rynku finansowego.

Majac na uwadze te zagadnienia, EBC podjal prace analityczne, ktorych celem jest okreslenie kon-
cepcji rozwoju finansowego i1 opracowanie wskaznikow ilosciowych do pomiaru stanu zaawanso-
wania rozwoju finansowego w systemie finansowym. Pierwszy zestaw wskaznikow przedstawiono
w raporcie EBC zatytulowanym Financial integration in Europe opublikowanym w 2008 r.!

Rozwoj finansowy jest obszarem, w ktorym badania znajduja si¢ w toku, wskutek czego za po-
moca wskaznikow ilo§ciowych nie mozna w sposob pelny przedstawi¢ wszystkich aspektow
systemu finansowego. Na przyklad mimo ze latwiej jest zastosowa¢ mierniki do oficjalnych
ustaw i przepisow, to przepisy nieoficjalne i stosowane praktyki moga by¢ tak samo wazne. Po-
nadto, na ogét sa dostgpne informacje na temat rynkowych transakcji hurtowych, ale nie na te-
mat dzialalno$ci detalicznej opartej na relacjach.

Pomimo tych uwarunkowan, dostgpne wskazniki wskazuja na wysoka heterogeniczno$¢é ryn-
kéw 1 krajow strefy euro. Podstawowe rdznice dotyczg stopnia efektywnos$ci prawnej, rodzaju
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Rynki pienieine prawie
w petni zintegrowane. ..

...17a wyjatkiem segmentu
krotkoterminowych
dtuinych papierow

wartosciowych

Wyraine oznaki
integragji. ..

...zwhaszcza na rynkach
obligaji rzadowych

i zakresu stosowania sekurytyzacji, poziomu dzialalno$ci w obrocie na rynku gieldowym oraz
liczby transakcji bezgotowkowych per capita.

Srednio, system finansowy strefy euro wypada dobrze w poréwnaniu z krajami referencyj-
nymi, moze tylko za wyjatkiem porownania do Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych,
ktore osiagaja dobre wyniki w zakresie wigkszos$ci wskaznikow. Wyniki te sugeruja, ze ist-
nieja jeszcze dalsze mozliwosci przeprowadzenia reform strukturalnych w sektorach finanso-
wych w strefie euro i ze warto przyjrze¢ si¢ zarowno integracji finansowej, jak i rozwojowi
finansowemu.

1 Zob. specjalny artykul zatytulowany Financial development: concepts and measures (Rozwdj finansowy: koncepcje i miary) w wydaniu
raportu z 2008 r., ktory bazuje na wezesniejszych publikacjach EBC na ten temat, mianowicie: P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou
i M. Lo Duca The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe (Rola rynkéw finansowych i innowa-
cyjnosci w produktywnosci i wzroscie w Europie), wydanie specjalne EBC nr 72 z wrzes$nia 2007 r. oraz artykul zatytulowany 4ssessing
the performance of financial systems (Ocena funkcjonowania systemow finansowych), opublikowany w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC
z pazdziernika 2005 r.

RYNKI PIENIEZNE

Rynek pieni¢zny strefy euro, a wigc segment rynku najblizej zwiazany z celami jednolitej polityki
pieni¢znej, znalazl si¢ tuz po wprowadzeniu euro na etapie, ktory mozna nazwac integracja ,,pra-
wie doskonalg”. Po wprowadzeniu euro, przekrojowe standardowe odchylenie od stop EONIA
w krajach strefy euro gwaltownie spadlo do wartosci bliskiej zeru i od tego czasu utrzymuje si¢
na stabilnym poziomie (zob. wykres 1).

Wyjatkiem w ogdlnie wysokim poziomie integracji rynkow pienigznych strefy euro jest segment
krétkoterminowych diuznych papieréw wartoSciowych (tj. papierow warto§ciowych przedsig-
biorstw i $wiadectw depozytowych), ktory nadal jest o wiele mniej jednorodny.

Pojawienie si¢ na krotkoterminowych rynkach pienigznych problemoéw ptynnosciowych w sytu-
acji zaburzen na globalnym rynku finansowym w drugiej potowie 2007 r. wplyng¢lo na zmiennos¢
najkrotszych stop rynku pienigznego, zwlaszcza stop typu overnight. Prawdopodobnym wytluma-
czeniem tego zjawiska jest wigksza réznorodnos¢ ryzyka kredytowego w réznych bankach, nie
za$ wigksza niejednorodno$¢ rynku czy mniejsza integracja rynku.

RYNKI OBLIGAC)I I RYNKI AKCJI

Przed wprowadzeniem euro istnialo wiele czynnikow dzialajacych zniechgcajaco na transgra-
niczna dzialalno$¢ finansowa, w tym zwlaszcza ryzyko kursu wymiany, réznice w inflacji i sto-
pach procentowych pomigdzy poszczegdlnymi krajami, duze koszty prowadzenia dzialalno$ci
w roéznych walutach oraz restrykcje walutowe dla inwestorow i posrednikow. Przyjgcie euro usu-
nelo te przeszkody i pozwolilo na szybszg integracj¢ rynku papierow warto§ciowych, chociaz od-
bywalo si¢ to w réoznym stopniu w zaleznosci od segmentu rynku.

Post¢p w integracji finansowej byl najszybszy na rynku obligacji rzadowych, gdzie dokonala si¢

konwergencja rentownosci, ktora coraz bardziej wynika z czynnikéw wspdlnych, mimo ze czyn-

niki lokalne, takie jak roznice plynnosci i dostgpnos¢ rozwinigtych rynkow instrumentéw po-

chodnych powiazanych ze zréznicowanymi rynkami obligacji nadal odgrywaja duza rolg. Pozo-

stale rozbiezno$ci moga rowniez odzwierciedla¢ (postrzegane) réznice w poziomie ryzyka kre-
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dytowego, ale nie powinno si¢ tego traktowac
jako oznaki braku integracji’.

Podobnie, pojawienie si¢ unii monetarnej przy-
niosto postgp w integracji rynku obligacji kor-
poracyjnych, poniewaz rozne rynki, ktore
wczesniej byly podzielone na segmenty wedlug
waluty, polaczyly si¢ w jednolity, poszerzony
rynek euro. W wyniku tego przy ustalaniu cen
i rozpigtosci obligacji korporacyjnych czyn-
niki specyficzne dla danego kraju staly si¢
mniej wazne.

Udzial zasobow transgranicznych takze stanowi
potwierdzenie wniosku, ze rynki obligacji rza-
dowych i korporacyjnych sa calkiem dobrze
zintegrowane. Na przyklad, w okresie ostatnich
dziesigciu lat znacznie zwigkszyly si¢ trans-
graniczne portfele dlugoterminowych dtuznych
papierdw wartosciowych. W przypadku mone-
tarnych instytucji finansowych (MIF)®, nastgpit
wzrost tych portfeli z okoto 15% w 1999 r. do
prawie 40% w 2007 r. (zob. wykres 2). Ponadto,
portfele papieréw wartoSciowych wyemitowa-
nych przez przedsigbiorstwa wyraznie wzrosty
z bardzo niskiego poziomu, co sugeruje, ze in-
westorzy coraz bardziej dywersyfikuja swoje
portfele w strefie euro.

(61-dniowe $rednie ruchome, punkty bazowe)
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Integracja na rynku akcji jest mniej zaawansowana, ale widoczne sg oznaki poprawy. Od poczatku
lat dziewigédziesiatych, integracja na tym rynku post¢puje szybciej w strefie euro niz na $wiecie,
mimo ze do powstania roznic w rentownos$ci akcji najbardziej przyczynily si¢ lokalne wstrzasy
(zob. wykres 3). W latach 1997-2005 inwestorzy strefy euro podwoili swoje zasoby akcji wy-
emitowanych w innych krajach strefy euro do 29% lacznej wartosci swoich portfeli akcji strefy
euro, podczas gdy udzial aktywow strefy euro w postaci akcji utrzymywanych poza strefa euro
pozostawal na znacznie nizszym poziomie i zwigkszyl si¢ tylko nieznacznie.

5 W szczegdlnosei, wydaje sig, ze znaczny wzrost rozpigtosci w krajach strefy euro w stosunku do obligacji niemieckich, ktory nastapit
od lipca 2007 r., wynikal bardziej z obaw dotyczacych ptynnosci zwigzanych z zaburzeniami na rynku finansowym anizeli z réznic po-

mig¢dzy krajami w zakresie ryzyka kredytowego.

6 Monetarne instytucje finansowe obejmujg instytucje finansowe, ktore tacznie tworza sektor emisji pieniadza strefy euro. W ich skiad
wchodzi Eurosystem, instytucje kredytowe b¢dace rezydentami strefy euro oraz wszelkie inne instytucje finansowe bgdace rezydentami
strefy euro, ktorych dzialalnos¢ polega na przyjmowaniu depozytow i/lub bliskich substytutow depozytow od podmiotow innych niz
monetarne instytucje finansowe oraz udzielaniu kredytow i/lub inwestowaniu w papiery warto§ciowe na wlasny rachunek (w sensie eko-
nomicznym). Ostatnia grupa obejmuje przede wszystkim fundusze rynku pieni¢znego.
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Wykres 2 Udziat transgranicznych dtuinych Wykres 3 Réznice w lokalnej dochodowosci
papieréw wartosciowych MIF wyemitowanych akeji wynikajacej ze wstrzasow w strefie

przez strefe euro i instytucje spoza sektora euro i w Stanach Zjednoczonych
MIF: stany wedtug siedziby emitenta

(jako udzial w zasobach ogdtem, z wylaczeniem Eurosystemu, (w procentach)
w procentach)

== Wstrzasy w Stanach Zjednoczonych

= [nne obligacje rzadowe i korporacyjne strefy euro
S I y wa Wstrzasy w UE

----- Inne obligacje korporacyjne strefy euro
====[nne obligacje rzadowe strefy euro
—— Pozostale obligacje rzadowe i korporacyjne UE
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Zrédto: EBC. Zrédla: obliczenia Thomson Financial Datastream i EBC.
RYNKI USLUG BANKOWYCH Wykres 4 Standardowe odchylenie stop pro-
centowych kredytéw i pozyczek MIF dla go-
) . spodarstw domowych
Ogétem postep, | Podczas gdy rynki uslug bankowych strefy P y
ale integraa | euro dla dzialalnoSci dotyczacej rynkow hur-  (punkiy bazowe)
bankowosci detalicznej | towego i kapitalowego wykazuja wyrazne —— Kredyty na cele konsumpeyjne na okres od 1 do 5 lat
postepuje wolniej. | oznaki rosnacej integracji, segment bankowo- Kredyty na cele mieszkaniowe o zmiennym oprocento-
L. . : I L. waniu i z okresem trwania pierwotnej stawki
$ci detalicznej pozostaje bardziej rozdrob- oprocentowania do 1 roku
niony. W szczegdlnosci, rozbiezno$¢ banko- ===" Kredyty na cele mieszkaniowe z okresem trwania
i ] A . pierwotnej stawki oprocentowania od 5 do 10 lat
wych stop procentowych pomigdzy krajami 160 160
strefy euro, zwlaszcza oprocentowania kredy- 149 'l\\ 140
tow na cele konsumpcyjne, jest stosunkowo 120 /"/ \_/ |12
wysoka (zob. wykres 4). lgg \—\J‘""“'N-/\"\,-—-,/ ] ;go
60 60
Roéznice w Wysok0§c1 l?ankowych stop procen- 40 _--_-' T i L T P Ty PP ot F =PRI
towych mogg odzwierciedla¢ takie czynniki jak 23 30
odmienne warunki gospodarki krajowej (np. ry- 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
zyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej, Jrodio: EBC.

wielkos$¢ firm, struktura przemystowa i stopien

rozwoju rynku kapitalowego), czynniki instytu-

cjonalne (np. podatki, regulacja, nadzor

i ochrona konsumenta) oraz struktury finansowe (np. stopien finansowania rynkéw ustug ban-
kowych/rynkéw kapitalowych oraz konkurencyjno$é¢)’. Pomimo znacznego zréznicowania, wi-
doczne sa jednak oznaki stopniowej konwergencji.

7  Zob. raport EBC z wrzesnia 2006 r. zatytulowany Differences in MFI interest rates across euro area countries.
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6.3 SILY NAPEDOWE | BARIERY W PROCESIE INTEGRAC)I FINANSOWE]
6.3.1 RYNKI PIENIEINE
INTEGRACJA INFRASTRUKTURY RYNKOWE] JAKO IMPULS POSTEPU

Najwazniejszym czynnikiem w osiggnigciu i utrzymaniu integracji rynku pieni¢znego bylo wy-
pracowanie duzej integracji systemow platnosci wysokokwotowych w strefie euro, ktore umozli-
wia bezpieczne i sprawne przetwarzanie zlecen platniczych pomigdzy bankami w strefie euro.

W okresie przed wprowadzeniem wspolnej waluty, kazdy z krajow, ktore w niedalekiej przyszlosci
mialy utworzy¢ strefe euro, mial swoja walute, krajowe rynki pieni¢zne oraz infrastrukturg plat-
niczg i rozrachunkowg. O ile z jednej strony rynki krajowe i ich infrastruktury przez dziesiatki lat
dobrze funkcjonowaly w tych krajach, o tyle z perspektywy nowo powstalej strefy euro byly nie-
wystarczajace. Rozdrobnienie i brak wspdlnej infrastruktury hamowaly rozwoj transgranicznego
obrotu platniczego. Niewatpliwie, tak rozdrobniona infrastruktura nie zapewniala odpowiedniej
platformy do prowadzenia polityki pieni¢znej EBC oraz platformy dla rynku pieni¢znego waluty
euro. Podjeto wige decyzje o utworzeniu nowych instrumentéw do rozrachunku platnosci w euro,
w pienigdzu banku centralnego, oraz transgranicznego wykorzystania zabezpieczen w operacjach
kredytowych w ramach Eurosystemu. Te funkcjonujace w Eurosystemie instrumenty zostaly okre-
$lone mianem systemu TARGET? oraz Systemu Bankow Centralnych Korespondentow (CCBM).

Bank centralny jest ,,bankiem bankéw”. Gdy banki dokonuja migdzy soba znacznych platnosci,
wola dokonywac rozrachunku tych transakcji w ramach ksiggowos$ci banku centralnego, aby unik-
na¢ ponoszenia ryzyka z tytulu zaangazowan kredytowych na rynku mig¢dzybankowym. W sys-
temie rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym zlecenia skladane sg w $rodkach banku cen-
tralnego, ze §rdddzienng ostateczno$cia (ang. infraday finality) i $rodki te sa niezwlocznie do-
stepne do ponownego wykorzystania. Wraz z wprowadzeniem systemu TARGET przez Eurosystem
w styczniu 1999 r. w zakres walut objetych usluga weszlo euro.

Od momentu kiedy zostal wprowadzony, system spelnia rolg benchmarku przy przetwarzaniu zle-
cen platnosci w euro ze wzgledu na swoja szybkos¢, niezawodno$é, czas otwarcia i poziom obstugi.
TARGET przetwarza platnosci bezposrednio powiazane z operacjami w ramach Eurosystemu. Tak
wigc rozrachunek operacji polityki pieni¢znej dotyczy rachunkow tych kontrahentow, ktorzy
uczestnicza w takich operacjach. Nie wszystkie instytucje kredytowe uczestnicza w operacjach Eu-
rosystemu, stad efekt ptynnosciowy tych operacji podlega nastgpnie redystrybucji w obszarze sys-
temu bankowego poprzez rynek pieni¢zny. Transakcje rynku pieni¢znego skutkuja platnosciami,
ktére sa ponownie w znacznej cz¢éci przetwarzane przez TARGET. Otwarty dostep do systemu
sprawia, ze wszystkie instytucje kredytowe moga mie¢ bezposredni dost¢p do wspdlnego zestawu
instrumentow rozrachunkowych w pienigdzu banku centralnego, i nie muszg korzysta¢ z ustug ko-
mercyjnych konkurentéw instytucjonalnych. Kontrahenci w strefie euro moga zatem dokonywac
bezposrednio mi¢dzy sobg przelewu $rodkéw bankéw centralnych, z natychmiastowa ostateczno-
$cig Sroddzienng. Usluga jest takze dostgpna w niektorych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro, ktorych banki centralne wyrazity che¢c przystapienia do systemu.

Ustugi systemu TARGET, bgdac trzonem infrastruktury wysokokwotowych i terminowych plat-
nos$ci migdzybankowych oraz majac na celu spelnienia wymogow klientow i ogoélnie rynkow fi-

8  Transeuropejski zautomatyzowany btyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym.
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Takonczono przejicie
na wspdlng platforme

TARGET2 zwigkszy
integracje i usprawni
obstuge hurtowych zlecen
ptatniczych.

Dzienny obrot
2,400 mld euro

CCBM utatwit
transgraniczny transfer
1abezpieczen...

nansowych, sg dost¢gpne do pdznych godzin wieczornych, codziennie oprdcz sobot i niedziel oraz
sze$ciu innych dni w roku. Dni operacyjne to de facto dni rozrachunku dla rynkéw finansowych
waluty euro, oraz dla transakcji walutowych w euro.

Poczatkowo struktura systemu TARGET opierala si¢ na zasadzie minimum harmonizacji i na zde-
centralizowanej architekturze, laczac rozne systemy dzialajace na poziomie krajowym. Niemniej
w odpowiedzi na wzrost popytu ze strony instytucji finansowych na dalece bardziej zaawanso-
wane i zharmonizowane ustugi, w pazdzierniku 2002 r. Eurosystem rozpoczal prac¢ nad ulep-
szong aplikacja, ktore umozliwitaby przejscie od ,,systemu systemow” do wspdlnie wykorzysty-
wanej platformy. System drugiej generacji, TARGET2, uruchomiono 19 listopada 2007 r. i w pelni
zastapil on poprzedni system TARGET 19 maja 2008 r.

Zgodnie z oczekiwaniami nowy system ma jeszcze bardziej zwigkszy¢ integracj¢ hurtowych plat-
nosci brutto poprzez zapewnienie swoim uczestnikom zharmonizowanego poziomu ustug, jednolitej
struktury cen dla transakcji krajowych i transgranicznych oraz jednolitego zakresu ustug rozrachunku
transakcji gotdéwkowych w $rodkach banku centralnego dla dokonania ostatecznego rozrachunku
przez systemy platnicze i systemy transferu papierdw wartosciowych prowadzone w euro. Co wiecej,
dzigki nowemu instrumentowi, banki moga dalej ulepsza¢ zarzadzanie platnosciami i plynnoscia.
O ile w poprzednim systemie uzytkownicy dzialajacy jednoczesnie na terenie wielu krajow zmuszeni
byli utrzymywac¢ duza liczbg interfejsow umozliwiajacych komunikacj¢ techniczng, o tyle obecnie
moga oni monitorowa¢ rachunki swoich oddzialow rozmieszczonych w wielu krajach z jednej cen-
tralnej lokalizacji. Ponadto, moga takze centralizowaé swoje operacje platnicze, co powinno zapewnic
im dalsze korzysci wynikajace z oszczgdnosci, zwigzane z podniesieniem wydajnosci dzigki zwigk-
szeniu szybkosci i jakosci rozrachunku oraz zwigkszy¢ ich mozliwosci funkcjonowania w srodowisku
dynamicznie zmieniajacego si¢ rynku platnosci.

System TARGET uruchomiony w styczniu 1999 r. umozliwial plynna realizacj¢ rozrachunkow,
przez co wyraznie przyczynil si¢ do przy$pieszenia postgpujacej integracji rynkoéw pieni¢znych
strefy euro. Ponadto, o ile w 1999 r. funkcjonowalo 21 systemow platnosci wysokokwotowych
w walucie euro, o tyle w 2008 r. ich liczba zmniejszyla si¢ do trzech. Uruchomienie, sprawne
funkcjonowanie i ciagly rozwoj systemu potwierdza sukces, z jakim Eurosystem wypelnia swoje
zadania w zakresie wspierania integracji infrastruktur rynkowych, a w efekcie poszczegdlnych
segmentéw rynkoéw finansowych. Sposrod istniejacych obecnie systemoéw, TARGET2 ma naj-
wigkszy udzial w rynku zaréwno pod wzglgdem wartosci, jak i wolumenu przetwarzanych zlecen
platniczych®. Dzienny obrét systemu wynosi okoto 2,400 miliardéow euro. Innymi stowy, obrot za
3 1 p6l dnia jest rowny rocznemu PKB ogolem w strefie euro! Najwigkszy obrot odnotowany
w ciggu jednego dnia wynidst 3,387 miliarda euro.

Kolejnym waznym instrumentem, jakim Eurosystem wspiera integracj¢ rynkéw pienieznych jest
CCBM. Wykorzystuje si¢ go do transgranicznego przekazywania zabezpieczen w obrebie strefy euro.
Zgodnie ze Statutem, wszelkie operacje kredytowe w Eurosystemie muszg wykorzystywac odpowiednie
zabezpieczenie. Ponadto, ramy operacyjne Eurosystemu przewiduja, ze wszystkie aktywa kwalifiko-
wane do operacji kredytowych w Eurosystemie moga by¢ wykorzystane jako zabezpieczenia przez
wszystkich kontrahentéw Eurosystemu, niezaleznie od umiejscowienia aktywow kontrahenta.

9  Na TARGET?2 przypada w ujgciu wartosciowym 89%, a w ujeciu ilosciowym 60% wszystkich zlecefi przetwarzanych przez wysoko-
kwotowe systemy platnicze dzialajace w strefie euro. Przetwarza on codziennie ponad 360 000 zlecen platniczych i jest jednym z naj-
wigkszych systemoOw platnosci brutto na §wiecie, wraz z systemami Fedwire w Stanach Zjednoczonych i Continuous Linked Settlement
(CLS), migdzynarodowym systemem do rozliczen transakcji walutowych.
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Gdy wprowadzano walutg euro, infrastruktura europejskich rynkow papieréw wartosciowych byta
podzielona; niepelna byla zwlaszcza sie¢ powigzan pomiedzy systemami rozrachunku papierow
wartosciowych. Przy braku odpowiednich uregulowan rynkowych dotyczacych ustanawiania
transgranicznych zabezpieczen, Eurosystem w 1999 r. wprowadzil CCBM jako rozwiazanie przej-
Sciowe w oczekiwaniu, ze z czasem pojawia si¢ rozwiazania rynkowe. Na podstawie tych uregu-
lowan, kontrahenci zaciggaja zobowiazanie w swoim ,,rodzimym” banku centralnym na podstawie
zabezpieczenia przeniesionego do innego banku centralnego w Eurosystemie (,,banku central-
nego-korespondenta”). W migdzyczasie, system CCBM stal si¢ gléwnym kanalem wykorzystania
zabezpieczen z tytulu transgranicznych operacji kredytowych Eurosystemu.

Dziatalno§¢ CCBM stanowila niecoceniony wklad w funkcjonowanie systemu zabezpieczen Eu-
rosystemu i wyraznie sprzyjala wzrostowi wykorzystania zabezpieczen w dzialalnos$ci transgra-
nicznej. W istocie, kontrahenci Eurosystemu dokonali dywersyfikacji swoich portfeli zabezpie-
czen, poprzez zwigkszenie udziatu inwestycji zabezpieczajacych w aktywach pochodzacych z in-
nych krajow strefy euro. Ponadto, wielonarodowe grupy bankowe coraz bardziej centralizowaly
zarzadzanie plynno$cia i zabezpieczeniami na poziomie grupy. Warto$¢ zabezpieczen transfero-
wanych za posrednictwem systemu wzrosta z 162,7 miliarda euro w 1999 r. do 557,9 miliarda
euro w grudniu 2007 r., a ta ostatnia kwota stanowila 39,6% ogdlnej warto$ci zabezpieczen trans-
ferowanych w tym czasie do Eurosystemu (zob. wykres 5). W 2006 r. 50,2% wszystkich zabez-
pieczen zlozonych w Eurosystemie stanowily zabezpieczenia wykorzystane w obrocie transgra-
nicznym, ktére swoim udzialem po raz pierwszy przewyzszyly kategori¢ zabezpieczen w obrocie
krajowym. W 2007 r., w ujeciu wzglednym, 81,5% zlozonych transgranicznych zabezpieczen
przechodzito przez CCBM, natomiast udzial zabezpieczen transferowanych za pomoca polaczenia
migdzy systemami depozytowo-rozliczeniowymi w réznych krajach wyniost 18,5%.

Podj¢to wysilki na rzecz dalszego usprawnienia dzialan Eurosystemu poprzez wprowadzenie
wspolnej platformy technicznej (CCBM2) w celu §wiadczenia jednolitych ustug dotyczacych kra-
jowych i transgranicznych operacji w zakresie zabezpieczen. Platforma zapewni przede wszyst-
kim zmodernizowany instrument do zarzadzania zabezpieczeniami w Eurosystemie, ale takze
otworzy rozlegle mozliwosci kontrahentom Eurosystemu do dalszego usprawniania dzialan
i zmniejszenia kosztéw zaplecza obrachunkowo-kontrolnego (ang. back-office) oraz zoptymali-
zuje proces zarzadzania zabezpieczeniami i ptynnoscig. Oprocz tego, nowy system przyniesie
takze korzysci wynikajace z synergii systemow TARGET2 i TARGET2-Securities (zob. ponizszy
podrozdzial o rynkach obligacji i rynkach akcji). Dazac do peilnego uwzglgdnienia potrzeb kon-
trahentow, Eurosystem opracowuje nowy system w bliskiej wspolpracy z uczestnikami rynku.

DZIALANIA NA RZECZ SCALENIA RYNKU KROTKOTERMINOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jak juz wspomniano, rynek krétkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych strefy euro po-
zostawal do$¢ rozdrobniony. Réznice w standardach rynkowych znacznie utrudnialy rozwdj rynku
ogolnoeuropejskiego. W tym kontekscie, w 2001 r. Euribor ACI'® uruchomil Inicjatywg Krotko-
terminowego Europejskiego Papieru Wartosciowego (ang. Short-Term European Paper (STEP)),
by zachg¢ca¢ uczestnikow rynku do a) okreslenia zestawu wspolnych standardow i praktyk ryn-
kowych promujacych integracj¢ rynku oraz b) dobrowolnego spetniania tych standardéw poprzez
nadanie wspdlnej etykiety (ang. common label) dostosowanym programom emisji.

10 Euribor ACI jest jednym ze stowarzyszen rynkow finansowych uczestniczacych w zarzadzaniu indeksami EURIBOR i EONIA.
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spoza sektora instytucji rzadowych i pozarza-
dowych. Analogicznie, w grudniu 2007 r. wiel-
kosci poszczegélnych programoéw osiagnely
poziom 320 miliardow euro, w poréwnaniu z wyjsciowym poziomem 60 miliardow w lipcu 2006 r.,
miesiac po zawarciu porozumienia rynkowego.

Zrédlo: EBC.

Z jednej strony projekt STEP stanowit inicjatywe rynku zaprojektowang w taki sposob, aby wspiera¢ inte-
gracje z segmentem krotkoterminowych dhuznych papieréw warto$ciowych, a z drugiej strony Eurosystem
odegral podstawowa rolg¢ w zapewnieniu sukcesu integracji. EBC, ktory zainicjowal uruchomienie projektu,
rowniez wnidst swoj wklad w jego rozwdj 1 wdrozenie. W okresie przygotowawczym EBC ulatwial koor-
dynacj¢ dzialan pomiedzy zaangazowanymi uczestnikami rynku, udzielal wsparcia przy opracowywaniu
porozumienia rynkowego i $wiadczyt opiekg prawng. EBC podejmowal takze dzialania majace na celu pod-
niesienie poziomu wiedzy o projekcie wsrod podmiotéw rynku i opinii publicznej. Od momentu formalnego
uruchomienia nowego rynku, EBC i dziewig¢ krajowych bankéw centralnych funkcjonujacych w Eurosys-
temie udzielalo technicznego wsparcia Sekretariatowi systemu STEP. Ponadto EBC opracowywal regularne
dane statystyczne o rentownosci i wielkosci rynku STEP oraz publikowal o tym informacje w swoim por-
talu internetowym. Statystyki, ustawicznie doskonalone, stanowia fundamentalny wktad w poprawg przej-
rzystosci rynku, a czynnik ten bgdzie odgrywal wazna rolg w zapewnieniu dalszego postepu na drodze in-
tegracji europejskiego rynku krotkoterminowych papierdw wartosciowych w nadchodzacych latach.

6.3.2 RYNKI OBLIGAC]I I RYNKI AKC]I
POSTEP W REALIZACJI UNIJNYCH ZASAD RAMOWYCH DOTYCZACYCH REGULAC)I FINANSOWE] | NADZORU

Postgp w procesie integracji rynkéw obligacji i rynkéw akeji strefy euro stanowi przyklad tego, w jaki
sposob sektor publiczny moze stawic czolo przeszkodom wystgpujacym w transgranicznym finansowa-
niu wynikajacym z prowadzonej polityki. Wprowadzenie euro pokazalo, ze pelne wykorzystanie po-
tencjalu wspolnej waluty we wspieraniu integracji finansowej byloby mozliwe tylko wtedy, gdyby po-
tencjal ten zostal uzupelniony o udoskonalone unijne zasady ramowe, ktore usunglyby bariery wyste-
pujace w dzialalnosci transgranicznej i chronilyby stabilno$¢ wspolnego rynku. W tym kontekscie,
w ostatnich latach realizuje si¢ dwie wazne inicjatywy: Plan dzialania w zakresie ustug finansowych
(FSAP) i zasady ramowe procedury Lamfalussy’ego w zakresie regulacji finansowej i nadzoru.

11 Europejska Federacja Bankowa Euribor wspierala Euribor ACI w opracowywaniu projektu od maja 2005 r.
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FSAP, przyjety w 1999 r., zasadniczo przebudowal unijne prawodawstwo w zakresie ustug fi-
nansowych. Zawieral on 42 kluczowe inicjatywy ustawodawcze zaproponowane przez Komisj¢
Europejska, ktérych celem bylto uaktualnienie, w §wietle rozwoju sytuacji na rynku, istniejacych
zasad unijnych oraz rozszerzenie unijnej harmonizacji regulacyjnej zgodnie z celem wspdlnego
rynku. Chociaz adresatem tego planu byl caly sektor finansowy, wigkszos¢ inicjatyw dotyczyla
rynkéw papierdw wartoSciowych. Glowne dzialania obejmowaly Dyrektywe w sprawie rynkow in-
strumentow finansowych, Dyrektywe w sprawie przejrzystosci, Dyrektywe w sprawie naduzy¢ na
rynku i Dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego'?.

W grudniu 2005 r., na podstawie osiagni¢¢ wypracowanychw ramach FSAP, Komisja przyjela Bialg
Ksigge w sprawie polityki ustug finansowych na lata 2005-2010. Stwierdza si¢ tam, ze w nadcho-
dzacych latach glownym priorytetem tej polityki, szczegdlnie w dziedzinie rynkow papieréw war-
tosciowych, bedzie zapewnienie skutecznego i spojnego wdrazania dziatan Planu oraz konsolidacja
i uproszczenie istniejagcego prawodawstwa unijnego. Przewiduje si¢, ze mozliwe jest podjecie dal-
szych inicjatyw tylko w niektorych, starannie ukierunkowanych obszarach, zwlaszcza w obszarze
uslug rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych oraz detalicznych ustug finansowych.

Zasady ramowe procedury Lamfalussy’ego w zakresie regulacji finansowej i nadzoru w dziedzinie papieréw
warto$ciowych wdrozono w 2001 r., co przyczynilo si¢ do znacznego przyspieszenia i elastycznosci procesu
regulacyjnego w Unii Europejskiej. Wspieraja one rowniez spdjne wdrazanie zasad unijnych na poziomie
krajowym, zwlaszcza w odniesieniu do dyrektyw w sprawie rynkow papierdw wartosciowych, przyjetych
w ramach FSAP. Zasady ramowe procedury Lamfalussy’ego opieraja si¢ na innowacyjnym czteropoziomo-
wym podejsciu do prawodawstwa w dziedzinie finansoéw: podstawowe zasady legislacji nadal okresla si¢
w drodze konwencjonalnego procesu ustawodawczego, a nastepnie sa one przyjmowane przez Parlament Eu-
ropejski i Radg (Poziom 1). Jednakze uszczegdlowienia zasad implementacji, ktore muszg by¢ zgodne z roz-
wojem sytuacji na rynku i zmianami regulacyjnymi, moga by¢ przyjmowane przez Komisj¢ w ramach uprosz-
czonej 1 przyspieszonej procedury (Poziom 2), w ktdrej uczestnicza branzowe komitety regulacyjne, skla-
dajace si¢ z przedstawicieli wlasciwych wiadz krajowych i europejskich. Poziom 3 obejmuje wysilki bran-
zowych komitetéw krajowych wiadz nadzorczych, zapewniajace spojne i terminowe wdrazanie regulacji Po-
ziomu | iPoziomu 2 na szczeblu krajowym. Poziom 4 dotyczy dzialan Komisji wzmacniajacych eg-
zekwowanie prawa unijnego, wspartych intensywna wspolpraca pomig¢dzy panstwami czlonkowskimi, ich
organami regulacyjnymi i sektorem prywatnym'.

Praktyczne funkcjonowanie zasad ramowych procedury Lamfalussy’ego, ktore od 2003 r. s takze
wdrazane w sektorach bankowym i ubezpieczeniowym, jest $ci§le monitorowane; wprowadzono
do nich wiele zmian i obecnie opracowuje si¢ nowe zmiany. Glownym celem tych dzialan jest
czerpanie pelnych korzySci z zasad ramowych, w postaci wspierania silniejszej konwergencji
i wspolpracy migdzy organami nadzoru we wprowadzaniu unijnych przepisow.

EBC i Eurosystem aktywnie przyczyniaja si¢ do tworzenia i wdrazania zaréwno FSAP, jak i zasad
ramowych procedury Lamfalussy’ego oraz dalszych inicjatyw, co przedstawiono w rozdziale 7.

12 Artykul zatytutowany Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability (Ksztaltowanie si¢ unij-
nych zasad ramowych w zakresie regulacji finansowej, nadzoru i stabilnosci), w Biuletynie Miesigcznym z listopada 2004 r. przed-
stawia przeglad glownych dziatan FSAP.

13 Bardziej szczegdlowy opis zasad ramowych procedury Lamfalussy’ ego — zob. artykul wymieniony w przypisie nr 2.
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POTRZEBA DALSZEGO WZMACNIANIA INTEGRAC)I INFRASTRUKTURY RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Integracja rynkow obligacji i akcji zalezy od integracji przynaleznej im infrastruktury, w szcze-
gblnosci infrastruktury systemow rozrachunku papieréw warto$ciowych i kontrahentow bankéw
centralnych. Jednakze post¢gp w integrowaniu infrastruktur rynkéw papieréw wartosciowych nie
nadaza za procesem integracji infrastruktur systemow platnosci wysokokwotowych. Jest to
w duzej cz¢sci spowodowane charakterystyczng dla papieréw warto§ciowych duza zlozonoscia,
co doprowadzito do powstania rdznic pomigdzy krajowymi praktykami rynkowymi oraz syste-
mami prawnymi, regulacyjnymi i podatkowymi. Od momentu uruchomienia systemu TARGET
w 1999 r., transgraniczne platnosci stanowily w przyblizeniu od 20% do 25% ich liczby ogdlem
i 35% wartos$ci ogétem. Jednak pomimo tego, ze systemy rozrachunku papierow warto$ciowych
stworzyly wzajemne polaczenia, sg one rzadko wykorzystywane (mniej niz 1% ilosci i wartosci
ogolem).

Infrastruktura post-transakcyjna na rynku obligacji jest rozdrobniona, ale jest ona nawet bardziej
rozdrobniona na rynku akcji. Transgraniczny rozrachunek obligacji koncentruje si¢ gtownie w ob-
rgbie dwoch migdzynarodowych centralnych depozytow papieréw warto§ciowych, natomiast
transgraniczny rozrachunek akcji jest nadal silnie uzalezniony od krajowych centralnych depozy-
tow papierow wartosciowych.

Duze rozdrobnienie oznacza generowanie znacznych kosztow post-transakcyjnych dla unij-
nych transgranicznych transakcji obrotu papierami wartosciowymi, zmniejsza potencjat wy-
nikajacy z korzysci skali oraz hamuje rozw6j rownych regul gry na poziomie europejskim.
Pomimo ze pod wzgledem wielko$ci gospodarki Europa jest pordownywalna ze Stanami Zjed-
noczonymi, to jednak pozostaje w tyle, jesli chodzi o wolumen i koszt transakcji obrotu pa-
pierami wartoSciowymi. Luka kosztowa jest szczegdlnie duza w rozrachunku trans-
granicznym.

W celu poprawy sytuacji podj¢to wiele waznych i uzupelniajacych si¢ nawzajem inicjatyw w sek-
torze publicznym i prywatnym. Po pierwsze, zidentyfikowano bariery integracji wynikajace ze
zréznicowanych praktyk rynkowych oraz prawnych, przepiséw regulacyjnych i podatkowych, oraz
rozpoczgto przygotowania zmierzajace do ich usunigcia. Po drugie, w listopadzie 2006 r. grupy
interesariuszy branzowych podpisaly Kodeks Postgpowania w zakresie Rozliczen i Rozrachunku
majacy ulatwi¢ integracj¢ i konkurencjeg, a jego wdrazanie jest teraz Sci§le monitorowane. Po trze-
cie, w celu promowania wigkszej konwergencji krajowych systemow rozliczen i rozrachunku pa-
pieroéw warto$ciowych i osiggania najwyzszych standardow bezpieczenstwa i efektywnosci, ESBC
i Komitet Europejskich Regulatorow Rynku Papieréw Wartosciowych wspdlnie opracowuja za-
lecenia w zakresie bezpieczenstwa i pewno$ci unijnych infrastruktur posttransakcyjnych.

Brakujacym elementem obecnej strategii w zakresie zintegrowanej infrastruktury papieréw war-
tosciowych dla jednolitego rynku jest utworzenie wspdlnej, neutralnej platformy dotyczacej roz-
rachunku, ktora sprzyjataby skutecznemu wspoétdziataniu i konkurencji pomigdzy ustugodawcami.
W celu usunigcia tej luki Eurosystem, wykorzystujac swoje mozliwo$ci promowania integracji fi-
nansowej dzigki $wiadczeniu ustug przez banki centralne, oglosit niedawno inicjatyw¢ TARGET2-
Securities (T2S).

Inicjatywa ta wynika z tego, ze ustugi w dziedzinie papierow wartoSciowych §wiadczone przez
centralne depozyty papieréw warto$ciowych i banki centralne sa $ci§le powiazane. Obrot papie-
rami warto$ciowymi charakteryzuje si¢ tym, ze prowadzi do dostarczenia papieréw wartoscio-
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wych (czgs$¢ dotyczaca papieréw wartosciowych) i transferu gotowki (cz¢s¢ gotowkowa). Jezeli
rozrachunek czesci gotowkowej nastgpuje w systemie rozrachunku banku centralnego, nazywa sig
to rozrachunkiem w pieniadzu banku centralnego. By unikna¢ ryzyka kredytowego, sfinalizowa-
nie jednej czgsci jest uwarunkowane sfinalizowaniem drugiej (tzw. wydanie przy platnosci). Jed-
nakze, cho¢ usluga ta jest skuteczna w kazdym z panstw z osobna, w Europie jest prawie niedo-
stepna na poziomie transgranicznym.

Utrzymywanie rachunkéw papieréow wartosciowych i rachunkéw pieniadza banku centralnego
na tej samej platformie dla celow rozrachunku jest uznane za najbardziej wydajny sposéb pro-
wadzenia rozrachunku obrotu papierami warto$ciowymi obu wyzej wspomnianych czgsci (pa-
pierow warto$ciowych i gotowki). Po uruchomieniu systemu TARGET2, Eurosystem oferuje
obecnie jednolita platform¢ do rozrachunku platnosci (cz¢$¢ gotowkowa) w pieniagdzu banku
centralnego. Jednakze papiery wartosciowe sa nadal utrzymywane na wielu platformach (cen-
tralne depozyty papierow wartosciowych). Zlecanie prowadzenia rachunkéw pienigdza banku
centralnego na wielorakich platformach rozrachunku papieréw warto§ciowych prowadziloby
w duzej mierze do przekre$lenia korzy$ci wynikajacych z przeniesienia ich do jednolitej plat-
formy platnosci.

Tak wigc wraz z podjgciem inicjatywy T2S Eurosystem proponuje, by platformy papierow war-
toSciowych zlecaly utrzymywanie swoich rachunkow papieréw warto$ciowych jednolitej neu-
tralnej platformie (jednolita platforma platnosci), ktora obstugiwalby Eurosystem. Kazda plat-
forma rozrachunku papierow wartoSciowych otrzyma zaproszenie do wyrazenia zgody na prze-
niesienie swojego rozrachunku do T2S, aby w pelni zintegrowaé wszelkie czynnosci w zakresie
rozrachunku i tym samym doprowadzi¢ do tego, ze rozrachunek transgraniczny bedzie rownie tani
i wydajny jak rozrachunek krajowy.

System T2S przyniesie korzysci zarowno w zakresie skali, jak i konkurencji. Korzy$ci skali beda
wynikaly z uzywania jednolitej platformy rozrachunku papierow wartosciowych i pieniadza
banku centralnego. Doprowadzi to nie tylko do zmniejszenia oplat, zwlaszcza w przypadku roz-
rachunku transgranicznego, ale tez pozwoli uczestnikom rynku na tworzenie puli ich pltynnosci
i zabezpieczen, zmniejszajac w ten sposob koszty utraconych mozliwosci. Jesli chodzi o kon-
kurencjg, platformy rozrachunku papieréw warto§ciowych beda nadal Swiadczy¢ ustugi inne niz
ustugi w zakresie rozrachunku. Jednak korzystanie ze wspolnego modutu dla rozrachunku uta-
twilby uczestnikom rynku i inwestorom okres$lenie, gdzie chcieliby gromadzi¢ dane papiery war-
tosciowe. System T2S zachgci platformy papieréw wartosciowych do oferowania ich uczestni-
kom mozliwo$ci gromadzenia swoich papierow wartosciowych w jednym miejscu. Z tego
wzgledu wybodr ustugodawcy na podstawie wysokosci kosztow i poziomu ustugi, a nie na pod-
stawie lokalizacji papierdw warto§ciowych, bylby latwiejszy. Nalezy oczekiwac, ze wigksza kon-
kurencja doprowadzi do obnizenia oplat.

Przedstawiajac t¢ inicjatywe, Eurosystem stara si¢ zapewnic, by wszystkie zainteresowane strony
byly wiaczone w proces i mialy na niego wplyw. Dostarczone do tej pory informacje na temat pro-
jektu sa rezultatem miesigcy intensywnej wspolpracy pomig¢dzy setkami specjalistow z bankow,
bankéw centralnych i depozytéow papierow wartosciowych. Ten model wspdlpracy jest wysoko
oceniany przez branzg, i b¢dzie kontynuowany w jego nast¢gpnych etapach. Oczekuje si¢, ze latem
2008 r. Rada Prezesoéw podejmie decyzj¢ w sprawie przejscia do kolejnego etapu projektu. Uru-
chomienie systemu T2S przewiduje si¢ na rok 2013.
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Bankowos¢ transgraniczna
bedzie si¢ rozwijata
jako proces podlegajacy

regutom rynku.

Wiele dziatan UE w celu
usunigcia przeszkod
wynikajacych

1 prowadzonej polityki. ..

...aktywnie popieranych
przez Eurosystem

6.3.3 RYNKI USLUG BANKOWYCH

USPRAWNIENIA W ZAKRESIE ZASAD RAMOWYCH REGULAC)I FINANSOWE] | NADZORU DLA BANKOW
TRANSGRANICZNYCH

Transgraniczne grupy bankowe maja podstawowe znaczenie w procesie integracji, gdyz zwigkszaja
konkurencyjnos$¢ oraz rozpowszechniaja innowacyjno$¢ produktéw i ustug finansowych w wyniku
ekspansji do innych krajow. W ostatnich latach wazna kwestia stalo si¢ zatem usunig¢cie zwigzanych
z polityka przeszkod w rozwoju bankowosci transgranicznej. Glowne priorytety w tym wzgledzie
to usunigcie przeszkod w dokonywaniu fuzji i przejg¢ o charakterze transgranicznym i wspieranie,
W sposob nieprzerwany, sprawnego funkcjonowania transgranicznych grup bankowych.

Przyj¢to wiele inicjatyw zmierzajacych do poszerzenia unijnych zasad ramowych dla bankow
transgraniczych w dziedzinie regulacji bankowych i nadzoru, nadzoru nad dziatalnoscia na rynku,
opodatkowania i prawa spotek!4. Wazny nurt pracy dotyczyt usprawnienia nadzoru nad grupami
transgranicznymi i wspierania konwergencji wymogow krajowych. Wzmocnione zasady ramowe
we wzajemnych relacjach typu kraj/nadzér macierzysty — goszczacy, przyj¢te w 2006 r. w zwiazku
z Dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych (CRD)'i wyzej wspomniane rozszerzenie zasad
ramowych procedury Lamfalussy’ego na sektor bankowy stanowia w tym zakresie dwa kamienie
milowe. Jednoczesnie realizowane sg juz kolejne inicjatywy majace na celu dalsze wzmocnienie
unijnych porozumien nadzorczych (zob. rozdzial 7).

Ponadto, strategia Komisji w zakresie uslug finansowych na lata 2005-2010 zawiera wiele sta-
rannie zaplanowanych dziatan ulatwiajacych prowadzenie dzialalno$ci transgranicznej w seg-
mencie bankowosci detalicznej, na przyktad w odniesieniu do kredytow hipotecznych, mobilnos¢
klientow dotyczacej rachunkow bankowych oraz transgraniczny dostgp do danych o kredycie.

Oproécz pracy nad wzmocnieniem unijnych zasad ramowych dla bankéw transgranicznych, EBC
i Eurosystem gromadza takze informacje na temat sytuacji w grupach bankowych prowadzacych
znaczng dzialalno$¢ transgraniczng na obszarze Unii Europejskiej. W szczego6lnosci, od 2002 r.
grupy te sa przedmiotem badan sondazowych przeprowadzanych w cyklu dwuletnim przez Ko-
mitet ds. Nadzoru Bankowego. Badania te wskazuja na rosnace umig¢dzynarodowienie grup, spo-
wodowane glownie fuzjami i przejgciami o charakterze transgranicznym. Liczba grup objgtych
analiza wzrosta tylko nieznacznie (z 41 do 46 pomigdzy 2001 r. a 2006 r.), natomiast skonsolido-
wane aktywa w probie wzrosty w tym okresie o 54%, a ich udzial w skonsolidowanych aktywach
bankowych UE wzrdst do 68%. Banki prowadzace znaczna dzialalnos¢ o charakterze transgra-
nicznym majg wigc wyrazny i rosnacy udzial w aktywach bankowych UE ogotem'®.

14 Specjalny artykul zatytulowany Strengthening the EU framework for cross-border banks (Wzmacnianie unijnych zasad ramowych dla
bankow prowadzacych dzialalno$¢ transgraniczng) w raporcie EBC z 2007 r. pt. Financial integration in Europe przedstawia przeglad
inicjatyw w zakresie polityki.

15 Dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych wprowadzila rozwiazania z przelomowej migdzynarodowej Drugiej Umowy Bazylejskiej
(Basel II) w sprawie bardziej kompleksowych i wrazliwych na ryzyko wymogéw adekwatnosci kapitalowej dla bankéw na poziomie
unijnym. Dyrektywa wprowadzila dodatkowe elementy uwzgledniajace specyfike otoczenia UE. W szczegdlnos$ci, zwazywszy na za-
awansowanie integracji finansowej w UE i odpowiednio wysoki stopien systemowych powiazan i zalezno$ci pomigdzy wiadzami, CRD
wprowadzita wzmocnione wymogi dla wspdlpracy pomigdzy wiadzami nadzoru kraju macierzystego i goszczacego.

16 Dalsze informacje na temat zakresu i wynikow prac z 2001 r. i 2003 r. dotyczacych odwzorowania sytuacji zawiera artykul zatytutowany Interna-
tional activities of large EU banking groups (Migdzynarodowa dziatalno$¢ duzych grup bankowych w UE) w raporcie EBC z 2005 r. na temat struk-
tur bankowych UE. Edycja raportu z 2006 r. wymienia gléwne wyniki prac dotyczacych odwzorowania z 2005 r. Wyniki z 2005 r. zostaly poddane
ocenie w publikacji zatytutowanej Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution (Przeglad procedury Lamfalussy-ego. Wklad Eu-
rosystemu), dostepnej na stronie EBC: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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TWORZENIE ZINTEGROWANE) INFRASTRUKTURY STREFY EURO DLA PLATNOSCI DETALICZNYCH

Stosunkowo duze rozdrobnienie infrastruktury platno$ci detalicznych utrudnia przeprowadzanie
operacji bankowych o charakterze transgranicznym. Kazdy kraj ma wlasne instrumenty platnicze
i rozne standardy w zakresie platnosci dokonywanych za pomoca polecenia przelewu, polecenia
zaplaty i karta. Dla Eurosystemu jest bardzo pozadane stworzenie zintegrowanego rynku platnosci
detalicznych z jednolitym zestawem instrumentéw platniczych dla strefy euro, poniewaz jest to
logiczna konsekwencja wprowadzenie wspodlnej waluty.

W ciagu ostatniej dekady Eurosystem pelnit rol¢ katalizatora tych reform i opublikowal kilkana-
$cie raportow na temat przyczyn rozdrobnienia i mozliwych §rodkéw zaradczych, oraz okreslil
cele, ktore winny by¢ osiagnigte. W 1999 r. Eurosystem zwrocit uwage, ze szczegdlnie jesli cho-
dzi o transgraniczne polecenia przelewu, oplaty byly znacznie wyzsze, a czas realizacji znacznie
dtuzszy niz w przypadku przelewow krajowych!’. Kwestie te byly czesciowo zwigzane z dominu-
jacym wykorzystaniem bankowosci korespondencyjnej oraz brakiem wtasciwych infrastruktur
migdzybankowych obejmujacych cala strefe euro. W 2000 r.!® Eurosystem stwierdzil, ze pomimo
pewnego postepu, jaki nastapil w sektorze bankowym, nie zmniejszyly si¢ oplaty pobierane od
klientéow za przelewy transgraniczne. Aby przekaza¢ dalsze wskazowki, EBC opublikowal row-
niez konkretng ,,map¢ drogowa” rozwoju nowoczesnej infrastruktury platnosci detalicznych
w euro dokonywanych za pomoca polecenia przelewu'.

W grudniu 2001 r. Parlament Europejski i Rada przyj¢ly rozporzadzenie, ktore okresla obowiazek
stosowania wobec konsumentéw jednakowych cen za platnosci transgraniczne i krajowe w euro.
Z punktu widzenia konsumenta, rozporzadzenie przynioslo pewna poprawe, ale sektor bankowy
czekalo jeszcze duzo pracy przy budowie ogoélnoeuropejskiej infrastruktury ustlugowej. Na po-
czatku 2002 r. sektor bankowy utworzyl Europejska Rad¢ ds. Platnosci, ktora nastgpnie sformu-
towala strategi¢ utworzenia Jednolitego Obszaru Platnosci w Euro (SEPA)®.

0Od 2002 r. Eurosystem silnie wspieral sektor bankowy, okreslit kierunek i przedzial czasowy na
wdrozenie nowoczesnej infrastruktury platniczej, ktora wychodzi naprzeciw potrzebom klientéw
strefy euro?'. Europejski sektor bankowy wlozyl wiele pracy w zwigkszenie efektywnosci trans-
granicznych platnosci detalicznych. Trzy najwazniejsze rezultaty tych staran to: opracowanie jed-
nolitego zestawu zasad dla polecenia przelewu, polecenia zaplaty i platnosci kartg dla wszystkich
uczestnikow rynku platnosci w euro; zapewnienie réwnego dostgpu ustugodawcom i uzytkowni-
kom w calej Europie oraz zagwarantowanie rownego traktowania uczestnikow rynku. W sumie,
zasady i warunki staly si¢ bardziej przejrzyste.

17  Zob. publikacja EBC z 13 wrzesnia 1999 r. zatytulowana Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view
(Usprawnienie ustug w zakresie detalicznych platno$ci transgranicznych — punkt widzenia Eurosystemu).

18 Zob. publikacja EBC z 14 wrzesnia 2000 r. zatytulowana Improving cross-border retail payment services — Progress report (Uspraw-
nienie ustug w zakresie detalicznych platnosci transgranicznych — Raport o postgpach).

19 Zob. publikacja EBC z listopada 2001 r. zatytulowana Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro (Tworzenie zin-
tegrowanej infrastruktury dla polecen przelewu w euro).

20 Zob. Biala Ksigga Europejskiej Rady ds. Platno$ci zatytulowana Euroland: Our Single Payment Area! (Euroland: Nasz Jednolity Ob-

szar Platniczy!) z maja 2002 r.

Eurosystem opublikowal kilka raportow na temat postgpow, jako rodzaj przewodnika dla sektora bankowego: 26 czerwca 2003 r. — To-
wards a Single Euro Payments Area — progress report (Tworzenie jednolitego obszaru platno$ci w euro — raport o postgpach); 2 grud-
nia 2004 r., Towards a Single Euro Payments Area — third progress report; 17 lutego 2006 r., Twworzenie jednolitego obszaru platnosci
w euro — cele i terminy (czwarty raport o postepach); 20 lipca 2007 r. Single Euro Payments Area (SEPA) — From concept to reality (fi-
Jth progress report) (Jednolity Obszar Platnosci w Euro (SEPA) — Od koncepcji do urzeczywistnienia (piaty raport o postgpach)). Wig-
cej informacji na temat oddziatywania systemu SEPA na integracj¢ finansowa mozna znalez¢ w publikacji EBC z 2007 r. zatytulowanej
Financial integration in Europe.
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Przyj¢ta pod koniec 2007 r. Dyrektywa w sprawie ustug platniczych wyznacza ramy prawne dla
platnosci SEPA i ma zosta¢ wdrozona we wszystkich panstwach czlonkowskich UE do 1 listopada
2009 r. Celem dyrektywy jest zwigkszenie konkurencyjno$ci na rynkach platniczych dzigki usu-
nigciu barier utrudniajacych wejscie na rynek. Okresla ona réwniez uproszczone i w pelni zhar-
monizowane ramy prawne w odniesieniu do wymogoéw informacyjnych oraz praw i obowigzkow
zwigzanych ze $wiadczeniem i korzystaniem z ustug platniczych.

W dniu 28 stycznia 2008 r. uruchomiono Jednolity Obszar Platnosci w Euro (SEPA) poprzez
wprowadzenie jednolitego polecenia przelewu dla wszystkich platnosci w euro w Europie. Wpro-
wadzono takze karty platnicze do uzywania na rynku SEPA. Polecenie zaplaty w ramach SEPA
zostanie udostgpnione w 2009 r. Tak wigc dziesigé lat po wprowadzeniu euro, wdraza si¢ wresz-
cie infrastrukturg platnosci detalicznych w euro. W ciagu kilku nastepnych lat krajowe instru-
menty platnicze b¢da stopniowo wycofywane a na ich miejsce wprowadzac si¢ bedzie bardziej in-
nowacyjne rozwigzania. Oczekuje si¢, ze w nastgpnych latach SEPA przyniesie dalsza integracj¢
i korzysci zwiazane z wydajno$cia na rynku bankowosci detalicznej.

6.4 WNIOSKI | PLANY NA PRZYSZLOSC

W ciagu ostatnich dziesigciu lat osiagnigto znaczny post¢p w zakresie integracji finansowej w stre-
fie euro. Bardziej zintegrowane rynki finansowe skutecznie wspomagaja Eurosystem w wypelnia-
niu jego mandatu i osigganiu celow, przyczyniajac si¢ do utrzymania stabilnosci cenowej, stabil-
nos$ci finansowej, sprawnego funkcjonowania systemow platniczych i wzrostu gospodarczego. Do
integracji finansowej znaczaco przyczynilo si¢ wprowadzenie euro, za$ Eurosystem wniost duzy
wklad w integracje finansowa w ostatniej dekadzie w formie nast¢pujacych dziatan.

Po pierwsze, EBC opracowal schemat poj¢ciowy stuzacy ocenie i monitorowaniu stanu zaawanso-
wania integracji finansowej w strefie euro oraz dokonuje regularnego przegladu tego procesu w ra-
porcie rocznym na temat integracji finansowej w Europie. W ten sposéb, EBC zapewnia solidne
podstawy empiryczne dla konkretnych dzialan majacych na celu wspieranie integracji finansowej,
wnosi wklad w dyskusj¢ na temat polityki prowadzonej w tym zakresie oraz podnosi wiedz¢ spo-
teczenstwa na temat integracji finansowe;j i roli, jaka Eurosystem odgrywa w tym procesie.

Po drugie, Eurosystem z powodzeniem pelni rolg katalizatora inicjatyw rynkowych w zakresie in-
tegracji finansowej w kilku waznych dziedzinach, promujac np. silniejszg integracj¢ rynkow krot-
koterminowych dluznych papieréw wartosciowych (poprzez projekt STEP) oraz rynkéw banko-
wosci detalicznej (poprzez projekt SEPA).

Po trzecie, Eurosystem przyczynil si¢ do rozwoju rozmaitych unijnych dziatan usuwajacych prze-
szkody zwiazane z polityka finansowsa, wyst¢pujace w integracji finansowej. Celem tych dzialan
bylo na przyklad wspieranie integracji rynkéw ustug bankowych i rynkéw papierow wartoscio-
wych poprzez ustanowienie bardziej kompleksowych i spojnych legislacyjnych, regulacyjnych
i nadzorczych zasad ramowych UE w zakresie ustug finansowych oraz rozliczen i rozrachunku
papierow wartosciowych.

Po czwarte, Eurosystem skutecznie wykorzystuje §wiadczenie uslug banku centralnego, stuzacych

przede wszystkim wspieraniu realizacji swoich zadan banku centralnego jako kanat, ktory takze pro-

muje integracj¢ finansowa. Najwazniejsze przyklady tego dzialania dotycza integracji infrastruktury

rynkowej dla platnosci wysokokwotowych (TARGET i TARGET2) oraz utworzenia jednolitego sys-
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temu do transgranicznego transferu zabezpieczen (CCBM). Oba powyzsze dzialania odgrywaja za-
sadnicza rolg w osigganiu i utrzymywaniu prawie doskonalej integracji rynkow pienig¢znych.

Eurosystem begdzie nadal wykorzystywal te narzedzia, zwlaszcza w tych dziedzinach, ktore
z punktu widzenia integracji finansowej nadal pozostajg w tyle. Sa to mianowicie rynki obligacji
przedsigbiorstw, rynki akcji i rynki bankowo$ci detalicznej. Priorytetami w tym kontekscie sa a)
doradztwo w sprawie ewentualnego dalszego rozszerzenia unijnych zasad ramowych w zakresie
ustug finansowych, tj. w zakresie nadzoru finansowego, bankowosci detalicznej oraz usuwania
barier wystgpujacych w transgranicznym rozrachunku i rozliczeniach papieréw warto§ciowych;
b) przewidywane utworzenie ustugi Eurosystemu (TARGET2-Securities) do rozrachunku trans-
akcji dotyczacych obrotu papierami warto§ciowymi; ¢) wspieranie pelnego wdrozenia projektu
SEPA. Na zakonczenie, EBC b¢dzie kontynuowal prace nad opracowaniem schematu pojgciowego
integracji finansowej i jego rozszerzeniem w przyszlosci w celu wigczenia do niego oceny po-
stepu rozwoju finansowego.
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7 STABILNOSC FINANSOWA | NADZOR

Dzialanie na rzecz zwigkszenia stabilnosci finansowej z kilku powodow stanowi jeden z giownych
obowiqzkéw Eurosystemu. Ze wzgledu na role bankow centralnych jako emitentow pienigdza mu-
szq one monitorowac jakosc instytucji finansowych bedgcych ich partnerami w prowadzeniu po-
lityki pienigznej. Innym powodem jest to, ze stabilny system finansowy jest potrzebny do efek-
tywnej transmisji polityki pienigznej. Ponadto banki centralne dzialajq jako najwieksi dostawcy
bezpiecznych narzedzi do rozliczen transakcji finansowych oraz plynnosci w systemie finanso-
wym. Stabilnos¢ finansowa pomaga rowniez w osiqganiu lepszych wynikow ekonomicznych. Zwa-
zywszy na ekspansje sektora finansowego i jego relacje z gospodarkq realng szczegolnego zna-
czenia nabral w ostatnich dziesigcioleciach zwigzek miedzy wzrostem gospodarczym a stabilno-
sciq finansowq. Zwlaszcza powazne zakiocenia w procesie posrednictwa finansowego mogq obec-
nie z wigkszym prawdopodobienistwem wywotywaé reperkusje makroekonomiczne'.

W ciggu ostatnich dziesigciu lat Eurosystem znaczqco przyczynil sig¢ do zapewnienia stabilnosci
finansowej w strefie euro poprzez realizacje swojego glownego celu polegajqcego na utrzymywa-
niu stabilnosci cen. Sredniookresowe ukierunkowanie strategii polityki pienieznej EBC umozliwilo
prowadzenie dzialan na rzecz stabilnosci cen bez wprowadzania niepotrzebnych elementow zmien-
nosci w dzialalnosci gospodarczej i na rynkach finansowych. Ponadto Eurosystem przyczynial sie
do zapewnienia stabilnosci finansowej na dwa glowne sposoby: po pierwsze, zrealizowal wiele
zadan w celu zwigkszenia stabilnosci systemu finansowego strefy euro; po drugie, wspieral wia-
Sciwe organy krajowe i unijne w realizacji ich zadan zwigzanych ze stabilnosciq finansowq. Eu-
rosystem przejql ponadto bezposredniq odpowiedzialnos¢ za nadzor nad infrastrukturq rynkowgq,
a zwlaszcza nad systemami platnosci, co rowniez przyczynia si¢ do zapewnienia stabilnosci sys-
temu finansowego.

W niniejszym rozdziale przedstawione zostaly glowne osiggnigcia Eurosystemu na tym polu. Pod-
rozdzial 7.1 opisuje wspélne tlo tych dzialan i krétko przedstawia pojecie stabilnosci finansowej
oraz role Eurosystemu w zapewnieniu stabilnosci. W podrozdziale 7.2 znajduje sie ocena dokonan
Eurosystemu na rzecz stabilnosci finansowej, a w podrozdziale 7.3 zamieszczono rozwazania na
temat nadzorczej roli Eurosystemu.

7.1 STABILNOSC FINANSOWA | ROLA EUROSYSTEMU

Do tej pory nie opracowano wspolnej definicji stabilnosci finansowej. Pomijajac sytuacj¢ oczy-
wistego kryzysu finansowego, szczegdlng trudnos$¢ sprawia dokladne zidentyfikowanie sytuacji
niestabilnosci finansowej. Zgodnie z definicja stosowang przez EBC stabilnos$¢ finansowa to wa-
runki, w ktorych system finansowy — obejmujacy posrednikéw finansowych, rynki oraz infra-
struktur¢ rynkowa — jest w stanie przeciwstawi¢ si¢ wstrzasom oraz przeciwdziala¢ sytuacjom
nieréwnowagi finansowej>.

Osiagnigcie i utrzymanie stabilno$ci finansowej stanowi przede wszystkim obowigzek uczestni-
kéw rynku, od ktorych oczekuje sig, ze beda skutecznie ocenia¢ wlasne ryzyko i zarzadza¢ nim
oraz ponosi¢ finansowe konsekwencje przeprowadzanych przez siebie transakcji. Uczestnicy

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), Central banks and financial stability: exploring a land in between (Banki centralne i stabilno$¢ fi-
nansowa: badanie obszaru pomigdzy nimi). Wystapienie wprowadzajace do panelu na drugiej konferencji EBC na temat bankowosci
centralnej pt. The transformation of the European financial system (Transformacja europejskiego systemu finansowego), ktora odbyta
si¢ w dniach 24-25 pazdziernika 2002 r.

2 Zob. artykul pt. Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges (Ocena stabilno$ci finansowej: granice pojgciowe
i wyzwania), opublikowany przez ECB w Financial Stability Review (Przeglad stabilnosci finansowej) w czerwcu 2005 r.
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rynku nie biorg jednak pod uwage mozliwych zagrozen systemowych, ktore moga wynika¢ z ich
dziatan. Dlatego tez opracowano publiczne zasady ramowe w celu zapobiegania i zarzadzania
ewentualnymi kryzysami finansowymi. Zasady te majg na celu zapobiega¢ wywolanym przez pro-
blemy finansowe zagrozeniom ogdlnej stabilno$ci systemu finansowego i ekonomicznego i ktére
jednocze$nie minimalizujg w miar¢ mozliwo$ci ewentualne zakldcenia mechanizmdédw rynkowych.
Zasady ramowe obejmujg regularne monitorowanie i ocen¢ stabilno$ci finansowej, regulacje
i nadzor finansowy, nadzor nad infrastruktura rynkowa oraz wiele potencjalnych $rodkow do wy-
korzystania w zarzadzaniu kryzysami.

Eurosystem pelni dwie podstawowe funkcje w tym zakresie. Po pierwsze, realizuje niektore za-
dania z zakresu stabilnosci finansowej na szczeblu strefy euro, jak na przyklad monitorowanie
i ocena stabilnosci finansowej w tej strefie, oraz przeprowadza operacje rynkowe w celu roz-
wiazania probleméw zwiazanych z ogolnymi wstrzagsami finansowymi i zmniejszeniem zwig-
zanych z tym napi¢¢ na rynku pieni¢znym strefy euro. Po drugie, Eurosystem ma swoj udzial
w definiowaniu polityki stabilno$ci finansowej prowadzonej przez wlasciwe organy krajowe oraz
unijne i dotyczacej monitorowania i oceny stabilnosci finansowej, regulacji finansowych i nad-
zoru oraz zarzadzania kryzysowego. Ponadto Eurosystem nadzoruje infrastruktur¢ rynkowa w ra-
mach jednego ze swoich podstawowych zadan, polegajacego na zapewnieniu pltynnego funkcjo-
nowania systemow platnosci. W kolejnych podrozdziatach szczegoétowo opisano wkiad wnoszony
przez Eurosystem w utrzymanie stabilnosci finansowej oraz jego rol¢ w nadzorowaniu infra-
struktury rynkowe;.

7.2 WKLAD W UTRZYMANIE STABILNOSCI FINANSOWE)
OTOCZENIE INSTYTUCJONALNE

Wraz z utworzeniem Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) wprowadzono rézne struktury in-
stytucjonalne dotyczace polityki pieni¢znej i stabilnosci finansowej w strefie euro. Podczas gdy
odpowiedzialnos¢ za polityke pieni¢zna przeniesiono ze szczebla krajowego na szczebel ponadna-
rodowy (zob. rozdzial 2), odpowiedzialno$¢ za ustalenia gwarantujace stabilno$¢ finansowa po-
zostala na szczeblu krajowym. Ponadto, w przeciwiefistwie do sytuacji panujacej w kilku krajach
nalezacych do Eurosystemu, gdzie banki centralne odpowiadaja za nadzor ostroznosciowy lub sa
w nadzor mocno zaangazowane®, funkcje bankowosci centralnej i nadzoru zostalty w Unii Go-
spodarczej i Walutowej rozdzielone, gdyz EBC i Eurosystem nie otrzymaly bezposrednich upraw-
nien w zakresie nadzoru.

Te specyficzne ramy instytucjonalne, z natury bardziej ztozone niz struktura polityki pieni¢znej,
stworzyly potrzebe Scislej wspolpracy a) w ramach Eurosystemu, pomigdzy EBC i krajowymi
bankami centralnymi, w celu skutecznego monitorowania i reagowania na potencjalne zagrozenia
stabilnosci finansowej na calym obszarze, oraz b) pomi¢dzy Eurosystemem i nadzorami krajo-
wymi w celu zapewnienia §cislej koordynacji funkcji bankowosci centralnej i nadzoru w ramach
ochrony stabilnos$ci finansowe;j.

3 Struktury nadzoru w panstwach czlonkowskich UE réznia si¢ znacznie, zaréwno pod wzglgdem zaangazowania bankéw centralnych,
jak i podziatlu odpowiedzialnosci za nadzor nad sektorami finansowymi. Przykladowo, podczas gdy w niektorych krajach obowiazki
nadzorcze sg podzielone wedlug sektorow, w innych krajach istnieje scentralizowany nadzor finansowy dla sektora bankowego, ubez-
pieczeniowego i papierow wartosciowych w ramach jednego organu. Najnowszy (z 2006 r.) przeglad rozwigzan stosowanych w krajach
UE zostal przedstawiony w publikacji EBC pt.: Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries (Najnowsze
zmiany struktur nadzoru w UE i panstwach przystgpujacych), dostgpnej na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).
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Traktat o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht) ustanawia szczegdélowe mechanizmy wspol-
pracy w tej dziedzinie. Po pierwsze, Eurosystem musi ,,przyczynia¢ si¢ do nalezytego wykony-
wania polityki prowadzonej przez wiasciwe wladze, w odniesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi i do stabilnoéci systemu finansowego™*. Po drugie, EBC musi by¢
konsultowany w sprawie kazdego projektowanego aktu wspolnotowego lub kazdego projektu re-
gulacji wiadz krajowych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji. EBC jest réwniez
uprawniony do wyrazania opinii i udzielania konsultacji Radzie, Komisji i wla§ciwym organom
panstw czlonkowskich w sprawie zakresu i stosowania ustawodawstwa wspolnotowego odnosza-
cego si¢ do nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i do stabilno$ci systemu
finansowego’. I wreszcie, Traktat przewiduje mozliwo$¢ powierzenia EBC specyficznych zadan
z zakresu nadzoru zgodnie z uproszczona procedura, ktora nie wymaga zmiany Traktatu®. Ten
przepis, z ktorego do tej pory nie korzystano, stanowi mozliwe rozwigzanie w sytuacji, gdyby
instytucjonalne mechanizmy wspolpracy nie zapewnialy sprawnego i efektywnego wspotdziala-
nia pomi¢dzy wladzami.

Eurosystem wykonuje swoj mandat w zakresie stabilno$ci finansowej przy wsparciu ze strony Ko-
mitetu ESBC ds. Nadzoru Bankowego, ustanowionego przez Rad¢ Prezesow EBC w 1998 r.
W sklad Komitetu wchodza wysocy ranga przedstawiciele EBC i krajowych bankéw centralnych
nalezacych do Eurosystemu, jak rowniez przedstawiciele krajowych organéw nadzoru bankowego
w tych krajach Eurosystemu, gdzie mandat krajowych bankow centralnych nie obejmuje nadzoru
bankowego. Ponadto, w skladzie Komitetu znajduja si¢ przedstawiciele bankow centralnych i or-
ganow nadzoru tych krajow UE, ktore nie przyj¢ly wspolnej waluty. Ten szeroki krag uczestnikow
jest odzwierciedleniem tego, ze obowiazki poszczegolnych krajow w zakresie stabilnosci finan-
sowej i nadzoru sg wypelniane zgodnie ze zharmonizowanymi ramami regulacyjnymi i zasadami
Jednolitego rynku Unii Europejskiej’.

OTOCZENIE RYNKOWE

Rola i zadania EBC i Eurosystemu w odniesieniu do stabilnos$ci finansowej ewoluowaly w kontekscie
ogodlnych postgpow w zakresie transgranicznej integracji finansowej (jak to omowiono w rozdziale
6) oraz coraz bardziej dynamicznego charakteru i rosnacej zlozonoéci systemu finansowego.

Integracja finansowa zwigksza mozliwos$ci podziatu i dywersyfikacji ryzyka oraz ptynnos¢ i glg-
boko$¢ rynkow finansowych, przyczyniajac si¢ tym samym do wzmocnienia odpornosci systemu
finansowego. Sprawia ona jednak, Ze system finansowy staje si¢ bardziej podatny na zaburzenia
o pochodzeniu lub charakterze transgranicznym. Taka sytuacja wymaga cigglego wzmacniania
transgranicznej wymiany informacji i wspolpracy pomigdzy bankami centralnymi i organami nad-
zoru, zwlaszcza wobec rosnacej liczby duzych wielonarodowych grup bankowych w UE.

Ponadto szybkie tempo pojawiania si¢ innowacji finansowych w polaczeniu z poglebiong integra-
cja finansowa zatarlo granice pomi¢dzy posrednikami finansowymi, rynkami i infrastruktura
rynku, jak rowniez pomig¢dzy réznymi segmentami rynku finansowego. Do istotnych zmian w tym
zakresie zalicza si¢ wigksze uczestnictwo bankow w rynkach kapitalowych (np. poprzez sekury-
tyzacj¢ kredytow bankowych, instrumenty transferu ryzyka kredytowego i ztozone, strukturyzo-

Art. 105 ust. 5 Traktatu o Unii Europejskiej.

Art. 25.1 Statutu ESBC.

Art. 105 ust. 6 Traktatu i art. 25.2 Statutu ESBC.

Aby uzyska¢ wigcej informacji na temat Komitetu ESBC ds. Nadzoru Bankowego, zob. Papademos, Lucas (2007), The Banking Super-
vision Committee of the ESCB and its contribution to financial stability in the EU (Komitet ESBC ds.Nadzoru Bankowego i jego wklad
w stabilno$¢ finansowq w UE), (w:) Kreditwesen, Vol. 8, str. 28-31.
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wane produkty finansowe), rosnace znaczenie konglomeratow finansowych, zwigkszajaca si¢ rolg
bankow komercyjnych w $wiadczeniu ustug z zakresu infrastruktury i zwigkszajace si¢ uczest-
nictwo podmiotéw nieregulowanych w rynku i infrastrukturze finansowej.

W rezultacie istnieje ciagla potrzeba rozwijania i uaktualniania zasad ramowych stuzacych mo-
nitorowaniu i analizowaniu potencjalnych zagrozen w systemie finansowym i reagowaniu na nie,
biorac pod uwage réznorodne powiazania pomig¢dzy jego skladnikami i odpowiadajacymi im
zmianami. Zadanie to staje si¢ coraz trudniejsze.

GLOWNE OSIAGNIECIA EUROSYSTEMU
MONITOROWANIE | OCENA STABILNOSCI FINANSOWE]

Zdaniem EBC zapewnienie stabilno$ci finansowej ma istotny wymiar dotyczacy przyszlosci: po-
tencjalne zrodia ryzyka finansowego lub podatnosci na zagrozenia, takie jak nieefektywna alo-
kacja zasobow finansowych i niewlasciwa wycena lub zarzadzanie ryzykiem finansowym, po-
winny zosta¢ w miar¢ mozliwos$ci zidentyfikowane zanim doprowadza do naruszenia rownowagi
i przyczynia si¢ do powstania potencjalnie szkodliwych stanéw nieréwnowagi w systemie finan-
sowym. Jednoczes$nie warto sprobowac oceni¢ zakres takich stabosci systemu finansowego i ich
potencjalny wplyw na stabilnos¢ calego systemu finansowego. Pomaga to szczegolnie skoncen-
trowa¢ dzialania sektora prywatnego i publicznego na tych zagrozeniach, ktore z wigkszym praw-
dopodobienstwem moga zaszkodzi¢ stabilno$ci finansowe;j.

Dlatego tez Eurosystem regularnie monitoruje i ocenia potencjalne zrodla zagrozen w systemie
finansowym i podatnos$ci na nie, aby rozpozna¢ pojawiajace si¢ stany nierOwnowagi na wczesnym
etapie i stworzy¢ podstawy do dzialan naprawczych, takich jak zintensyfikowany nadzor finan-
sowy lub nadzér rynkowy.

W tym kontek$cie Eurosystem zwraca szczegdlng uwage na odpornos¢ sektora bankowego na
wstrzasy, co ma kluczowe znaczenie przy prowadzeniu i transmisji polityki pieni¢znej, oraz dla
systemu platnosci, a takze przy kierowaniu funduszy od oszczg¢dzajacych do inwestordéw. Jedno-
czes$nie analiza ta jest uzupelniona szersza ocena, z uwzglednieniem innych skladnikow systemu
finansowego, takich jak rynki, posrednicy finansowi inni niz banki i infrastruktura, ze wzglgdu
na rosnacg rol¢ tych sktadnikow w systemie oraz ich $cisle powigzania z bankami. Eurosystem
przywiazuje ponadto wielkg wage do S$cislej wspdlpracy z organami nadzoru w zakresie monito-
rowania stabilnos$ci finansowej w celu polaczenia analizy ostrozno$ciowej w skali makro i mikro.
W tym kontekscie zasadniczg rolg peini Komitet ESBC ds. Nadzoru Bankowego, ktory jest forum
wymiany specjalistycznej wiedzy z zakresu bankowos$ci centralnej i nadzoru.

Dziatania Eurosystemu dotyczace monitorowania i oceny stabilno$ci finansowej sga oparte na
trzech filarach.

Poczatkowo, w 2000 r. EBC rozpoczal opracowywanie kompleksowych ram do oceny potencjal-
nych zagrozen i podatnosci na nie w systemie finansowym strefy euro jako calosci. Ocena ta ma
na celu okreslenie indywidualnej i zbiorowej solidno$ci instytucji, rynkow i infrastruktury strefy
euro, aby zidentyfikowaé glowne zrodla zagrozen i podatnoSci na zagrozenia, ktére moga za-
grozi¢ stabilnos$ci systemu finansowego w przyszlosci, oraz aby oceni¢ zdolno$¢ systemu finan-
sowego do poradzenia sobie z takimi zagrozeniami, o ile si¢ pojawia. Poczawszy od grudnia
2004 r. wyniki tej systematycznej oceny sa przedstawiane w wydawanym co pot roku przegladzie
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zatytulowanym Financial Stability Review (Przeglad Stabilnosci Finansowej), do ktorego swoj
wklad wnosi Komitet ESBC ds. Nadzoru Bankowego. Podobnie jak w przypadku innych publika-
cji tego rodzaju wydawanych przez banki centralne na calym $wiecie gléwnym celem Przegladu
Stabilno$ci Finansowej jest rozpowszechnianie w sektorze finansowym i w spoleczenstwie wie-
dzy na temat wydarzen, ktore sg istotne z punktu widzenia stabilno$ci systemu finansowego strefy
euro. Ponadto poprzez przedstawienie ogdlnego zarysu zagrozen i slabych punktéw, ktore moga
zagrozi¢ stabilno$ci finansowej, raport ma rowniez na celu odegranie roli w lagodzeniu napig¢ fi-
nansowych lub zapobieganiu ich wystgpowaniu.

Po drugie, od 1999 r. Komitet ESBC ds. Nadzoru Bankowego wykonuje regularnie analizy ma-
kroostroznosciowe sektora bankowego UE, ktoérych wyniki sg od 2003 r. publikowane w raporcie
rocznym zatytulowanym EU banking sector stability (Stabilno$¢ sektora bankowego w UE). Po-
nadto Komitet ESBC ds. Nadzoru Bankowego regularnie dokonuje przegladu zmian struktural-
nych w sektorze bankowym w UE waznych dla bankéw centralnych i organow nadzoru. Wyni-
kiem tych prac jest roczny raport zatytulowany EU banking structures (Struktury bankowe
w UE), opublikowany po raz pierwszy w 2002 r. Analizy makroostrozno$ciowe i strukturalne Ko-
mitetu ESBC ds. Nadzoru Bankowego opieraja si¢ na polaczeniu zagregowanych danych staty-
stycznych uzyskanych od bankéw centralnych i organéw nadzoru w UE, uzupelnionych o in-
formacje jako$ciowe oraz, w miar¢ mozliwos$ci, informacje dotyczace przysztych wydarzen uzy-
skane od czlonkow Komitetu.

Po trzecie, EBC i Eurosystem, wraz z inymi bankami centralnymi w UE s3 rowniez zaangazowane
w prace innych instytucji i organéw monitorujgcych stabilnos¢ finansowa w Europie i na Swiecie
i wnosza do nich swoj wkiad. Na szczeblu UE dotyczy to zwlaszcza wspierania Komitetu Eko-
nomiczno-Finansowego, ktory od 2003 r. co p6l roku prezentuje przeglad kwestii zwigzanych ze
stabilnoscia finansowa w postaci raportu zatytulowanego Financial Stability Table (Stolik sta-
bilnosci finansowej) i odpowiada za przygotowanie dyskusji Rady ECOFIN na te tematy®. Na
szczeblu globalnym EBC i krajowe banki centralne nalezace do Eurosystemu, wraz z innymi ban-
kami centralnymi UE, aktywnie uczestnicza w monitoringu prowadzonym przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, Forum Stabilnosci Finansowej, Komitet Globalnego Systemu Finansowego
i Bank Rozrachunkéw Mig¢dzynarodowych.

Pomimo znaczacych osiagni¢é, zasady ramowe Eurosystemu w zakresie monitorowania i oceny
stabilnosci finansowej wymagaja dalszych usprawnien. Istotne wyzwanie w tym zakresie, nie
tylko dla Eurosystemu, ale rowniez dla bankow centralnych i organéw nadzoru na $wiecie, wigze
si¢ z rozwojem podejscia ilosciowego do identyfikowania zagrozen stabilnosci finansowej i oceny
ewentualnego wplywu wystapienia tych zagrozen. Jest to trudne zadanie, poniewaz ilosciowe
okreslenie celu stabilnosci finansowej nie jest proste a odpowiednie ramy analityczne, obejmujace
stosowne wskazniki, modele i metodologie, sa niezwykle zlozone wewngtrznie. Ponadto, dodat-
kowe wyzwanie przy opracowywaniu odpowiednich ram analitycznych stanowi ciagla i gwaltowna
transformacja systemu finansowego oraz innowacje finansowe. Zlozony charakter niektoérych no-
wych instrumentdéw finansowych, redystrybucja ryzyka pomigdzy sektorami i brak przejrzystosci
transakcji przeprowadzanych przez rosnacg liczbg niebankowych instytucji finansowych sprawity,
ze ksztaltowanie systemu finansowego, jak rowniez monitorowanie i ocena zagrozen, sa znacznie

8 W sklad Komitetu Ekonomiczno-Finansowego zwykle wchodza przedstawiciele ministerstw finansow panstw UE, krajowych bankow cen-
tralnych, EBC i Komisji Europejskiej, w zwiazku z raportem Financial Stability Table (Stolik stabilno$ci finansowej) skiad ten jest rozsz-
erzony o przewodniczacego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego i przewodniczacych komitetéw nadzorczych UE. Nalezy doda¢, ze komitety
nadzorcze zostaly utworzone zgodnie z procedurg Lamfalussy’ego (zob. kolejny podrozdzial na temat regulacji i nadzoru finansowego).
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trudniejsze®. Chociaz wyzwania z zakresu oceny sa ogromne, nalezy doceni¢ znaczny postep, jaki
dokonatl si¢ w ostatnich latach.

W publikowanym co po6l roku Przegladzie Stabilno$ci Finansowej stopniowo zaczg¢ly si¢ pojawiac
poglebione analizy, zwlaszcza analizy dotyczace rynkow i instytucji finansowych. Do przykladow
zaliczy¢ mozna metody kwantyfikowania ryzyka kredytowego duzych i zlozonych grup banko-
wych wzglgdem ekspozycji wobec sektora przedsigbiorstw, opracowanie réznych wskaznikow in-
nych rodzajow ryzyka, na ktére narazone sa banki, fundusze hedgingowe i firmy ubezpiecze-
niowe, jak rowniez wskaznikéw odnoszacych si¢ do dzialalnosci na rynku finansowym majacych
na celu opisanie potencjalnej nierownowagi finansowej. Kolejnym waznym elementem tych sta-
ran jest opracowanie metodologii prowadzenia testow warunkow skrajnych systemu finansowego
strefy euro w skali makro. Gléwnym celem testow jest ocena potencjalnych skutkow ekstremal-
nych wydarzen lub duzych wstrzasow dla systemu finansowego pod wzglgdem kosztu ekonomicz-
nego. Opracowanie zasad ramowych dla testow warunkoéw skrajnych byloby pomocne w kwan-
tyfikowaniu réznych rodzajéw ryzyka oraz ich uszeregowaniu wedlug znaczenia oraz umozliwi-
loby lepsze ukierunkowanie monitoringu i oceny stabilno$ci finansowej. Ponadto, po catkowitym
wdrozeniu testow warunkow skrajnych w skali makro moga one wplynaé na poprawg wewnetrzne;j
spdjnosci Eurosystemu w zakresie monitorowania stabilnosci finansowej, a tym samym na ulep-
szenie przyszlo$ciowego wymiaru tej dziatalnosci. W ciagu ostatnich kilku lat EBC $cisle wspol-
pracowal z Komitetem ESBC ds. Nadzoru Bankowego w celu okreslenia metod wzmocnienia
szczegolnie wymiaru transgranicznego testow warunkow skrajnych, czyli aspektu, ktory zyskuje
na znaczeniu w miar¢ postgpowania integracji finansowej strefy euro i rosnacego znaczenia trans-
granicznej dziatalnos$ci instytucji finansowych!?.

Kolejnym waznym wyzwaniem bylo opracowanie odpowiedniej infrastruktury informacyjne;j
wspierajacej monitorowanie i oceng stabilnosci finansowej, a zwlaszcza zwigkszenie wymiany in-
formacji za posrednictwem Komitetu ESBC ds. Nadzoru Bankowego i Komitetu ds. Statystyki,
z uwzglednieniem corocznego gromadzenia skonsolidowanych danych bankowych dla calego sys-
temu bankowego UE. Stwierdzono, ze ograniczona dostgpno$¢ i jakos¢ danych stanowia gldwne
przeszkody na drodze do dalszego rozwoju zasad ramowych w zakresie ilo§ciowych metod oceny
stabilnosci finansowej. Bardzo wazne jest zatem rozszerzenie zakresu dost¢pnych danych wyso-
kiej jakosci.

REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

Zakladajac, ze sektor prywatny moze nie mie¢ mozliwosci zapobiegania powstawaniu nieréwno-
wagi finansowej, celem ramowych zasad regulacyjnych i nadzorczych UE jest promowanie ogol-
nego bezpieczefistwa i stabilno$ci instytucji finansowych. Najwazniejszymi narz¢dziami wy-
korzystywanymi do tego celu s3 wymogi ostrozno$ciowe dotyczace buforéw kapitalowych, naj-
lepszych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem oraz podawanie informacji do wiadomosci
publiczne;j.

Eurosystem wlaczony jest w powyzsze prace, gdyz analiza makroostroznosciowa i strukturalna
systemu finansowego oraz ocena ostroznos$ciowa organdéw nadzorczych w skali mikro dokony-

9  Zob. artykul zatytulowany Measurement challenges in assessing financial stability (Wyzwania ilosciowe przy ocenie stabilno$ci finan-
sowej) opublikowany przez EBC w raporcie Financial Stability Review (Przeglad stabilnos$ci finansowej) z grudnia 2005 r.

10 Zob. Fell, John (2007), Challenges for EU-wide macro stress-testing (Wyzwania dla testow skrajnych warunkéw w skali makro w calej
UE), prezentacja na konferencji EBC w sprawie testow warunkow skrajnych i ¢wiczen stymulacyjnych z zakresu kryzysu finansowego,
ktora odbyla si¢ w dniach 12-13 lipca 2007 r., dostgpna na stronie internetowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.eu/events/
pdf/conferences/sfi/Fell.pdf
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wana przez Eurosystem wzajemnie si¢ potwierdzaja. EBC oraz Eurosystem doradzaja w kwestii
rozwoju struktur regulacyjnych i nadzorczych UE, majg tez swoj wkiad w ich rozwoj. EBC od-
grywa rowniez rol¢ doradcza w sprawach dotyczacych planowanych zmian legislacyjnych w za-
kresie regulacji finansowych i nadzorczych na szczeblu krajowym.

W ostatnich latach wklad EBC i Eurosystemu w usprawnienie unijnych regulacyjnych zasad ra-
mowych dotyczacych ustug finansowych byl wyrazny. Byt to na przyklad Plan Dziatania w za-
kresie Ustug Finansowych (FSAP) na 1999 r., ktory ustanawial zmodernizowane i bardziej wszech-
stronne ramy regulacyjne UE ustug finansowych (zob. rozdzial 6). EBC wspoltworzyt FSAP, wy-
dajac formalne opinie dotyczace wielu propozycji legislacyjnych Komisji, uczestniczylt tez w pra-
cach komitetow technicznych. Kontynuujac prace, Eurosystem bral udzial w formulowaniu stra-
tegii prowadzenia polityki ustug finansowych UE na lata 2005-2010, opublikowanej jako Biala
Ksiega Komisji w grudniu 2005 r.'' EBC i Eurosystem stuzg tez swoja pomoca i wiedzg podczas
wdrazania postanowien zawartych w Ksigdze!?.

Eurosystem bierze aktywny udzial w trwajacym rozwoju unijnego otoczenia instytucjonalnego re-
gulacji finansowych i nadzoru. Wspiera on w szczegdlnosci ,,procedur¢ Lamfalussy’ego” dla re-
gulacji finansowych i nadzoru majaca na celu zwigkszenie skutecznosci i elastycznosci procesu
podejmowania decyzji w UE oraz ustanowienie bardziej spojnych struktur regulacyjnych i nad-
zorczych w panstwach cztonkowskich (zob. rozdzial 6). EBC aktywnie angazuje si¢ w funkcjono-
wanie procedury Lamfalussy’ego jako obserwator komitetow poziomu 2 w sektorze bankowosci
i papierow wartosciowych, jest tez cztonkiem komitetu poziomu 3 w sektorze bankowosci. Euro-
system ma tez swoj udzial w statym monitorowaniu funkcjonowania procedury Lamfalussy’ego'’.

Pierwszy calosciowy przeglad podejscia Lamfalussy’ego we wszystkich sektorach finansowych
zostal przeprowadzony przez ECOFIN w grudniu 2007 r. Wklad w t¢ oceng¢ mialy tez niektore ko-
mitety i fora UE oraz Eurosystem. W przegladzie podkre$lono, ze procedura Lamfalussy’ego
sprzyja osiagnigciu znacznego postepu pod wzglgdem skuteczno$ci i przejrzystosci procesu le-
gislacyjnego Unii Europejskiej oraz tworzeniu bardziej spdjnych ram regulacyjnych i nadzor-
czych. Wnioski dotyczace nadzoru mowia jednak, ze wyniki prac organéw nadzoru w panstwach
czlonkowskich powinny by¢ bardziej porownywalne. W zwiazku z tym nalezy poprawi¢ funk-
cjonowanie podejscia Lamfalussy’ego poprzez: a) udzielenie krajowym organom nadzorczym
mandatu europejskiego, b) redukcj¢ indywidualnych opcji krajowych i mozliwosci podejmowania
decyzji przez poszczegblne panstwa cztonkowskie w zakresie unijnych przepisow oraz osiggnig-
cie wigkszej konwergencji wymogow dotyczacych sprawozdawczos$ci finansowej, ¢) wzmocnienie
roli komitetow Lamfalussy’ego poziomu 3 w dazeniu do konwergencji i wspolpracy nadzorow

11 Zob. publikacj¢ European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to the public
consultation (Zielona Ksiega Komisji Europejskiej dotyczqca polityki w zakresie ustug finansowych (2005-2010). Wkiad Eurosystemu
w konsultacje spoleczne) z dnia 1 sierpnia 2005 r. Jest ona dostgpna na stronie internetowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf

12 Na przyklad, Eurosystem uczestniczyl w konsultacjach zainicjowanych przez Komisj¢ w sprawie potencjalnych dziatan dotyczacych
funduszy inwestycyjnych i kredytow hipotecznych.

13 Istotna cz¢$¢ jego wkladu zwigzana byla z przegladem funkcjonowania procedury Lamfalussy’ego w odniesieniu do legislacji dotyczacej
rynkéw papieréw wartosciowych przeprowadzonym przez Komisjg w 2005 r. Zob. dokument zatytulowany Review of the application of
the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation (Przeglqd sto-
sowania procedury Lamfalussy ego do legislacji dotyczqcej unijnych rynkow papierow wartosciowych. Wikiad w konsultacje spoleczne
Komisji) z dnia 17 lutego 2005 r. Jest on dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
lamfalussy-reviewen.pdf. Eurosystem bral rowniez udzial w przygotowaniu raportu Komitetu ds. Ustug Finansowych zatytulowango
Report on Financial Supervision (Raport w sprawie nadzoru finansowego), ktory zostal ukonczony w lutym 2006 r. i przyjety przez
ECOFIN w maju 2006 r. W ostatnim czasie Eurosystem przyczynil si¢ do powstania pierwszego calosciowego przegladu procedury
Lamfalussy’ego we wszystkich sektorach finansowych. Zob. dokument zatytulowany Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem
contribution (Przeglqd procedury Lamfalussy 'ego. Wklad Eurosystemu) z dnia 30 listopada 2007 r. Jest on dostgpny na stronie inter-
netowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf
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Sektor prywatny
pierwsza linia obrony

Rola Eurosystemu. ..

...podczas kryzysow ptynnosci. ..

...oraz kryzysow wyptacalnoci

oraz umocnienie roli kolegiow organdéw nadzorczych w nadzorze nad grupami transgranicznymi'*,
ECOFIN podejmie decyzje w sprawie praktycznych dziatan stuzacych realizacji tych priorytetow
podczas spotkania w czerwcu 2008 r.

LARZADZANIE KRYZYSAMI FINANSOWYMI

Pomimo znacznej poprawy systemu zapobiegania transgranicznym kryzysom finansowym, nie
mozna wykluczy¢ wystgpowania zaburzen finansowych o potencjalnych negatywnych nastep-
stwach dla transgranicznej stabilnosci finansowej. Pierwsza linig obrony przed trudnosciami fi-
nansowymi sa tu zndw rozwiazania stosowane przez sektor prywatny. Jezeli jednak okaza si¢ one
niewystarczajace, aby zahamowac kryzys, mozna takze rozwazy¢ podjecie uzupelniajacych dzia-
tan przez sektor publiczny. Podjg¢cie takiej decyzji lezy jednak po stronie sektora publicznego
i opiera si¢ na idei ,,konstruktywnej niejednoznaczno$ci” w celu zapobiegania ryzyku pojawienia
si¢ pokusy naduzycia (ang. moral hazard).

Podzial obowigzkow zwigzanych z zarzadzaniem kryzysowym pomig¢dzy Eurosystem, krajowe
banki centralne, wladze nadzorcze i ministerstwa finanséw zalezy od tego, czy dany kryzys zwia-
zany jest z pltynnoS$cig czy z wyplacalnoscia.

W sytuacji ogélnego kryzysu plynnosci EBC moze pomdc w powrocie do normalnego funkcjono-
wania rynku pieni¢znego, przeprowadzajac operacje zwiazane z plynnoscig (zob. rozdzial 3),
ktore bazuja na procedurach operacyjnych ustalonych na szczeblu Eurosystemu. Krajowe banki
centralne moga ponadto zapewni¢, na krotki okres i po przedstawieniu odpowiedniego zabezpie-
czenia, awaryjne wsparcie plynnosciowe (ang. emergency liquidity assistance — ELA) wyplacal-
nym instytucjom kredytowym, ktdére utracily ptynno$¢. Awaryjne wsparcie ptynnosciowe jest
udzielane wedlug uznania wiasciwych krajowych bankow centralnych, zgodnie z warunkami za-
wartymi w Traktacie dotyczacymi zakazu finansowania wydatkéw budzetowych przez bank cen-
tralny oraz tylko w wyjatkowych okoliczno$ciach. Krajowe banki centralne moga uzna¢ taka po-
moc za uzasadniona, gdy ma ona na celu zapobiezenie lub ztagodzenie potencjalnych systemo-
wych skutkow rozprzestrzeniania si¢ kryzysu poprzez inne instytucje finansowe lub infrastruktury
rynkowe. W 1999 r. Eurosystem ustalil specjalne procedury wymiany informacji w sytuacji, gdy
krajowy bank centralny nalezacy do Eurosystemu zastosuje awaryjne wsparcie ptynnosciowe. Pro-
cedury te maja na celu stworzenie mozliwos$ci zarzadzania wpltywem tego typu interwencji kra-
jowego banku centralnego (wraz z jej kosztami i zwigzanym z nig ryzykiem) w sposob zgodny
z utrzymaniem odpowiedniego podejscia w zakresie wspdlnej polityki pienig¢zne;j.

Podczas kryzysu wyptacalnosci najwigksza odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie nim i rozwigzanie
g0 ponoszg ministerstwa finanséw — to one podejmuja decyzje w sprawie ewentualnego udzielenia
wsparcia finansowego — oraz wladze nadzorcze, ktore moga podjaé specjalne dzialania nadzorcze
majace na celu ustabilizowanie danej instytucji lub zadecydowa¢ o jej zamknigciu.

Bez wzgledu na to, czy dany kryzys zwiazany jest z ptynnos$cig czy wyplacalnos$cia, Eurosystem
moze wspiera¢ dziatania z zakresu zarzadzania tym kryzysem, wykorzystujac swoje umiejg¢tnosci
analityczne i wiedz¢ zgromadzong podczas monitorowania stabilno$ci finansowej i oceny poten-
cjalnych kanalow rozprzestrzeniania si¢ zaburzen finansowych w ramach systemu finansowego
oraz potencjalnych konsekwencji kryzysu dla stabilno$ci systemu. Jezeli kryzys plynnosci lub

14 Priorytety te podkreslono rowniez w konteks§cie wspomnianego juz wkladu Eurosystemu w przeglad procedury Lamfalussy’ego. Wigcej
informacji na ten temat znalez¢ mozna w artykule zatytulowanym Developments in the EU arrangements for financial stability (Zmiany
ustalen UE w zakresie stabilno$ci finansowej), opublikowanym w Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia 2008 r.
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wyplacalnos$ci ma wplyw na dzialalno$¢ infrastruktury rynkowej, Eurosystem moze ponadto pod-
jac dzialania zmierzajace do zapewnienia ciaglosci sprawnego funkcjonowania infrastruktury.

Biorac pod uwagg potrzebg dobrze ukierunkowanych i przeprowadzonych w odpowiednim mo-
mencie dzialan podczas kryzysu finansowego, niezbg¢dne jest sprawne i skuteczne wspoétdziatanie
wiasciwych wladz — bankéw centralnych, organéw nadzorczych i ministerstw finanséw. Stanowi
to duze wyzwanie w UE ze wzgledu na duzg liczb¢ wladz zaangazowanych w ten proces. Istnieje
potrzeba stworzenia jasnej definicji obowiazkow oraz struktur ulatwiajacych wymiang informacji
i wspolprace, lecz nie mozna nakresli¢ uniwersalnej strategii zarzadzania kryzysami, gdyz kazdy
kryzys jest inny. Elastyczno$¢ i prawo decydowania sg rowniez istotnymi czynnikami zapobiega-
nia ryzyku pokusy naduzycia zaufania.

W ostatnim dziesigcioleciu podj¢to wiele dzialan majacych na celu wzmocnienie unijnych usta-
len w zakresie zarzadzania kryzysami. Eurosystem byl aktywnym uczestnikiem trzech obszardéw
dzialaf zwigzanych z: a) doprecyzowaniem ram legislacyjnych zarzadzania kryzysem, czyli dy-
rektywy w sprawie wymogow kapitalowych (ang. Capital Requirements Directive — CRD) z 2006 r.
a takze dyrektywy w sprawie konglomeratow finansowych (ang. Financial Conglomerates Di-
rective) z 2002 r., b) rozwojem i ciaglym ulepszaniem ustalen dotyczacych dobrowolnej wspol-
pracy wladz w formie porozumien (ang. Memorandum of Understanding) na szczeblu UE, oraz c)
przeprowadzaniem ¢wiczen symulujacych sytuacj¢ kryzysowa zarowno na szczeblu Unii, jak i Eu-
rosystemu w celu umocnienia istniejacych legislacyjnych i nieformalnych ustalen oraz podniesie-
nia ogodlnego poziomu przygotowania na rozwiagzanie kryzysu's.

Wazny krok ku dalszemu doskonaleniu ustalen w zakresie zarzadzania kryzysem poczyniono
w pazdzierniku 2007 r., gdy ECOFIN stworzyt strategiczny plan dzialania zwigzany z ustaleniami
dotyczacymi stabilnosci finansowej UE'. Najwazniejszymi elementami planu sa: a) przyjecie
wspolnych regul zarzadzania kryzysami transgranicznymi oraz wspoélnych ram analitycznych do-
tyczacych oceny kryzysow finansowych, stworzonych przez Komitet ESBC ds. Nadzoru Banko-
wego (BSC) oraz Komitet Europejskich Nadzorcow Bankowych (CEBS); formalnie mialo to miej-
sce, gdy ministrowie finanséw z pafistw czlonkowskich UE, prezesi bankow centralnych oraz
przedstawiciele organéw nadzoru bankowego podpisali nowe porozumienie (ang. Memorandum of
Understanding) w kwietniu 2008 r.; b) dodatkowe umocnienie tych ram poprzez konkretne usta-
lenia dotyczace wspolpracy instytucji transgranicznych, podpisane przez zainteresowane wiladze;
¢) zaproszenie do Komisji w celu dokonania oceny, w $cistej wspolpracy z panstwami cztonkow-
skimi, kolejnych ewentualnych doprecyzowan ustalen migdzy krajami macierzystymi i goszcza-
cymi w sprawie zarzadzania kryzysami w ramach dyrektywy CRD, a takze przedstawiania swo-
ich propozycji do konca 2008 r.; oraz d) poproszenie Komisji o oceng potencjalnych ulepszen re-
gulacyjnych dotyczacych transferu aktywéw w ramach grup bankowych, dyrektywy w sprawie li-
kwidacji (ang. Winding-Up Directive) oraz roli systemdéw gwarantowania depozytéw i wsparcia
sektora publicznego w sytuacji kryzysu.

15 Artykul zatytutowany The EU arrangements for financial crisis management (Ustalenia UE w sprawie zarzadzania kryzysami finan-
sowymi), opublikowany w Biuletynie Miesigcznym EBC z lutego 2007 r. zawiera og6lny zarys tych trzech aspektow prac.

16 Plan dzialan stworzono na podstawie zalecen doraznej grupy roboczej Komitetu Ekonomiczno-Finansowego ds. stabilnosci finansowej
UE, zlozonej z przedstawicieli wysokiego szczebla ministerstw finanséw, krajowych bankéw centralnych, wladz nadzorczych, EBC
i Komisji, utworzonej we wrzesniu 2006 r. w celu rozwazenia potencjalnego zakresu wyjasnienia i rozszerzenia istniejacych porozumien
W sprawie rozwigzywania transgranicznych kryzysow finansowych w UE, ze szczegélnym uwzglgdnieniem wnioskow plynacych z sy-
mulacji kryzysu obejmujacego obszar calag Unig, ktora zorganizowana zostala w kwietniu 2006 r. Szczegoélowe informacje dotyczace
planu dzialaf ECOFIN oraz dalszych dzialan znalez¢ mozna w artykule zatytulowanym Developments in the EU arrangements for fi-
nancial stability (Zmiany ustalen UE dotyczacych stabilnosci finansowej) opublikowanym w Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia
2008 .
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Najwazniejsze osiagniecia
Eurosystemu

Dziedzina
Monitorowanie i ocena stabilnosci finansowej

Ocena systemu finansowego strefy euro

Poziom

Strefa euro

Gléwne dzialania Eurosystemu

Wydawany co pot roku Financial Stability Review (Przeglad sta-
bilnosci finansowej) EBC

Analiza makroostrozno$ciowa sektora bankowego UE Roczny raport EBC zatytulowany EU banking sector stability (Sta-

w UE bilnos¢ sektora bankowego w UE)

Analiza strukturalna sektora bankowego w UE UE Roczny raport EBC zatytulowany EU banking structures (Struktury
bankowe w UE)

Monitorowanie stabilnosci finansowej UE UE Wkiad w dyskusje Komitetu Ekonomiczno-Finansowego - Stolika
Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Tuble) i ECOFIN

Testy skrajnych warunkow w skali makro UE/strefa euro ~ Wklad w opracowanie testow skrajnych warunkéw w skali makro dla

(ang. macro stress-testing) calej strefy euro

Regulacje i nadzér finansowy

Ogolna strategia UE dotyczaca ustug finansowych UE Wkiad w publiczng debatg polityczna (np. dotyczacy strategii po-
lityki w zakresie ustug finansowych w UE na lata 2005-2010)

Konkretne inicjatywy ustawodawcze UE Oficjalne opinie EBC i wklad techniczny (w ramach prac komitetow
tzw. drugiego poziomu Lamfalussy’ego w sektorach papierow war-
tosciowych i bankowym)

Konsekwentne wdrazanie zasad UE UE Wkiad w opracowanie wspolnych standardow i praktyk nadzoru
w sektorze bankowym (w ramach prac komitetu tzw. trzeciego po-
ziomu Lamfalussy’ego, KENB)

Wzmocnienie ram nadzoru UE UE Wkiad w publiczng debatg polityczna (np. przeglad procesu Lam-
falussy’ego w 2007 r.)

Zarzadzanie kryzysami finansowymi

Wzmocnienie ram legislacyjnych UE UE Oficjalne opinie EBC i wklad techniczny (w ramach prac komitetow

Awaryjne wsparcie ptynno$ciowe
(ang. Emergency liquidity assistance — ELA)

Ocena systemowa kryzysu finansowego

Wspolpraca migdzy bankami centralnymi, minister-
stwami finanséw i organami nadzoru w UE

Przygotowanie Eurosystemu na wypadek kryzysow
finansowych

Strefa euro

UE
UE

Strefa euro

tzw. drugiego poziomu Lamfalussy’ego)

Przeprowadzona przez Eurosystem ocena kompatybilnosci odpo-
wiednich dzialan w zakresie ELA, ktore musza zosta¢ podjgte przez
KBC w ramach aktualnego nastawienia w polityce pieni¢znej
Wspolne ramy analityczne KNB i KENB

Wkiad w opracowanie Porozumien (ang. Memoranda of Understan-
ding) przyjetych w latach 2003, 2005 i 2008

Aktywny udzial w opracowaniu ogolnej strategii na rzecz wzmoc-
nienia ustalefi dotyczacych stabilnosci finansowej UE (np. w od-
niesieniu do planu dziatania ECOFIN na rok 2007)

Zaangazowanie w przygotowanie i przeprowadzanie symulacji sy-
tuacji kryzysowych w UE

Symulacje sytuacji kryzysowych w Eurosystemie

WNIOSKI | DALSZE PLANY

W minionym dziesi¢cioleciu podj¢to wiele dzialan majacych wzmocni¢ ustalenia w zakresie sta-
bilnosci finansowej w strefie euro oraz w Unii Europejskiej. Eurosystem odgrywa tutaj znaczaca
rolg. Po pierwsze, realizowal on rézne zadania na szczeblu strefy euro z zakresu wspierania
i ochrony stabilno$ci systemu finansowego tej strefy, zwiazane w szczegdélnosci z monitorowa-
niem i oceng stabilno$ci finansowej oraz operacjami rynkowymi majgcymi na celu rozwiazanie
probleméw zwigzanych z ogdlnymi wstrzasami finansowymi i zmniejszenie napi¢c na rynku pie-
nigznym strefy euro. Po drugie, Eurosystem wspieral polityk¢ w zakresie monitorowania i oceny
stabilnosci finansowej, regulacji finansowych i nadzoru oraz zarzadzania kryzysami prowadzona
przez wlasciwe organy krajowe i unijne. Pomimo znacznych osiggni¢é¢, ramy stabilnos$ci finanso-
wej UE nadal ewoluuja i wymagaja dalszych ulepszen, aby dotrzymac¢ kroku postgpowi, jaki do-
konal si¢ w dziedzinie integracji finansowej i innowacyjnosci.
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Po pierwsze, co si¢ tyczy monitorowania i oceny stabilnos$ci finansowej, istotna bgdzie dalsza po-
prawa zrozumienia zlozonego i ulegajacego szybkim zmianom systemu finansowego oraz ak-
tywny wklad w rozwo6j ulepszonych metod ilo§ciowych. Obejmuje to takie kwestie jak tworzenie
narzedzi bardziej kompleksowej analizy wzajemnych powiazan sektoréw gospodarczych i finan-
sowych oraz dalszy postep w zakresie testow skrajnych warunkéw w skali makro.

Po drugie, Eurosystem powinien nadal odgrywac aktywna role w zapewnianiu wysokiej jakosci do-
radztwa na temat postepow w zakresie unijnych ustalen dotyczacych regulacji finansowych i nad-
zoru. Zagwarantowanie skutecznego i efektywnego funkcjonowania procedury Lamfalussy’ego
jest kwestia kluczowa, zarowno z punktu widzenia pelnego wykorzystania potencjatu udoskona-
lonych ram regulacyjnych UE ustanowionych wraz z Planem Dzialania w zakresie Ustug Finan-
sowych, jak i zagwarantowania, ze ustalenia nadzorcze UE dotrzymajg kroku dziatalno$ci grup
finansowych — prowadzacych znacznych rozmiardéw dzialalno$¢ transgraniczng, zyskujacych na
istotno$ci na Jednolitym Rynku — a takze, Ze sprostajg wymogom dotyczacym usprawnionej
i spojnej plaszczyzny nadzoru.

Po trzecie, nalezy utrzymac¢ tempo rozszerzania zakresu ustalen UE dotyczacych zarzadzania kry-
zysem. Porozumienie (ang. Memorandum of Understanding) z 2008 r., podpisane przez ministréw
finansow panstw czlonkowskich UE, banki centralne i wladze nadzorcze, jest najwazniejszym
osiagnigciem w tej dziedzinie. Nalezy dolozy¢ staran, aby skutecznie je przetestowac i wdrozyc,
by jak najszybciej mozna bylo korzystac¢ z jego postanowien. Ze swej strony Eurosystem bedzie
kontynuowal proces testowania, a jesli zajdzie taka potrzeba — rowniez udoskonali wlasne usta-
lenia w zakresie zarzadzania kryzysem.

Eurosystem powinien przyczynia¢ si¢ do dalszego umacniania wspolpracy pomig¢dzy bankami
centralnymi i wladzami nadzorczymi w UE, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem najwazniejszych
transgranicznych grup finansowych. Potrzebna jest stala, zintensyfikowana wymiana informacji
dotyczacych najwazniejszych zmian w dzialalnosci i profilu ryzyka tych grup z punktu widzenia
sytuacji kryzysowych.

7.3 NADZOR NAD INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Infrastruktura rynkow finansowych ulatwia przeplyw pienigdzy, papieréw wartosciowych i in-
nych instrumentéw finansowych pomi¢dzy podmiotami gospodarczymi, przez co stanowi klu-
czowy element systemu finansowego. Jej sktadowe to systemy platnosci, systemy obrotu, rozli-
czen i rozrachunku papieréw wartoSciowych, ustalenia, instytucje, zasady i procedury nimi rza-
dzace oraz przetwarzane przez nie instrumenty platnicze. Infrastruktura dotyczaca ptatnosci i ob-
stugi papieréw warto§ciowych okre$lana jest czg¢sto mianem ,,systemu naczyfh polgczonych”
z uwagi na jej rozlegle zastosowanie i konstrukcj¢ sieciowg. Najwazniejsze zainteresowane strony,
na ktore ma wplyw infrastruktura rynkowa to operatorzy systeméw, uczestnicy (instytucje fi-
nansowe), ustugodawcy, banki centralne, organy regulacyjne, a takze wszystkie podmioty go-
spodarcze i uzytkownicy koncowi ustug ptatniczych i rozliczeniowych.

Banki centralne od dawna uznaja znaczenie sprawnego funkcjonowania infrastruktury w utrzy-
mywaniu stabilnosci finansowej, szczegolnie w sytuacji wzrastajacej zlozonos$ci infrastruktury
rynkéw finansowych oraz szybko rosnacej wartosci i wolumenu obslugiwanych przez nie trans-
akcji finansowych. Podstawowym obowiazkiem wlascicieli i operatorow systemu jest zagwaran-
towanie rzetelnego funkcjonowania infrastruktury rynkowej oraz $§wiadczenie ustug platniczych
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i rozliczeniowych w bezpieczny i skuteczny sposdb. Nadzoér nad infrastrukturg rynkowa stal si¢
jedna z podstawowych funkcji Eurosystemu, podobnie jak innych bankow centralnych, z uwagi
na: obowiazek prowadzenia polityki pieni¢znej i utrzymywania stabilno$ci finansowej, rol¢ jaka
Eurosystem odgrywa, prowadzac konta rozrachunkowe uczestnikom systemu platnosci oraz chg¢é
utrzymania zaufania publicznego do instrumentéw platniczych. Gléwnym celem polityki nadzoru
jest promowanie sprawnego funkcjonowania infrastruktury rynkéw finansowych w dazeniu do za-
pobiegania wszelkim negatywnym skutkom ubocznym zaburzen zwiazanych z infrastruktura sys-
temu finansowego i gospodarki jako calo$ci. Najwazniejsze dzialania nadzorcze obejmujg two-
rzenie standardow nadzoru, staly monitoring funkcjonowania infrastruktury rynkowej, a takze re-
gularng oceng jej zgodnosci ze standardami na podstawie istniejacej metodologii.

ROLA EBC | EUROSYSTEMU

Zardéwno postanowienia Traktatu, jak i Statutu ustanawiaja nadzor jednym z podstawowych zadan
Eurosystemu. Art. 105, ust. 2 Traktatu oraz art. 3 Statutu méwia, ze ,,Podstawowe zadania ESBC
polegaja na (...) popieraniu nalezytego funkcjonowania systemow platniczych”. Ponadto art. 22
Statutu brzmi: ,,EBC i krajowe banki centralne moga stwarza¢ udogodnienia, a EBC moze uchwa-
la¢ rozporzadzenia, w celu zapewnienia skuteczno$ci i rzetelnosci systemow rozliczen i platnosci
w ramach Wspoélnoty i z innymi krajami”.

Rola nadzorcza Eurosystemu obejmuje systemy platnosci i systemy rozliczeniowe zarowno dla
wysokokwotowych, jak i detalicznych systemow platnosci w euro. Aby zagwarantowac wszyst-
kim uczestnikom rowne szanse, te same minimalne standardy stosuja si¢ do systemow obstugiwa-
nych przez Eurosystem (np. TARGET?2), jak i do systemow platnosci obstugiwanych przez pry-
watnych operatorow.

Funkcja zwigzana z nadzorem pierwotnie obejmowala przede wszystkim systemy platnosci wy-
sokokwotowych w euro, zgodnie z ich znaczeniem w utrzymaniu stabilnos$ci finansowej. Mimo to
organy nadzoru stopniowo rozszerzaly swoja dzialalno$¢, obejmujac nia systemy ptatnosci deta-
licznych, instrumenty platnicze i ustugodawcow bedacych stronami trzecimi.

SYSTEMY PLATNOSCI, INSTRUMENTY | DOSTAWCY USLUG W ZAKRESIE INFRASTRUKTURY

Zgodnie ze wspolnymi ramami nadzoru, krajowe banki centralne ponosza odpowiedzialnos¢ za
realizacjg¢ polityki nadzoru EBC w stosunku do systeméw platnosci podlegajacych zgodnie z pra-
wem ich jurysdykcji. Rada Prezesow moze tez podjac¢ decyzje o przypisaniu EBC obowiazkow
zwigzanych z nadzorem nad systemami charakteryzujacymi si¢ specyficznymi cechami.

W tym kontek$cie EBC odpowiada za nadzér nad mechanizmem platnosci EBC (ang. ECB Pay-
ment Mechanism — EPM) bgdacym komponentem systemu TARGET, prowadzonym przez EBC'.
Zintegrowana struktura systemu TARGET2 — nowej platformy, ktoéra stopniowo, w latach 2007-
2008, zastgpuje TARGET — wymusila modyfikacj¢ ram nadzoru. Nadrzgdnym organem nadzoru-
jacym system jest Rada Prezesow wspierana przez Komitet ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku.
Wszystkie dzialania nadzorcze zwigzane z systemem TARGET?2 prowadzi i koordynuje komoérka
nadzorcza EBC, przy $cisltej wspolpracy z krajowymi bankami centralnymi strefy euro.

17 Aby unikna¢ potencjalnego konfliktu interesow EBC ustanowil odrgbne struktury organizacyjne dla jednostek organizacyjnych
zaangazowanych w prowadzenie systemu i jednostek organizacyjnych zajmujacych si¢ nadzorem, zgodnie z regulami ustalonymi na
szczeblu Eurosystemu.
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EBC nadzoruje ponadto trzy systemy, ktore prowadzi EBA Clearing Company (EBA CLEARING):
EUROI1 dla ptatnosci wysokokwotowych, STEP1 dla niskokwotowych ptatnosci klientow indywi-
dualnych oraz STEP2 — nowa platform¢ $wiadczaca ustugi przetwarzania wigkszej liczby deta-
licznych ptatnosci transgranicznych jednocze$nie (ang. batch processing services).

Istnieja systemy platnos$ci przetwarzajace transakcje w euro zlokalizowane poza strefa euro (tzw.
systemy zagraniczne). Najwazniejszym z nich jest system CLS (zintegrowany system rozrachunku
ciagtego, ang. Continuous linked settlement system — przyp. ttumacza), w ramach ktérego EBC,
stosujacy zasady wspolpracy nadzorczej'® w Scistej wspolpracy z Systemem Rezerwy Federalnej
jako gléwnym organem nadzoru, odgrywa rol¢ organu nadzorczego w stosunku do rozliczen
W euro.

Zgodnie ze wspolnymi ramami nadzoru Eurosystemu, nadzor nad systemami platnosci detalicz-
nych jest prowadzony przede wszystkim na szczeblu krajowych bankéw centralnych. Jednakze,
aby wprowadzi¢ podejs$cie zharmonizowane, Eurosystem okreslit w 2005 r. swoja polityke doty-
czaca nadzoru nad systemami platno$ci detalicznych i dokonal szczegdlowej oceny nadzorczej
tych systemow.

Jesli chodzi o nadzér nad instrumentami platniczymi, Eurosystem stworzyl w 2007 r. ramy nad-
zoru dla systemow platno$ci kartami, ktore przetwarzaja platnosci w euro. Struktury te zostaly
opublikowane w styczniu 2008 r. po konsultacjach rynkowych.

Dziatalno$¢ zwiazana z infrastruktura rynkéw finansowych jest wspierana przez strony trzecie
bgdace dostawcami ustug. Na przyktad SWIFT, globalny dostawca ustug bezpiecznego przesyla-
nia komunikatéw finansowych dla sektora finansowego, jest tutaj najwazniejszym graczem i cho-
ciaz sam w sobie nie jest systemem platno$ci, organy nadzoru powinny po$wigci¢ mu szczegdlng
uwage. Zgodnie z umowa bankéw centralnych panstw grupy G10, SWIFT podlega wspolnemu
nadzororowi od konica 1997 r. z Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique jako
gléwnym organem nadzorczym. EBC, z uwagi na swoje uczestnictwo we wspolnym nadzorze nad
systemem SWIFT, pomo6gt w okresleniu na wysokim szczeblu oczekiwan dotyczacych nadzoru,
ktére bylyby odpowienie na potrzeby oceny SWIFT. W czerwcu 2007 r. zakonczono prace nad
oczekiwaniami, ktore zostaly wlaczone do ram nadzoru koncentrujacego si¢ na ryzyku dotycza-
cym SWIFT.

SYSTEMY ROZLICZANIA | ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Systemy rozrachunku papierdw warto$ciowych (ang. securities settlement systems — SSSs) oraz
systemy usltug rozliczeniowych §wiadczonych przez kontrahenta centralnego (ang. central coun-
terparty clearing systems — CCP) sa $cisle zwigzane z systemami platnosci'?, a zatem stabilnos¢
finansowa zalezy bezposrednio od ich bezpiecznego funkcjonowania. Systemy rozrachunku pa-
pieréw wartosciowych sa ponadto powiazane z polityka pieni¢zng poprzez rol¢ jaka odgrywaja
w $wiadczeniu ustug rozrachunkowych dla uznanych zabezpieczen operacji kredytowych Euro-
systemu. Pomimo iz Eurosystem nie zastosowal wspolnych ram nadzoru dla systemoéow rozra-

18 Zgodnie z tzw. raportem Lamfalussy’ego (Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of
Ten Countries) opublikowanym w 1990 r. oraz uaktualnionym raportem Komitetu ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku Central Bank
Oversight of Payment and Settlement Systems (Nadzor bankéw centralnych nad systemami platnosci i rozrachunku) z maja 2005 r.

19 Transakcje rozrachunku papieréw warto$ciowych skladaja si¢ z dwoch czgéci — gotowkowej i dostarczenia papieréw warto$ciowych.
Rozrachunek czgsci gotowkowej odbywa si¢ zwykle w systemie RTGS banku centralnego rownolegle z rozrachunkiem w centralnym
depozycie papierow warto§ciowych, gdzie odbywa si¢ to na zasadzie ,,zaplata przy odbiorze”.
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chunku papieréw wartoSciowych, banki centralne sg zywotnie zainteresowane ich sprawnym funk-
cjonowaniem w strefie euro.

W 1998 r. Eurosystem przyjal standardy majace na celu ocen¢ warunkéw niezb¢dnych, ktére mu-
sza by¢ spelnione przez systemy rozrachunku papieréw wartosciowych w zakresie $wiadczenia
uslug rozrachunkowych dla operacji kredytowych Eurosystemu z perspektywy uzytkownikow
(tzw. standardy uzytkownikéw). W celu zapewnienia takiego samego poziomu bezpieczenstwa
operacji kredytowych w calej strefie euro przeprowadzane sa regularne oceny systemow rozra-
chunku papieréw warto$ciowych oraz powigzan mi¢dzy nimi pod wzgledem zgodnos$ci ze stan-
dardami uzytkownikow. Warunkiem zakwalifikowania systemow i ich powigzan do stosowania
W procesie ustanawiania zabezpieczen dla operacji kredytowych Eurosystemu sg pozytywne wy-
niki powyzszych ocen.

WSPOLPRACA Z INNYMI WLADZAMI

Wkladem Eurosystemu w osigganie celdw nadzorczych jest nawigzywanie i utrzymywanie kon-
taktow z innymi wladzami odpowiedzialnymi za kwestie zwiazane z infrastrukturg rynkows.

W tym celu ramy wspolpracy organéw nadzorczych bankow centralnych UE z bankowymi orga-
nami nadzorczymi zdefiniowano w porozumieniach (ang. Memoranda of Understanding) doty-
czacych wspolpracy i wymiany informacji na okoliczno$é: a) stworzenia systemu platnosci i wnio-
skowania o dostgp do niego, b) biezacej dzialalnosci oraz c) sytuacji kryzysowych.

W 2001 r. ustanowiono ramy wspolpracy ESBC i Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Pa-
pieréw Wartosciowych (ang. Committee of European Securities Regulators — CESR) w zakresie
systemoOw rozliczania i rozrachunku papieréw warto$ciowych. Grupa robocza ESBC-CESR roz-
poczeta prace nad dostosowaniem unijnego $rodowiska tzw. zalecen CPSS-IOSCO dla systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych i systemow ustug rozliczeniowych $wiadczonych przez
kontrahenta centralnego®’. Pomimo znacznego postgpu, jaki grupa robocza osiagngla w tej dzie-
dzinie, nadal nie rozstrzygnigto pewnych kwestii prowadzacych do pelnego przygotowania stan-
dardow nadzoru nad tymi systemami.

ROZWO) POLITYKI | ZAKRES NAJWAZNIE|JSZYCH DZIALAN

Polityka dotyczaca nadzoru i cele nadzorcze Eurosystemu zostaly zawarte w wielu opublikowa-
nych dokumentach, standardach okre$lonych na wysokim szczeblu oraz o$wiadczeniach w spra-
wie polityki dotyczacych konkretnych kwestii, zatwierdzonych przez Radg¢ Prezesow. Jednostka
organizacyjna zajmujaca si¢ nadzorem dokonuje regularnych ocen zgodnosci infrastruktur ryn-
kowych z obowigzujacymi standardami. Kolejne szczeble rozwoju polityki, a takze gloéwne dzia-
lania podj¢te w tej dziedzinie w ostatnim dziesigcioleciu wyszczegodlnione zostaly w porzadku
chronologicznym w tabeli 2.

20 Skrot CPSS oznacza Komitet ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku grupy G10 (ang. Committee on Payment and Settlement Systems).
Skrét IOSCO oznacza Migdzynarodowa Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych (ang. International Organisation of Securities
Commissions). Raporty dotyczace zalecefi dla systemow rozrachunku papierow warto$ciowych (SSS) i systemow ustug rozliczeniowych
$wiadczonych przez kontrahenta centralnego (CCP) znajduja si¢ na stronie internetowej BIS.
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Zmiany w zakresie polityki

W sierpniu 1998 r. EBC opublikowal Report on electronic money (Raport o pienigdzu elektronicznym), opierajacy si¢ na analizie przeprowa-
dzonej pod egida Europejskiego Instytutu Walutowego. Raport opisuje przyczyny, dla ktorych nalezy uregulowac emisj¢ pieniadza elektronicz-
nego oraz przedstawia minimalne wymogi dla emitentéw pieniadza elektronicznego i pozadane cele.

W listopadzie 1998 r. Eurosystem przedstawil zarys zasad polityki w stosunku do rozwoju infrastruktury rozliczen platnosci i rozrachunku pa-
pierow wartosciowych, obstugujacej transakcje denominowane w euro poza strefg euro.

W oswiadczeniu z czerwca 2000 r. Rada Prezesow EBC sprecyzowala rolg Eurosystemu w zakresie nadzoru nad systemami platniczymi oraz
wyjas$nila jego cele i zasady'.

W lutym 2001 r. Rada Prezeséow EBC przyjela Podstawowe zasady dla systemowo waznych systemow platnosci (ang. Core Principles for Sys-
temically Important Payment Systems)?* jako zestaw minimalnych standardow wykorzystywanych przez Eurosystem do prowadzenia wspolnej
polityki nadzoru nad systemami platniczymi. Zasady te dostarczaja wskazowek w sprawie struktury i dzialania odpowiednich systemow plat-
niczych poprzez zdefiniowanie ogélnych wymogéw dla gtownych cech takiej infrastruktury, w tym solidnej podstawy prawnej, odpowiedniego
zarzadzania ryzykiem finansowym, bezpieczenstwa i niezawodnosci operacyjnej, skutecznoscei i ustalen w zakresie zarzadzania. Podstawowe
zasady majg zastosowanie w przypadku wszelkiego rodzaju systemowo waznych systemow platnosci®.

We wrzesniu 2001 r. EBC opublikowal dokument zatytutowany The Eurosystem's policy line with regard to consolidation in central counter-
party clearing (Polityka Eurosystemu w stosunku do konsolidacji w rozliczeniach partneréw centralnych), przedstawiajacy nastawienie poli-
tyki w odniesieniu do mozliwych konsekwencji procesu konsolidacji w rozliczeniach partneréw centralnych.

W maju 2003 r. opublikowany zostal raport pt. Electronic money system security objectives (Cele bezpieczenstwa systemu pieniadza elektro-
nicznego). Przedstawia on oczekiwania Eurosystemu w stosunku do bezpieczefistwa technicznego systemow pieniadza elektronicznego. Ra-
port zawiera ogdlny opis systemow pienigdza elektronicznego, wszechstronng analiz¢ ryzyka i zagrozen oraz wykaz celow bezpieczefistwa,
ktore systemy pieniadza elektronicznego powinny realizowac¢ w celu uwzglgdnienia tego ryzyka/zagrozen.

W czerwcu 2003 1. zostaly przyjete ramy nadzoru dla systemow platnosci detalicznych w euro. Maja one na celu dopilnowanie, aby systemy
platnosci detalicznych nie przeniosty do strefy euro ryzyka systemowego czy nieprawidlowosci ekonomicznych. Ramy te zawieraly kryteria
klasyfikacji systemow platnosci detalicznych zgodnie z ich znaczeniem systemowym.

W maju 2006 r. opublikowano raport pt. Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems (BCOE for
SIPS) (Oczekiwania dotyczace utrzymania cigglosci dzialalnosci gospodarczej w odniesieniu do systemow platnosci o znaczeniu systemo-
wym). W odpowiedzi na nowe rodzaje zagrozen, ktore pojawily si¢ w ostatnich latach, podstawowym celem raportu bylo stworzenie zharmo-
nizowanych ram nadzoru dla ciaglosci dzialalnosci gospodarczej w strefie euro. Raport zawiera wytyczne dla operatoréw systemowo waznych
systemoOw platniczych w celu osiagnigcia wystarczajacego i zgodnego poziomu ich odpornosci, skoncentrowania si¢ na strategii cigglosci dzia-
lalnosci, planowaniu i testowaniu, jak réwniez zarzadzaniu kryzysowym.

W lipcu 2007 r. EBC opublikowat Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-denominated pay-
ment transactions (Zasady polityki Eurosystemu dotyczace lokalizacji i dzialania infrastruktur rozliczajacych transakcje platno$ci denomino-
wane w euro). Zasady te maja zastosowanie do wszelkich istniejacych lub potencjalnych infrastruktur platnosci zlokalizowanych poza strefa
euro i rozliczajacych transakcje w euro. Okreslaja one rowniez pozycj¢ Eurosystemu w tym zakresie, majacego na celu utrzymanie w kazdym
przypadku ostatecznej kontroli nad swoja walutg.

W styczniu 2008 r. Rada Prezesow EBC zatwierdzila raport zatytulowany Oversight framework for card payment schemes — Standards (Ramy
nadzoru dla systemoéw kart platniczych — Standardy), okreslajacy wspolne standardy nadzoru w odniesieniu do systemoéw kart platniczych
funkcjonujacych w strefie euro. Standardy te koncentruja si¢ na zapewnieniu bezpieczenstwa i skutecznosci systemow kart platniczych.

Ocena gléwnych infrastruktur platnicznych

W 2001 r., na wniosek EBC, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy opracowywal raporty na temat zgodnosci ze standardami i kodeksami (ang.
Reports on the Observance of Standards and Codes) dla strefy euro w kontekscie Programu oceny sektora finansowego (ang. Financial Sector
Assessment Program). Jesli chodzi o systemy platnicze ocena objela system TARGET i EURO1*.

Przed uruchomieniem zintegrowanego system rozrachunku ciaglego (ang. Continuous linked settlement system — CLS), EBC, wraz w innymi
bankami centralnymi krajow, ktérych waluty podlegaly rozliczeniom w ramach CLS, przeprowadzil wspdlna ocen¢ ryzyka systemu. Ze
wzgledu na pozytywny wynik tej oceny, EBC zatwierdzit wlaczenie euro do systemu CLS.

1 Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight (Rola Eurosystemu w zakresie nadzoru nad systemami platniczymi)
— publikacja na stronie internetowej EBC.

2 Raport CPSS Podstawowe zasady dla systemowo waznych systemow platnosci opublikowany na stronie Banku Rozrachunkow Mig-
dzynarodowych.

3 Uznaje sig, ze dany system platno$ci ma znaczenie systemowe, jezeli zaklocenie jego dzialania mogloby wywola¢ zakidcenia lub
spowodowac przeniesienie si¢ zaklocen do szerszego systemu finansowego. Eurosystem przyjmuje, ze kazdy system platnosci wy-
sokokwotowych w euro jest systemem o znaczeniu systemowym.

4 Opublikowana na stronie MFW w pazdzierniku 2001 r.
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Ewolucja nadzoru w dynamicznym
$rodowisku

Wybrane priorytety na przysztos¢

W ciggu 2003 r. 19 systemow platnosci wysokokwotowych w euro, w tym wszystkie elementy skladowe systemu TARGET, zostaly poddane
ocenie pod wzgledem spetniania podstawowych zasad (ang. Core Principles). Wyniki tej oceny opublikowane zostaly na stronie internetowej
EBC w 2004 r.°

Na poczatku 2005 r. nadzorujacy system TARGET przeprowadzili oceng nadzorcza SORBNET-EURO, systemu rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym (RTGS) Narodowego Banku Polskiego, w zwigzku z zamiarem przylaczenia go do systemu TARGET za po$rednictwem obstu-
giwanego przez Banca d’Italia systemu BIREL.

W sierpniu 2005 r. na stronie internetowej EBC przedstawiono wynik szczegolowej oceny nadzorczej 15 systemow platnosci detalicznych
w euro pod wzglgdem ich zgodnosci z odpowiednimi Core Principles.

W 2006 r. przeprowadzono poglebiona oceng¢ nadzorcza wplywu przylaczenia systemu rozliczen brutto w czasie rzeczywistym (RTGS) Eesti
Pank do systemu TARGET za posrednictwem systemu BIREL.

Przed wdrozeniem w listopadzie 2007 r. projekt TARGET?2 zostat poddany wszechstronnej ocenie nadzorczej pod wzglgdem zgodnosci z Core
Principles. Ostateczna wersja szczegoélowego raportu z oceny TARGET2 ma zosta¢ opublikowana w ciggu 2009 r.

Inne gléwne dzialania

We wspolpracy z krajowymi bankami centralnymi regularnie opracowywano szczegdlowy opis roznych systemoéw platniczych i systemow roz-
rachunku papierow wartosciowych dziatajacych w panstwach UE. Informacje te udostgpniano w publikacji EBC Payment systems in the Eu-
ropean Union (Systemy platnicze w Unii Europejskiej), znanej jako tzw. ,,Niebieska ksi¢ga” (ang. Blue Book), wraz z dodatkiem do ,,Niebie-
skiej ksiggi” zawierajacym szczegotowe dane statystyczne na temat systemow. Ostatnia (czwarta) edycja ,,Niebieskiej ksiggi” zostata opubli-
kowana w 2007 .

W ramach funkcji nadzorczej doktadnie monitorowano rozwoj wydarzen w obszarze dzialalnosci bankow korespondentow. Przeprowadzane sg
regularne badania (ostatnio w 2005 r.) na probie bankéw w celu oceny charakterystyki tego szczegdlnego obszaru ustalen w zakresie platnosci
z perspektywy ryzyka systemowego. Ze wzgledu na poufny charakter danych przekazywanych przez banki, dostgp do wynikow tych badan
maja tylko uczestnicy systemu.

W 2007 r. zmieniono wezesniejszg metodologi¢ oceny i opracowano wspdlng metodologi¢ nadzoru nad systemami platnosci w euro o duzym
znaczeniu systemowym. Po przeprowadzeniu konsultacji publicznych w drugiej polowie roku, ostateczna wersja nowej metodologii zostala
udostgpniona na stronie internetowej EBC w listopadzie 2007 r.

5 Zob. raport zatytulowany Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles (Ocena systemow platnosci
wysokokwotowych w euro pod wzglgdem zgodnos$ci z podstawowymi zasadami).

WNIOSKI | DALSZE PLANY

Funkcja nadzoru w bankach centralnych funkcjonuje w dynamicznym $rodowisku. Polityka i dzia-
lalno$¢ bankow centralnych musza odzwierciedla¢ zmiany na europejskich i §wiatowych rynkach
finansowych, w otoczeniu prawnym i w poszczegolnych infrastrukturach rynkowych oraz powia-
zaniach migdzy nimi. Ubiegle dziesigciolecie pokazalo, ze jednostki organizacyjne EBC zajmu-
jace si¢ nadzorem s3 w stanie sprosta¢ tym wyzwaniom, prowadzac $cisla wspolprace z krajo-
wymi bankami centralnymi zrzeszonymi w Eurosystemie i ESBC oraz na szczeblu migdzynaro-
dowym. Polityka i standardy nadzoru przyczyniaja si¢ do stabilnej i skutecznej dziatalnosci sys-
temow platnosci i rozrachunku. Scisla wspolpraca organéw nadzorczych z odpowiednimi ope-
ratorami i uczestnikami systemoéw w znacznym stopniu przyczynila si¢ do zaakceptowania po-
lityki i standardéw nadzorczych Eurosystemu przez rynki i ich sprawnego wdrozenia przez nad-
zorowane podmioty.

Biorac pod uwagg rozwdj sytuacji w przysztosci, oprocz sprawowania biezacego nadzoru nad in-
frastrukturg rynku euro, organy nadzorcze EBC i Eurosystemu przewiduja, ze koncentrowac sig
bg¢da rowniez na nastepujacych kwestiach: a) dalszej poprawie przejrzystosci celow i dzialan nad-
zoru poprzez uaktualnianie opublikowanego w czerwcu 2000 r. o§wiadczenia w sprawie polityki
Eurosystemu oraz regularng publikacj¢ raportu nadzorczego, b) dalszej wspolpracy z grupa ro-
boczag ESBC-CESR, c) uczestnictwie w konsultacjach z czlonkami zintegrowanego systemu roz-
rachunku ciaglego (CLS) i SWIFT w kwestii wspolpracy nadzorczej, d) wspolpracy z innymi ban-
kami centralnymi panstw czlonkowskich UE w dziedzinie zapewniania ciaglosci dzialania, oraz
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¢) rozwoju ram dla nadzoru koncentrujacego si¢ na ryzyku. Biorac pod uwage nieprzerwang in- | NADZOR

tegracj¢ rynkow finansowych i infrastruktur rynkowych, szczegdlnie w strefie euro, lecz rowniez
na calym §wiecie, EBC nadal przykladal be¢dzie wielka wage do bliskiej wspolpracy z organami
nadzorczymi Eurosystemu i ESBC, a takze z organami nadzorczymi i innymi wladzami panstwo-
wymi, takimi jak np. bankowe organy nadzoru czy regulatorzy rynku papieréw wartosciowych.
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CHARAKTERYSTYKA
STREFY EURO*

Liczba ludnofci (min)

PKB (PPP, bin EUR)

PKB per capita (PPP, tys. EUR)
Udzial w éwiatowym PKB (PPP, %)
Eksport (towary i ustugi, %PKB)**

Makiady brutto na srodki trwate (%PKB)

Oszezgdnodcl brutto (%PKB)

1007 ** Wartadd die strefly suro § wylgeaenlem Cppiw | Maley
Fridta: dio strefy ewro | WE: EBEC, Ewnestar, dane krojowe, MFW, obliczenia EBC; dio Stomdw Zjednoczonych i fopaniic frddio krojowe, MPW
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8 STATYSTYKA

Wysokiej jakosci statystyki sq kluczowym czynnikiem w analizach, dzialalnosci badawczej oraz
w procesie podejmowania decyzji w EBC. Bez terminowych, wiarygodnych i spojnych danych sta-
tystycznych EBC nie bylby w stanie nalezycie wykonywaé wielu sposrod funkcji przedstawionych
w poprzednich rozdzialach. Ze statystyk EBC korzystajq analitycy rynkow finansowych, osoby
prowadzgce dziatalnosé naukowq oraz ogot spoteczenstwa. Pomagajq one zrozumiec decyzje Rady
Prezesow EBC, a takze ulatwiajq obywatelom podejmowanie wiasciwych decyzji dotyczgcych in-
westycji i pozyczek.

Aby realizowaé swoj glowny cel, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro, EBC po-
trzebuje wielu wysokiej jakoSci statystyk pienieznych, finansowych i gospodarczych, w tym pre-
cyzyjnych zagregowanych danych dotyczqcych zmian poziomu cen. Dokladny obraz aktualnej sy-
tuacji gospodarczej i struktury gospodarki strefy euro jest bowiem warunkiem koniecznym dobrej
jakosci analiz i wlasciwego podejmowania decyzji. Poczqtkowo danych statystycznych dotyczq-
cych calej strefy euro bylo niewiele. Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat podjeto jednak znaczne
wysitki na rzecz zarowno opracowania nowych statystyk, jak i udoskonalenia juz istniejqcych pod
kqtem harmonizacji stosowanych pojec, czestotliwosci czy terminowosci.

Na dzialalnosé statystyczng w Europie pozytywnie wplynela bliska wspolpraca miedzy EBC i Eu-
rostatem. EBC odpowiada za statystyki pienigzne i finansowe, natomiast Eurostat — za ogolne sta-
tystyki gospodarcze, do ktorych nalezy m.in. zharmonizowany wskaznik cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych (HICP), stanowiqcy dla EBC punkt odniesienia przy ocenie stabilnosci cen. Za sta-
tystyki zewnetrzne (dane dotyczqce bilansu platniczego oraz miedzynarodowej pozycji in-
westycyjnej) oraz rachunki strefy euro EBC i Eurostat odpowiedzialne sq wspélnie’.

Statystyki europejskie, sporzqdzane zaréwno przez ESBC i Eurostat, jak i przez krajowe urzedy
statystyczne, na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat ulegly znacznej poprawie, tak pod wzgledem
dostepnosci, jak rowniez jakoSci. Statystyki dostepne w EBC zostaly zintegrowane i tworzq obec-
nie jednolity system, ktory w przejrzysty sposob ukazuje wspotzaleznosci pomigdzy transakcjami
i pozycjami poszczegolnych podmiotow sklasyfikowanych na podstawie ich roli w gospodarce (np.
gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, instytucje finansowe oraz organy rzqdowe i samorzq-
dowe). System ten, okreSlany mianem rachunkow strefy euro, zapewnia kompletny obraz sytuacji
gospodarczej i finansowej w strefie euro w ujeciu kwartalnym.

Podrozdzial 8.1 przedstawia proces opracowywania przez EBC wiarygodnych i terminowych sta-
tystyk pienigznych, finansowych i zewnetrznych dla strefy euro, wykorzystywanych przez EBC
w analizach, dzialalnosci badawczej, przy podejmowaniu decyzji oraz w komunikacji z obywate-
lami. W podrozdziale 8.2 omdéwiono statystyki gospodarcze sporzqdzane przez Eurostat. Z kolei
w podrozdziale 8.3 wigcej uwagi poswigcono standardom jakosSci stosowanym przez EBC przy
sporzqdzaniu statystyk. Podrozdzial 8.4 wytycza plany na przysziosé.

8.1 STATYSTYKI EBC

Sporzadzanie statystyk dotyczacych strefy euro w drugiej polowie lat 90. bylto nie lada wyzwa-
niem — dostgpne dane nie zawsze byly kompletne i czgsto obarczone byly réznego rodzaju blg-

1 Aby uzyskaé wigcej informacji na temat dokltadnego podziatu pracy w zakresie dzialalnosci statystycznej na szczeblu europejskim, zob. Memorandum of Understanding
on economic and financial statistics between the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities (Eu-
rostat) (Porozumienie pomigdzy Dyrekcja Generalng ds. Statystyki Europejskiego Banku Centralnego i Urzgdem Statystycznym Wspolnot Europejskich (Eurostatem)
o wspolpracy w dziedzinie statystyki gospodarczej i finansowej) (http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostat1.pdf).
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Poczatkowo wiele niedoskonatosci
i niski stopien ujednolicenia



Statystyki finansowe, monetarne
oraz bilansu ptatniczego weiaz
udoskonalane

Pierwsza publikacja rachunkow
strefy euro w 2007 r.

dami?. Brakowalo rowniez ustalonych konwencji w zakresie stosowanych poje¢¢, definicji czy ka-
tegorii, ktore stanowig podstawe dzialalnosci statystyczne;j.

Poczatkowy zestaw danych statystycznych dotyczacych strefy euro, jakim EBC dysponowal w 1999 r., obej-
mowal informacje najbardziej podstawowe: zharmonizowane bilanse monetarnych instytucji finansowych
(MIF), na podstawie ktorych mozliwe bylo obliczenie agregatéw monetarnych i gléwnych czynnikéw kreacji
pieniadza (w tym kredytéw MIF), niekompletng list¢ niezharmonizowanych detalicznych stop procentowych,
informacje na temat rynkéw finansowych pochodzace ze zrédel komercyjnych, jak réwniez glowne sklad-
niki bilansu platniczego. Dane z tego okresu nie byly dostgpne w rozbiciu geograficznym na kraje-kontra-
hentow. Oprocz tego dostgpne byly jedynie roczne statystyki finansow publicznych oraz niektore dane roczne
dotyczace oszczgdnoscei, inwestycji i finansowania w nowo utworzonej strefie euro. Dla wigkszoéci danych
szeregi czasowe byly bardzo krotkie.

W listopadzie 1999 r. zasoby danych statystycznych poszerzyly si¢ o statystyki dotyczace emisji
papierow warto$ciowych przez organy rzadowe i samorzadowe, instytucje finansowe i przedsig-
biorstwa strefy euro. Od poczatku 2003 r. statystyki bilansowe MIF zawieraly bardziej szczegd-
lowe informacje w rozbiciu na instrumenty, terminy zapadalnosci i sektory kontrahentow. Jed-
nocze$nie wprowadzono ujednolicone statystyki stop procentowych stosowanych przez MIF, ktéore
uwzglednialy podzial depozytow i kredytow wedlug terminu zapadalnosci oraz celu. W najbliz-
szej przyszlosci ujednolicone zostang rowniez statystyki funduszy inwestycyjnych, tak by obj¢ly
calg strefe euro i lepiej odpowiadaly potrzebom uzytkownikéw. EBC przejal od Eurostatu publi-
kacj¢ dziennych krzywych rentownosci obligacji rzadowych w strefie euro.

Jesli chodzi o statystyki zewngtrzne, EBC przyczynil si¢ do stopniowej poprawy jakosci danych
dotyczacych bilansu platniczego strefy euro, prezentujac je w rozbiciu na wigksza liczbg kryte-
ridéw, osobno ujmujac obcigzenia i wplywy oraz przedstawiajac je w rozbiciu geograficznym na
najwigksze kraje-kontrahentdw, takie jak USA, Wielka Brytania, kraje UE spoza strefy euro, Ja-
ponia i Chiny. Obecnie EBC publikuje réwniez dane kwartalne dotyczace migdzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej, ktore mozna uznac za bilans finansowy calej strefy euro, a takze dane do-
tyczace poszczegdlnych rodzajow zmian w tej pozycji (obok transakceji bilansu platniczego, ktore
dotycza gléwnie zmian wyceny aktywow i pasywow finansowych wynikajacych ze zmian cen
i kursow walutowych). Ponadto udost¢pnia sig¢ tez statystyki dotyczace nominalnego i realnego
efektywnego kursu walutowego oraz mi¢dzynarodowej roli euro, uzupelnione od niedawna da-
nymi miesigcznymi dotyczacymi zharmonizowanych krajowych wskaznikéw konkurencyjnosci
opartymi na wskaznikach cen konsumpcyjnych.

Dodatkowo sporzadza si¢ rowniez roznorodne zestawienia danych i wskaznikow statystycznych, ktore
stuza ocenie sytuacji na rynkach finansowych, stopnia integracji finansowej w Europie, stabilno$ci fi-
nansowej ogolem i w sektorze bankowym UE, jak réwniez rozwoju systemow platnosci i infrastruktur
platniczych, obrotu papierami warto§ciowymi oraz systemow rozliczen i rozrachunku.

Istotnym wydarzeniem bylo opublikowanie w czerwcu 2007 r., wspolnie przez EBC i Eurostat,
pierwszych zintegrowanych finansowych i gospodarczych rachunkéw kwartalnych strefy euro we-
dlug sektorow instytucjonalnych®. Rachunki te zapewniajg pelny i spdjny obraz sytuacji gospo-
darczej i finansowej w strefie euro oraz ukazuja wspolzalezno$ci migdzy réoznymi sektorami (go-

2 Aby uzyska¢ wigcej informacji na temat procesu opracowywania statystyk dla strefy euro, zob. Bull, Peter (2004) The development of statistics for Economic
and Monetary Union (Opracowywanie statystyk dla Unii Gospodarczej i Walutowej), (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu-
200406en.pdf).

3 Zob. artykul w Biuletynie Miesigcznym EBC z listopada 2007 r.
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spodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, organy rzadowe i samorzadowe) w ramach strefy euro
oraz mig¢dzy strefag euro a reszta Swiata. Przyrowna¢ je mozna do rachunkow narodowych, z ta
roéznica, ze obejmujg calg strefg¢ euro. O wyjatkowym charakterze tych rachunkéw stanowi ich
pelna integracja oraz niemal calkowita spdjnos¢, jak rowniez wspolne i regularne sporzadzanie
co kwartal przez dwie instytucje (EBC i Eurostat)®*.

8.2 INNE STATYSTYKI GOSPODARCZE

W momencie utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej Eurostat, we wspolpracy z krajowymi
urzg¢dami statystycznymi, opracowal zharmonizowany wskaznik cen HICP oraz statystyki doty-
czace ksztaltowania si¢ cen, kosztow, sytuacji na rynku pracy i innych zjawisk gospodarczych.
Oweczesnie dostgpne byly jedynie niepelne dane pochodzace z rachunkéw narodowych krajow
strefy euro. Terminowos¢ tych statystyk byla jednak niedostateczna, by mozna je bylo wykorzy-
sta¢ do celdw polityki pieni¢znej. Od tego czasu terminowos¢ statystyk dotyczacych strefy euro
sporzadzanych przez Eurostat ulegla znaczacej poprawie, zwlaszcza po przyjeciu przez Rad¢ Eco-
fin w 2000 r. Planu Dzialania w sprawie Wymogdéw Statystycznych UGW oraz opracowaniu listy
miesigcznych i kwartalnych Podstawowych Europejskich Wskaznikéw Gospodarczych (Principal
European Economic Indicators — PEEI) w 2002 r. Waznym osiagnigciem jest tez terminowa pu-
blikacja wstgpnych szacunkéow HICP oraz kwartalnych zmian PKB, ktore sa wykorzystywane
w polityce monetarnej oraz analizach ekonomicznych. Ponadto znacznie poszerzyta si¢ gama do-
stgpnych rocznych i kwartalnych statystyk finansow publicznych. Udoskonalono tez powszechnie
stosowane standardy metodologiczne.

W dzialalno$ci statystycznej wciaz jednak potrzeba dalszych wysitkow, zwlaszcza w zakresie no-
wych rodzajow statystyk, a takze czgstotliwosci i/lub jakosci dostgpnych danych®. Obszarami wy-
magajacymi szczeg6lnej uwagi sa przede wszystkim sektor ustug, rynek pracy (wlaczenie statystyk
dotyczacych rynku pracy do rachunkéw narodowych celem wykorzystania ich w analizach wzro-
stu i produktywnos$ci) oraz rynki mieszkaniowe. W przypadku innych statystyk potrzeba rowniez
ulepszen pod wzglgdem terminowosci i jako$ci, co moze wymagac lepszej koordynacji procesow
statystycznych pomigdzy europejskimi instytucjami statystycznymi, tak aby — zgodnie z celami eu-
ropejskimi w zakresie terminowosci oraz uzgodnionymi zasadami weryfikacji — dane narodowe
publikowa¢ w sposob skoordynowany. Niebagatelne znaczenie ma réwniez wlasciwe informowanie
o danych statystycznych, co odnosi si¢ w szczego6lnosci do wskaznika HICP (zob. ramka 1).

4 Pelng liste dostepnych statystyk sporzadzanych przez EBC znalez¢é mozna w publikacji ECB statistics: an overview (Statystyki EBC: przeglad), EBC, 2008 r.
5 Zob. EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU (Raport Komitetu Ekonomiczno-Finansowego o statusie wymogéw informacyjnych
w UGW), pazdziernik 2007 r., (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/statusreport2007.pdf).

INACZENIE ZHARMONIZOWANEGO WSKAZNIKA CEN TOWAROW | USLUG KONSUMPCYJNYCH

Z uwagi na swoj glowny cel, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, EBC potrzebuje wysokiej
jakosci statystyk dotyczacych sytuacji cenowej. Z tego wzgledu duza wage przyktada on do
zharmonizowanego wskaznika cen towarow i ustug (HICP) dla strefy euro, ktorego warto$¢ ob-
licza co miesigc Eurostat. Wskaznik HICP wykorzystuje si¢ réwniez przy ocenie gotowosci po-
szczegolnych krajow UE spoza strefy euro do wprowadzenia wspolnej waluty. Zharmonizo-
wane wskazniki cen konsumpcyjnych sg obliczane dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.
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HICP oparty na comiesieczne]
obserwagji 1,7 min
cen towarow i ustug

Koniecznos¢
dalszej harmonizagji

Roznorodnos¢ celow i szerokie
grono uzytkownikow

Jakos¢ i zarzadzanie priorytetami
w dziedzinie statystyki

HICP odzwierciedla zmiany w poziomie konsumpcyjnych cen towaréw i ustug placonych przez
wszystkie gospodarstwa domowe i jako taki jest dobrym wskaznikiem inflacji mierzonej w ce-
nach konsumpcyjnych, sporzadzanym zgodnie z najlepszymi standardami §wiatowymi. Wskaz-
nik HICP dla strefy euro oblicza si¢ co miesiac na podstawie obserwacji ponad 1,7 mln cen to-
warow i ustug w 200 000 punktéw sprzedazy w okolo 1500 miastach w calej strefie euro.

Ceny kazdego produktu pochodza z r6znych punktéw sprzedazy w réznych rejonach. Przy-
ktadowo wskaznik czastkowy cen ksigzek uwzglednia réznego rodzaju ksigzki (beletrystyke,
literaturg faktu, publikacje encyklopedyczne itd.) sprzedawane w ksiggarniach, supermarke-
tach i sklepach internetowych. Udzial poszczegdlnych kategorii w ramach wskaznika jest wa-
zony w zaleznosci od ich udziatu w ogélnej strukturze wydatkéw gospodarstw domowych. Ow
system wag jest regularnie aktualizowany, tak aby najlepiej uchwyci¢ zmiany w strukturze wy-
datkow oraz by sam wskaznik pozostal reprezentatywny dla sytuacji cenowej. Stad wiele wy-
sitkow wlozono w zharmonizowanie kategorii bardziej zlozonych, takich jak ceny ubezpiecze-
nia, opieki zdrowotnej czy edukacji, a takze w aktualizacj¢ koszyka poprzez wilaczanie do
niego nowych lub udoskonalonych produktow.

Wskaznik wciaz jednak wymaga dalszego udoskonalenia. Jednym z priorytetow jest obec-
nie wypracowanie bardziej ujednoliconego podejscia do zmian jako$ci produktéow. Produ-
cent samochodéw moze przyktadowo wyposazy¢ nowy model w dodatkowe zabezpieczenia,
jak np. poduszki powietrzne, a jednoczesnie podwyzszy¢ ceng. Aby prawidlowo ocenié
zmiang ceny samochodu, nalezy oszacowac, w jakim stopniu jej wzrost odzwierciedla war-
to$¢ dodang w postaci zainstalowanych poduszek powietrznych. Obecnie prowadzi si¢ prace
majace na celu dopracowanie i zharmonizowanie metod uwzgledniania zmian jako$ci, sto-
sowanych w poszczego6lnych krajach. Drugim istotnym wyzwaniem jest kwestia mieszkan
zajmowanych przez wiascicieli. O ile wskaznik HICP uwzgl¢dnia zmiany czynsz6w miesz-
kaniowych za mieszkania wynajmowane, nie obejmuje on wigkszosci wydatkow gospo-
darstw domowych zwiazanych z posiadaniem mieszkania. Poniewaz odsetek gospodarstw
domowych posiadajacych lub wynajmujacych mieszkanie rdzni si¢ znacznie w poszczegol-
nych krajach strefy euro, wlaczenie wydatkow mieszkaniowych ponoszonych przez wia-
$cicieli mieszkan do HICP przyczyniloby si¢ do zwigkszenia poréwnywalnosci tego wskaz-
nika oraz do poszerzenia jego zakresu.

8.3 ZASADY SPORZADZANIA WYSOKIE] JAKOSCI STATYSTYK

Wysokiej jako$ci statystyki odgrywaja niezmiernie wazng rol¢ w analizach, przy podejmowa-
niu decyzji oraz w dzialaniach komunikacyjnych EBC. W Unii Europejskiej szczeg6lnie istotna
jest jakos¢, wiarygodnos$¢ i bezstronnos$¢ statystyk, poniewaz korzystaja z nich wladze kra-
jowe. Wysokiej jakosci dane statystyczne leza tez u podstaw wielu waznych decyzji i procesow,
takich jak funkcja monitorujaca Paktu Stabilnosci i Wzrostu czy decyzje dotyczace rozszerza-
nia strefy euro, wysoko$ci wkiadu panstw cztonkowskich do budzetu UE lub ksztattu polityki
regionalnej UE.

Statystyki EBC sporzadza si¢ zgodnie z powszechnie uzgodnionymi $§wiatowymi i europejskimi
standardami statystycznymi. EBC uczestniczy w dalszym opracowywaniu tych standardow (ta-
kich jak np. System rachunkéw narodowych, Europejski system rachunkow czy Podrecznik bi-
lansu platniczego), a takze $cisle wspolpracuje z organizacjami migdzynarodowymi aktywnymi
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w tej dziedzinie (Komisja Europejska, MFW, Bankiem Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS),
Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i ONZ) na rzecz globalnej harmoni-
zacji standardow i definicji stosowanych w statystykach gospodarczych i finansowych.

W 2007 r. opublikowano Publiczne zobowiqzanie dotyczqce dzialalnosci statystycznej ESBC,
w ktérym podkreslono znaczenie jakosci i zarzadzania w dziedzinie statystyki, a takze dobrych
praktyk, standardow etycznych, wspolpracy w duchu bezstronnosci, niezaleznosci naukowej,
efektywnosci ekonomicznej, poufnosci informacji statystycznych, unikania nadmiernego obcia-
zania respondentéw oraz zasady utrzymania wysokiej jakosci. Zasady jakosci, jakimi EBC kie-
ruje si¢ przy sporzadzaniu statystyk, szczegdlowo przedstawiono w dokumencie ECB Statistics
Quality Framework (Zasady jakosci statystyk EBC) opublikowanym w 2008 r.

Przy sporzadzaniu statystyk dotyczacych strefy euro, z ktorych korzystaja osoby podejmujace de-
cyzje w zakresie polityki pieni¢znej EBC, niezwykle istotny jest regularny dialog mig¢dzy uzyt-
kownikami statystyk i osobami je przygotowujacymi, jak rowniez przestrzeganie §wiatowych stan-
dardéw statystycznych oraz zasad utrzymania wysokiej jakosci i dobrego zarzadzania. Aby za-
pewni¢ réwnowage¢ mi¢dzy zapotrzebowaniem uzytkownikéw na okreslone statystyki a kosztami
ich sporzadzenia, decyzje w sprawie nowych statystyk EBC lub wigkszych zmian w statystykach
juz sporzadzanych opieraja si¢ na systematycznej ocenie dodatkowych kosztow i korzysci.

Chociaz statystyki stanowig mniej niz 2% obciazenia administracyjnego w Unii Europejskiej, sta-
tystycy daza do minimalizowania obciazen zwigzanych z wypelnianiem ankiet. Jednym z roz-
wigzan w tym kierunku jest jednorazowe zbieranie danych, ktore nastgpnie udostgpnia si¢ wszyst-
kim zainteresowanym instytucjom statystycznym z zachowaniem zasad $cistej poufnosci, co moze
wymagac¢ pewnych dostosowan prawnych, jak rowniez sprawnej wspolpracy migdzy EBC i kra-
jowymi bankami centralnymi, krajowymi urzedami statystycznymi oraz organami nadzoru fi-
nansowego. Jednocze$nie nalezy jednak podkresli¢, ze dobrej jakosci statystyki zawsze opieraja
si¢ na duzej liczbie badan ankietowych.

Istotnym aspektem w zakresie jakosci jest takze dostgpnos¢ statystyk sporzadzanych i rozpo-
wszechnianych przez EBC. Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat pod tym wzglgdem udalo sig
poczynié¢ znaczne postepy. Czesc¢ statystyczna Biuletynu Miesigcznego EBC zostala znacznie roz-
budowana, natomiast kieszonkowy miesigcznik statystyczny (Statistics Pocket Book) dostarcza
podstawowych informacji w porgcznym formacie. Ponadto kazdego roku EBC publikuje okoto
70 komunikatéw prasowych z zakresu statystyki. Najwigkszym jak dotad osiggnigciem pod
wzglgdem poprawy dostepnosci danych bylo jednak utworzenie w 2006 r. bazy internetowej ECB
Statistical Data Warehouse®, skad bezplatnie i bezposrednio pobiera¢ mozna dane statystyczne.
Z tej hurtowni danych korzysta obecnie okolo 250 000 uzytkownikoéw rocznie.

8.4 WNIOSKI | PLANY NA PRZYSZLOSC

Dostgpnosc¢ 1 terminowosc¢ statystyk EBC ulegla znacznej poprawie, tak ze dzi$ nie ust¢puja one
statystykom sporzadzanym w innych obszarach walutowych. Mimo tych postgpow konieczna jest
jednak dalsza praca nad ich udoskonaleniem. Obecnie wysitki koncentruja si¢ na dostarczaniu:
a) pelnych, spojnych i bardziej terminowych rachunkéw gospodarczych strefy euro, b) zharmo-
nizowanych statystyk dotyczacych zakladow ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych oraz c)

6 Aby uzyska¢ wigcej informacji, zob. http://sdw.ecb.europa.eu/.
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doktadniejszych statystyk w zakresie sekurytyzacji aktywow. Ulepszy¢ nalezy rowniez metody
pomiaru transferu ryzyka kredytowego.

Statystyki EBC, co do zasady, powinny by¢ w dalszym ciagu sporzadzane z my$la o zmieniaja-
cych si¢ potrzebach uzytkownikéw oraz odzwierciedla¢ najnowsze procesy gospodarcze i finan-
sowe, takie jak globalizacja, integracja finansowa czy innowacje finansowe.

W zwiazku z tym Rada Prezesow zaaprobowala plan strategiczny, ktorego celem jest zwigkszenie
skutecznosci i efektywnosci procesu zbierania i opracowywania danych statystycznych dotycza-
cych strefy euro. Plan ten zaklada migdzy innymi jeszcze intensywniejsza wspolprace migdzy de-
partamentami statystyki poszczegoélnych krajowych bankow centralnych i EBC, a takze wspol-
prace departamentow statystyki z partnerami zewngtrznymi, takimi jak urzedy statystyczne, or-
gany nadzoru czy przedstawiciele sektora finansowego. Uzyskany wzrost efektywnosci pozwolitby
usuna¢ pozostate braki w statystykach EBC.
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9 BANKNOTY EURO -
TRWALY SYMBOL INTEGRAC)I

Euro zaczelo oficjalnie funkcjonowac jako Srodek wymiany oraz waluta na rynkach finansowych i wa-
lutowych w 1999 r. Dla 0gotu spoleczenstwa dniem pojawienia sig tej waluty byl 1 stycznia 2002 r.,
kiedy wprowadzono do obiegu banknoty i monety euro. Przez trzyletni okres przejsciowy wyproduko-
wano poczqtkowq partie banknotow o wartosci ponad 15 mld euro (ilos¢ ta wystarczylaby na po-
krycie 15 000 boisk pitkarskich) oraz monet o wartosci 52 mld euro. Obecnie obywatele strefy euro
majq w portfelu konkretny symbol integracji gospodarczej i walutowej. Historia wspolnej waluty
siega jednak dziesiec lat wstecz przed oficjalng datq wymiany walut krajowych na euro’.

Struktura niniejszego rozdzialu jest nastepujgca: podrozdzial 9.1 przedstawia historie banknotow
euro w zarysie, podrozdzial 9.2 opisuje najwazniejsze etapy wymiany pieniqdza, podrozdzial 9.3
zawiera statystyki; podrozdzial 9.4 jest poswigecony zarzqdzaniu znakami pienigznymi, natomiast
w podrozdziale 9.5 opisano drugq serig banknotow bedgcq obecnie w przygotowaniu.

9.1 KROTKA HISTORIA BANKNOTOW EURO

O tym, ze wspdlna waluta europejska bgdzie nazywac si¢ ,,euro”, zdecydowala Rada Europejska
w 1995 r. Nie wszyscy zdaja sobie jednak sprawe z tego, ze najwazniejsze kwestie dotyczace
przygotowan do wprowadzenia do obiegu banknotéw euro zaczg¢to omawiac trzy lata weze$nie;j.
W 1994 r. Rada Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW) zdecydowala, ze banknoty euro beda
wystgpowaé w sekwencji 1-2-5 (przykladowo w nominatach 10 €, 20 € i 50 €), po czym t¢ samg
sekwencj¢ zastosowano do monet euro (np. 1 cent, 2 centy, 5 centow). W celu ulatwienia obliczen
wybrano system dziesigtny, ktéry do minimum ogranicza liczb¢ banknotéow koniecznych do do-
konania dowolnej platnosci. Podobny rozklad nominatow ma wigkszos¢ walut na §wiecie.

Rozklad nominaléw banknotéw euro przypomina istniejace wezesniej rozklady banknotow walut
krajowych. Z uwagi na to, ze w Austrii, Belgii, Holandii, Luksemburgu, Niemczech i Wloszech
postugiwano si¢ banknotami krajowymi o wartosci migdzy 200 i 500 euro, ustalono, ze najwigk-
szym nominatem begdzie 500 €, a najnizszym — 5 €.

Ze wzgledu na liczne prosby, rozwazano takze wprowadzenie banknotéw o nominale 1 €12 €. EBC
uwaznie rozpatrzyt wniosek i skonsultowat si¢ z zainteresowanymi podmiotami, takimi jak europej-
skie stowarzyszenia bankow i sprzedawcow detalicznych, a nastgpnie doszedl do wniosku, ze bank-
noty o tak niskich nominalach nie sg potrzebne. Placono by nimi za niewielkie zakupy — mimo ze do
tego celu lepiej nadajg si¢ monety — co skomplikowaloby obstuge gotowki i obnizylo jakos¢ bank-
notow w obiegu. Ponadto badania ankietowe wykazaly, ze jedynie jedna trzecia ludnosci strefy euro
chcialaby postugiwac si¢ banknotami o tych nominatach. W 2004 r. Rada Prezesoéw postanowita za-
stosowa¢ niezmieniony rozklad nominaléw zaréwno do obecnej, jak i drugiej serii banknotéw euro.

Na poczatku 1996 r. EIW zorganizowal konkurs na projekt banknotéw euro i oglosil wstepne wy-
tyczne konkursowe. W grudniu tego samego roku Rada EIW wybrala zwycigski projekt przed-
stawiajacy ,,epoki i style Europy”. Zanim dokonano ostatecznego wyboru, zwycigski projekt zna-
lazl si¢ w $cislej czolowce projektéw wybranych przez jury zlozone z niezaleznych ekspertow
w dziedzinie marketingu, wzornictwa i historii sztuki, a nast¢gpnie zostal poddany badaniom prze-
prowadzonym na reprezentatywnej grupie Europejczykow. Projekty banknotow euro celowo nie
przedstawiajg motywow narodowych, lecz majg prawdziwie europejski charakter?.

1 Zob. Jak powstawalo euro — nasz pienigdz, EBC 2007.
2 Zob. Euro banknote design exhibition (Wystawa projektéw banknotéw euro), EBC 2003.
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Zastanawiano si¢ rowniez nad umieszczeniem na banknotach motywow narodowych, takich jak wi-
zerunki gléw panstwa lub wladcow, jednak ostatecznie zrezygnowano z tego pomystu z kilku powo-
dow. Decydujac si¢ na produkcj¢ identycznych banknotéw we wszystkich krajach strefy euro, wy-
brano rozwiazanie latwiejsze i wydajniejsze, ulatwiajace krajowym bankom centralnym zarzadzanie
zapasami banknotéw. Banknoty euro musza by¢ swobodnie wymienialne w calej strefie euro. Dzigki
temu w razie wyczerpania zapasow banknotéw w jednym banku centralnym, mozna uzupelni¢ je
banknotami pochodzacymi z innego banku centralnego bez pozornych prob zalania jednego kraju
przez drugi kraj ,,wlasnymi” banknotami z motywami narodowymi. Oprocz tego uzgodniono, ze
banknoty wycofane z obiegu nie b¢da zwracane do krajowego banku centralnego, ktore je wyemito-
wal. Kolejnym powodem, dla ktorego zrezygnowano z motywow narodowych, bylo stosowanie sys-
temu zbiorczego do produkcji banknotow od 2002 r., w ramach ktdrego zaopatrzeniem w banknoty
danego nominatu zajmuja si¢ jedynie dwa, trzy lub cztery banki centralne, co zapewnia korzysci
skali. Podzial pracy bylby mniej wydajny, gdyby banknotow nie mozna bylo swobodnie wymieniac.

Po wydrukowaniu kilku partii testowych oraz dostosowaniu poczatkowych specyfikacji, w poto-
wie 1999 r. uruchomiono seryjng produkcj¢ banknotéw. W szczytowym okresie 15 drukarni bank-
notdw produkowalo 400 banknotéw na sekundg.

9.2 WYMIANA WALUT KRAJOWYCH NA EURO®

Zastapienie w krotkim czasie wszystkich banknotow i monet, ktorymi postugiwato si¢ wowczas
300 mln ludzi, bylo bezprecedensowsq operacja logistyczna. Warunkiem koniecznym powodzenia
wymiany gotowki byla koordynacja i wspolpraca migdzy wszystkimi zaangazowanymi stronami.
Z tego wzgledu od 1997 r. w przygotowaniach aktywnie uczestniczyly instytucje UE, wladze kra-
jowe, instytucje kredytowe, firmy konwojujace, sprzedawcy detaliczni, organizacje konsumenckie
oraz sektory opierajace si¢ na obiegu gotowki. Aby skoordynowaé dzialania poszczegélnych kra-
jow zwigzane z wymiang gotowki i mdc szybko reagowaé w réznych sytuacjach, Eurosystem po-
stanowil utworzy¢ Komitet Koordynacji Wymiany Pienigdza. Na poczatku 2002 r. w krdtkim cza-
sie 6 mld banknotow i 29 mld monet walut krajowych zastapiono 8§ mld banknotéw euro i okolo
38 mld monet euro. W celu obnizenia kosztéw, pomimo ogromnej ilosci wymienianej gotowki,
kraje strefy euro zdecydowaly si¢ na bardzo krotki okres podwojnego obiegu trwajacy od czterech
tygodni do dwoch miesigcy. Aby jeszcze bardziej ograniczy¢ koszty zwigzane z dwoma walutami
w obiegu, kraje te postanowily dotozy¢ wszelkich staran, by do potowy stycznia 2002 r. umozliwic¢
dokonywanie wigkszo$¢ transakcji gotowkowych w euro. W praktyce tydzien po wprowadzeniu
euro do obiegu, w nowej walucie dokonywano 50% transakcji gotowkowych.

Wymiana pienigdza przebiegla szybko i sprawnie przede wszystkim dzigki wstepnej dystrybucji, ktora
rozpoczela sig¢ we wrzesniu 2001 r. 1 polegata na rozprowadzaniu gotéwki euro wsrdd szerokiego grona
odbiorcow: bankow, placowek handlowych i innych podmiotéw gospodarczych. Dzigki dystrybucji
wstgpnej zagwarantowano bardziej réwnomierne rozdysponowanie zasobow krajowych bankow cen-
tralnych i firm konwojujacych, przez co zminimalizowano zatory w zasilaniu w gotowke. Eurosystem
zachgcil banki do wczesnego zaopatrzenia si¢ w euro i do przekazania czg¢$ci zapasow swoim klientom
biznesowym poprzez wprowadzenie modelu odroczonego debetowania. Celem modelu bylto zneutrali-
zowanie kosztow utraconych mozliwosci ponoszonych przez banki z powodu posiadania nieoprocento-
wanej gotowki. Rozwigzanie to okazalo si¢ sukcesem: w ujgciu ilo§ciowym przed 1 stycznia 2002 r.
udato si¢ zaspokoi¢ 80% poczatkowego zapotrzebowania na banknoty, a w przypadku monet — 97%.

3 Zob. Evaluation of the 2002 cash changeover (Ocena wymiany pieniadza z 2002 r.), EBC 2002.
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Eurosystem zainwestowal 80 mln euro w kam-
pani¢ informacyjng Euro 2002 skierowang do
obywateli krajow znajdujacych si¢ zaréwno
w strefie euro, jak i poza nig. Oprécz rozpo-
wszechniania informacji na temat gotéwki euro,
dotyczacych na przyklad projektow i zabezpie-
czefi banknotoéw, kampania obejmowala réw-
niez aspekty praktyczne wymiany waluty
i miala zachgci¢ obywateli m.in. do posiadania
jak najmniejszej ilosci pienigdzy w walucie
krajowej oraz do placenia odliczonymi pie-
ni¢gdzmi, tak aby sprzedawcy detaliczni nie byli
zmuszeni wydawac duzych reszt.

W przypadku krajow, ktore stosunkowo niedawno
przystapily do strefy euro, sytuacja wygladala ina-
czej niz wezesniej — Slowenia (w styczniu 2007 r.)
oraz Cypr i Malta (w styczniu 2008 r.) wprowadzily
euro jednoczesnie w formie gotowkowe; i elektro-
nicznej. W zwiazku z tym po wyrazeniu zgody na
przyjgcie euro przez te kraje ich banki centralne nie

mialy wystarczajaco duzo czasu, aby zamowi¢ potrzebne banknoty euro. Dlatego tez uzyczono im bank-
noty euro z zapasow Eurosystemu pod warunkiem, ze w przyszlosci ,,oddadza” pozyczone banknoty.
W celu zapoznania obywateli Stowenii, Cypru i Malty z banknotami i monetami euro EBC we wspolpracy
z krajowymi bankami centralnymi przeprowadzil kampanie informacyjne podobne do Euro 2002.

9.3 BANKNOTY W OBIEGU

Po wymianie pieniadza ilo$¢ banknotéw w obiegu wzrosla bardziej niz wskazywalaby na to ilo$§¢
banknotow walut krajowych znajdujacych si¢ wezesniej w obiegu. Duzy wzrost wynikal glownie
z dostosowywania zasobow walut przez rezydentow i nierezydentow strefy euro. Nalezy pamigtac,
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Tapasy banknotow euro:
niedobory i nadwyzki
korygowane przy pomocy
przekazow transgranicznych

Autentycznosc i jakos¢
banknotéw sprawdzane
przez KBC...

ze banknoty sg nie tylko srodkiem platniczym, ale takze srodkiem przechowywania warto$ci. Dla-
tego tez z powodu istnienia ré6znych nominalow posiadacze gotowki w strefie euro najprawdopo-
dobniej dostosowali swoje zasoby banknotéw euro i wolg wyzsze nominaly. Zachowanie takie jest
uzasadnione zwlaszcza w warunkach niskich stop procentowych i niskich oczekiwan inflacyj-
nych. W uje¢ciu warto§ciowym duzy wzrost pieniadza w obiegu zaobserwowano przede wszystkim
w przypadku dwoch nominaléw — 100 € i 500 €. Coraz nizszy wzrost zapotrzebowania na bank-
noty euro o wysokich nominalach zdaje si¢ jednak sugerowac¢, ze zmiana popytu na pieniadz po-
woli stabnie. Pod koniec 2007 r. w obiegu znajdowalo si¢ 12 mld banknotow o wartosci blisko 677
mld euro. Oznacza to, ze warto$¢ banknotow euro byta wyzsza niz warto$¢ banknotow dolara ame-
rykanskiego w obiegu, ktora pod koniec 2007 r. wyniosta okoto 540 mld euro przy kursie wy-
miany 1 EUR =1,4721 USD. Ze wzgledu na rosnace zaufanie do euro zasoby posiadaczy gotowki
spoza strefy w euro zaczgly przewyzszac ich zasoby w walutach krajowych. Szacuje sig, ze w uje¢-
ciu warto$ciowym, od 10% do 20% banknotow euro — najprawdopodobniej jednak blizej gornej
granicy tego przedzialu — znajduje si¢ w obiegu poza strefg euro.

9.4 ZARZADZANIE ZNAKAMI PIENIEINYMI

Skoordynowane zarzadzanie znakami pieni¢znymi i prace nad rozwojem banknotéw gwarantuja,
ze banknoty euro sa bez problemow akceptowane zaréwno w strefie euro, jak i poza nig. Waluta,
ktora jest wspolna dla wielu krajow, oznacza, ze pieniadz gotowkowy ,,przemieszcza si¢” z jed-
nego kraju do drugiego — glownie za sprawa turystow, ale takze osob podrozujacych w interesach
i gromadzacych oszczednosci — czego skutkiem sg niedobory i nadwyzki niektorych nominalow.
W strefie euro korekta niedobordéw i nadwyzek zajmuje si¢ system zarzadzania zapasami dla ca-
tego Eurosystemu, ktory ustala poziomy referencyjne zapasow strategicznych dla krajowych ban-
kow centralnych i pozwala, by KBC majace nadwyzk¢ banknotow przekazywaly je w trybie do-
raznym KBC cierpigcym na niedobér. Tego rodzaju system korygujacy pozwala KBC utrzymywac
mniejsze zasoby logistyczne. Przy pomocy bazy danych zwanej Systemem Informacji Walutowe;j
(ang. Currency Information System) EBC monitoruje poziomy zapasow strategicznych, koordy-
nuje ich transgraniczne wykorzystanie i placi za przekazy transgraniczne.

Jakos$¢ banknotéw euro znajdujacych si¢ w obiegu obniza si¢ wskutek normalnego uzytkowania, zuzycia
lub zabrudzenia, co moze spowodowaé na przyktad odrzucenie banknotu przez automat wrzutowy.
To z kolei mogloby doprowadzi¢ do utraty zaufania
obywateli do euro jako do powszechnie przyjmowa-
nego $rodka platniczego. Z tego wzgledu Eurosys-
tem musi dba¢ o wiarygodno$¢ swoich banknotow,
tzn. gwarantowac, ze w obiegu znajduja si¢ jedynie
autentyczne banknoty wysokiej jakosci. Do spraw-
dzania autentyczno$ci oraz jakosci obiegowej 20
banknotéow uzywa si¢ wysokowydajnych urza-
dzen sortujacych, ktore sprawdzaja réznego ro-
dzaju zabezpieczenia i kryteria jakos$ci, takie 10
jak stopien zabrudzenia, rozerwania lub uszko-
dzenia. W niektorych krajach banknoty znajduja . I
si¢ w obiegu dtuzej niz w innych ze wzglgdu na inng %lz—oﬁwmmm
organizacj¢ cyklu obiegu gotowki. Im dtuzej bank-
noty znajduja si¢ w obiegu, tym bardziej sg zuzyte
i zabrudzone. W 2001 r. Rada Prezesow postanowita
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ustali¢ minimalne kryteria jakoSci obiegowe;j, tak by wylacznie banknoty okreslonej jakosci podlegaly po-
wtornemu wprowadzaniu do obiegu, a wszystkie inne byly niszczone. Eurosystem uwaznie monitoruje
jakos¢ banknotéw w obiegu przy pomocy corocznych wyrywkowych kontroli. W dalszej przysztosci Eu-
rosystem zamierza poprawi¢ wytrzymalo$¢ banknotéw euro, np. dzigki zastosowaniu bardziej wytrzyma-
lego podloza papierowego lub warstwy ochronnej, szczegdlnie w przypadku banknotéw o niskich
nominatach, ktére sa najbardziej podatne na zuzycie.

W 2004 r. Rada Prezesow przyjeta Ramowe zasady wykrywania falszerstw oraz sortowania bank-
notow wedlug jakosci przez instytucje kredytowe i podmioty zawodowo zajmujqce si¢ obstugq go-
towki — zbior ramowych zasad dotyczacych powtdrnego wprowadzania banknotow do obiegu.
Zgodnie z tymi zasadami sprawdzanie autentycznosci i jako$ci obiegowej powinny przeprowadzac
banki i inne podmioty zawodowo zajmujace si¢ obsluga gotowki. Dzigki temu banki, po otrzy-
maniu banknotow od swoich klientow, powtornie wprowadzaja do obiegu banknoty zadowalajace;j
jakos$ci, zamiast przekazywaé je swojemu bankowi centralnemu w zamian za nowe banknoty.

Mozliwos$¢ powtdrnego wprowadzania do obiegu pozwala ograniczy¢ ilos¢ gotowki przewozonej
do bankéw centralnych, innymi stowy skroci¢ cykl obiegu gotéwki. Dzigki temu instytucje kre-
dytowe i inne podmioty zajmujace si¢ obsluga gotéwki pracuja w sposdb bardziej efektywny
i oszczgdny. Zgodnie ze wspomnianymi wezesniej zasadami ramowymi banknoty wprowadza sig
powtornie do obiegu poprzez bankomaty lub inne urzadzenia obstugiwane przez klienta pod wa-
runkiem uprzedniego sprawdzenia ich przy pomocy urzadzen do obstugi gotowki przetestowanych
z wynikiem pozytywnym przez jeden z KBC. Procedury testowe wymagaja, by urzadzenie auto-
matycznie wykrywalo banknoty falszywe i nienadajace si¢ do obiegu i oddzielalo je od pozosta-
tych banknotow. Lista urzadzen do obslugi banknotdw, ktore pomysinie przeszly testy i musza by¢
uzywane przez banki, znajduje si¢ w serwisie internetowym EBC.

Poniewaz banknoty euro sa w uzyciu w réznych krajach strefy euro, bardziej jednolita obstuga
kasowa oferowana przez poszczegdlne KBC pomaga zagwarantowa¢ uczciwg konkurencj¢ mig-
dzy podmiotami zajmujacymi si¢ obsluga gotéwki, szczegolnie firmami konwojujacymi i ban-
kami, oraz, w przypadku gdy dzialaja poza granicami swojego kraju, umozliwia im wykorzysta-
nie wszystkich mozliwosci, jakie daje wspolna waluta. Waznym krokiem naprzod w zapewnianiu
konwergencji bylto okreslenie, ktore ustugi skladajace si¢ na obstuge kasowa sa darmowe, a ktore
platne. Najnowszym osiagni¢ciem w tej dziedzinie bylo zapewnienie przez KBC obslugi kasowe;j
instytucjom kredytowym ze strefy euro z siedziba poza ta strefa na ich specjalny wniosek (,,do-
step zdalny”) oraz umozliwienie klientom KBC deponowania monet euro we wszystkich bankach
centralnych strefy euro. Obecnie Eurostystem nadal rozwaza realizacj¢ kolejnych projektow, ta-
kich jak jednolita elektroniczna wymiana danych migdzy instytucjami kredytowymi do celow
wplat i wyplat gotowki oraz wspdlne standardy pakowania banknotéw do uzytku KBC iich
klientow.

9.5 DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

Aby nie da¢ falszerzom przewagi, banki centralne i inne wladze monetarne maja zwyczaj wpro-
wadzac¢ ulepszenia banknotdw, ktore znajduja si¢ w obiegu od kilku lat. Takze Eurosystem zdecy-
dowal si¢ na tego rodzaju $rodki zapobiegawcze i pracuje obecnie nad nowa serig banknotow euro.
Warto zaznaczy¢, ze nie robi tego z powodu duzej ilosci falszywych banknotéw: Srednio co roku
wykrywa si¢ mniej niz 600 000 falszywych banknotdw, co stanowi bardzo niewielki procent z 12
mld banknotéw znajdujacych si¢ w obiegu, a jako$¢ falszywek jest zazwyczaj $rednia lub niska.
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Zgodnie z planem pierwszy nominat drugiej se-
rii ma zosta¢ wprowadzony do obiegu 1 stycz-
nia 2011 r., po czym sukcesywnie przez na-
stepne kilka lat wprowadzane bgda kolejne no-
minaly. Projekty banknotéw sa udoskonalona
wersja pierwszej serii. Beda zawieraé niezmie-
niony wzor oparty na motywie ,,Epok i stylow
Europy” oraz nowoczesne, latwe do rozpozna-
nia zabezpieczenia. Jesli chodzi o funkcjonal-
no$¢ motywow i zabezpieczen drugiej serii, jest
ona wynikiem badan rynkowych, w ktorych
udzial wzigli zardwno uzytkownicy, jak i osoby
zawodowo zajmujace si¢ obstuga gotowki, oraz
konsultacji z gléwnymi podmiotami uczestni-
czacymi w cyklu obiegu gotéwki. EBC oglosi
z duzym wyprzedzeniem, kiedy banknoty obec-
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nej serii przestang by¢ prawnym Srodkiem platniczym, tzn. od kiedy nie bedzie ich mozna uzy-
wac do platnosci. Krajowe banki centralne bg¢da jednak dokonywa¢ wykupu banknotéw euro sta-

rej serii przez czas nieograniczony.

Dzisiaj euro jest waluta Swiatowa. EBC, wspolpracujac z krajowymi bankami centralnymi Euro-
systemu, be¢dzie dbal o to, by banknoty zachowaly swoja warto$¢ i status cenionego $rodka plat-

nosci zaréwno w strefie euro, jak i poza nig.
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10 UWAGI KONCOWE

Wraz z powolaniem do zycia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) utworzono nowy system in-
stytucjonalny i ustalono zasady prowadzenia wspolnej polityki pieni¢znej ukierunkowanej na
osiggnigcie stabilnosci cen. W centrum tego systemu znajduje si¢ EBC. Niniejsze wydanie spe-
cjalne Biuletynu Miesigcznego, opublikowane z okazji 10. rocznicy istnienia EBC, przedstawia
opis prac oraz dokonan EBC i Eurosystemu z ostatnich dziesigciu lat. Dazac do osiggnigcia swo-
jego celu podstawowego — stabilnosci cen — EBC musi wykonywac¢ takze inne zadania i prowadzi¢
inne rodzaje dzialalnosci. Niektore z nich okresla Traktat o Unii Europejskiej, podczas gdy inne
maja charakter uzupelniajacy wzglgdem wspolnej polityki pienigzne;.

Wprowadzenie euro wymagalo utworzenia systemu instytucjonalnego odpowiadajgcego potrze-
bom UGW. Podejscie polegajace na polaczeniu scentralizowanej polityki pienigznej ze zdecentra-
lizowang — cho¢ skoordynowana — polityka budzetowa i strukturalng generalnie przyniosto zado-
walajace rezultaty. Procedury koordynacji odzwierciedlaja istnienie coraz $cislejszych zaleznosci
pomigdzy krajami strefy euro. Instytucje i organy europejskie (takie jak Parlament Europejski,
Rada ECOFIN, Eurogrupa) coraz cz¢s$ciej wymieniajg si¢ informacjami i analizami. W miarg¢ dal-
szej integracji europejskiej polityka ksztaltowana na szczeblu krajowym musi jednak w coraz
wigkszym stopniu uwzglgdnia¢ wymogi wspdlnotowe.

System polityki pieni¢znej strefy euro to rozwiazanie nowatorskie. W ramach nowego systemu in-
stytucjonalnego UGW kompetencje zwiazane ze wspolng polityka pienigzng przekazano EBC,
ktory uzyskal jednoznacznie okreslony mandat oraz niezalezno$¢ od wplywow politycznych.
Niezalezno$¢ ta ma charakter instytucjonalny, personalny, finansowy i operacyjny. Wiaze sig
takze z koniecznoscig utrzymania wysokiego poziomu przejrzystosci i odpowiedzialno$cia wobec
obywateli oraz obowiazkiem zdawania sprawozdan przed Parlamentem Europejskim.

Przy opracowywaniu strategii w dziedzinie polityki pieni¢znej EBC przyklada duza wagg do ana-
lizy monetarnej. Decyzje w sprawie polityki pieni¢znej podejmuje si¢ na podstawie wspolnej wie-
dzy i doswiadczenia zbiorowego Rady Prezesow EBC. Z punktu widzenia strefy euro podejscie
to sprawdzilo si¢ w pierwszej dekadzie: od samego poczatku system funkcjonuje sprawnie, mig-
dzy innymi dzigki umiejg¢tnos$ciom i zaangazowaniu pracownikow Eurosystemu. System poradzil
sobie rowniez z przyjmowaniem nowych czlonkow. Niektore jego elementy nadal jednak ewoluuja
wskutek oddzialywania zmieniajacych si¢ potrzeb, sit rynkowych, usprawnien technicznych i or-
ganizacyjnych oraz dzialan legislacyjnych.

W momencie tworzenia EBC i Eurosystemu trudno bylo doktadnie przewidzie¢, jak funkcjonowac
bedzie strefa euro po wprowadzeniu wspolnej waluty przez panstwa czlonkowskie. Najwigkszym
wyzwaniem bylo prowadzenie polityki pieni¢znej tuz po utworzeniu strefy euro w catkiem no-
wych okoliczno$ciach. Aby sprosta¢ temu zadaniu, od samego poczatku konieczne byly znaczne
inwestycje w narzg¢dzia analityczne, badania naukowe i statystyki, stanowigce kontynuacje staran
poczynionych wczesniej przez poprzednika EBC — Europejski Instytut Walutowy. Inwestycje te
daly obecnie dostep do szerokiego wachlarza zharmonizowanych statystyk strefy euro, modeli
i innych narze¢dzi analitycznych. Wigkszo$¢ metodologii i danych jest ogdlnie dostgpna, poniewaz
sa regularnie przedmiotem artykuléw w Biuletynie Miesigcznym i innych publikacji.

Dokonania Eurosystemu po wprowadzeniu euro sa rownie istotne. Strategia przyj¢ta przez EBC
w dziedzinie polityki pieni¢znej jest obecnie czytelna i uznawana za wiarygodna. Przez ostatnich
dziesig¢¢ lat pozwolita ona EBC sprostaé licznym wyzwaniom. Mimo wielu wstrzaséw wywola-
nych czynnikami zewngtrznymi $rednioroczny wskaznik inflacji HICP od wprowadzenia euro
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tylko nieznacznie przekracza 2%. Inflacja w wigkszos$ci krajow strefy euro jest znacznie ponizej
poziomu z okresu poprzedzajacego wprowadzenie wspolnej waluty. Wahania inflacji sa obecnie
réwniez znacznie mniejsze niz wcezesniej.

EBC udalo si¢ takze ustabilizowa¢ dlugookresowe oczekiwania inflacyjne, co wynika z rentow-
nosci obligacji i przeprowadzonych sondazy. Stabilizacja ta Swiadczy o sukcesie strategii EBC
w dziedzinie polityki pieni¢znej oraz o jego skuteczno$ci w osigganiu stabilnosci cen w §rednim
okresie. Zapewnia ona wielu krajom strefy euro znaczne korzysci, ktore nie bylyby dostepne bez
niezaleznego EBC i Eurosystemu.

Zasadniczo skutki wprowadzenia euro sg pozytywne. Korzy$ciom plynacym ze stabilnosci cen
i niskich stop procentowych towarzysza zachodzace stopniowo, lecz nieustannie, pozytywne
zmiany gospodarcze i finansowe. Brak natychmiastowych rezultatow wynika z tego, ze zmiany
struktury gospodarki i finanséw z reguly wymagaja czasu. Strefa euro odnotowalta wzrost handlu
towarami i ustugami mi¢dzy poszczegdlnymi krajami, nasilenie integracji finansowej (co z kolei
prowadzi do modernizacji i poglebiania si¢ rynkéw finansowych), wzrost bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych i transgranicznych portfeli inwestycyjnych oraz zréwnowazone tempo tworzenia
miejsc pracy w strefie euro traktowanej jako calo$¢. Konsekwencja umocnienia si¢ rynkéw fi-
nansowych i gospodarek bylo powstanie ztozonego $rodowiska mi¢dzynarodowego. W miar¢ po-
stgpowania integracji mi¢dzy poszczegodlnymi regionami i krajami rosto znaczenie euro na $wie-
cie oraz skala jego wykorzystania do tworzenia rezerw i dokonywania transakcji. Euro stalo si¢
druga co do znaczenia waluta migdzynarodowa po dolarze amerykanskim, cho¢ nie obejmuje
swoim wplywem tak duzego obszaru.

W ostatnich dziesigciu latach Eurosystem na rdzne sposoby przyczynial si¢ do poglebiania inte-
gracji finansowej: czy to starajac si¢ poszerza¢ wiedz¢ w tej dziedzinie, rozpowszechniajac in-
formacje na ten temat, czy $ledzac postepy na podstawie wskaznikéw EBC obrazujacych integracje
finansowa. Eurosystem jest rowniez katalizatorem inicjatyw rynkowych stuzacych wspieraniu in-
tegracji finansowej. Ponadto §wiadczac ustugi z zakresu bankowos$ci centralnej dla calej strefy
euro, bezposrednio przyczynia si¢ do poglgbienia integracji finansowe;j.

W ostatniej dekadzie Eurosystem bardzo aktywnie uczestniczyl rowniez w ulepszaniu rozwiazan
zwigkszajacych stabilnos¢ finansowa, ktora dodatkowo zyskala na znaczeniu z powodu post¢pu-
jacej integracji i szybkiej ewolucji rynkow finansowych w Europie. Z tego wzglgdu Eurosystem
stale monitoruje i ocenia stabilno$¢ systemu finansowego, a EBC publikuje zaréwno ukazujacy
si¢ dwa razy w roku przeglad stabilnosci calego systemu finansowego pt. ,,Financial Stability
Review”, jak i doroczne makroostroznoSciowe oraz strukturalne analizy sektora bankowego w UE.
Ponadto Eurosystem regularnie doradza i uczestniczy w opracowywaniu ram prawnych, regula-
cyjnych i nadzorczych zwigzanych z ustugami finansowymi, w szczegdlnosci na szczeblu UE.
Aby w dalszym ciagu doskonali¢ zarzadzanie kryzysami finansowymi w UE w nadchodzacych la-
tach, Eurosystem wspieral przygotowanie dobrowolnych rozwiazan stuzacych wspolpracy migdzy
poszczegolnymi wladzami, uczestniczyt w symulacjach kryzyséow w UE i strefie euro, a takze
bral udzial w opracowaniu narzgdzi analitycznych stuzacych do oceny kryzyséw finansowych
i przygotowaniu strategicznego planu dziatlan ECOFIN na rok 2007. Jesli chodzi o nadzoér nad in-
frastrukturg rynkowa, Eurosystem przyczynil si¢ do zapewnienia bezpiecznego i skutecznego
przeplywu pieni¢dzy, papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych w ramach sys-
temow platnosci i rozrachunku.
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Pierwsze dziesig¢¢ lat pokazalo, ze fundamenty UGW sa solidne, a kraje, ktore wprowadzily euro,

osiagnely wysoki stopien konwergencji gospodarczej. Pewne wyzwania wciaz wymagaja jednak | Jednak wiai naleiy stawi¢
rozwigzania. Wigkszo$¢ krajoéw strefy euro musi kontynuowac¢ wysitki na rzecz zwigkszenia ela- | cota pewnym wyzwaniom.
styczno$ci i doskonalenia zdolnoS$ci reakcji na wstrzasy w swoich gospodarkach. Innymi slowy
kraje te musza w dalszym ciagu prowadzi¢ strukturalne reformy rynkéw produktéw i rynkow
pracy. Reformy takie bylyby w kazdym razie niezbg¢dne, nawet gdyby UGW nie powstala. Rzady
tych panstw musza takze stale $ledzi¢ konkurencyjnos¢ swoich krajow. Cho¢ w dziedzinie inte-
gracji finansowej zrobiono duzy krok naprzod, w kilku obszarach konieczne sa dalsze postgpy
(np. w bankowoSci transgranicznej). Unijny system zasad majacych gwarantowac stabilnos¢ fi-
nansowg wcigz nie jest do konca ustalony. Aby nadazy¢ za postgpujaca integracja i innowacjami
w dziedzinie finansow, trzeba wprowadzaé coraz to nowe udoskonalenia i radzi¢ sobie z wyzwa-
niami wynikajacymi ze zlozonos$ci porzadku instytucjonalnego UE.

Korzysci z wprowadzenia euro pozytywnie wplywaja na zdolnosci dostosowawcze i liberalizacj¢ | Nowy sposéb myilenia —
gospodarek krajowych. Stabilno$¢ cen, brak napi¢é zwigzanych z okresowymi kryzysami waluto- | strefa euro jako catosé
wymi, ktére wyst¢gpowaly przed wprowadzeniem euro, oraz stabilno$¢ i zwigkszona odpornosé
gospodarek wynikajaca z wezesniejszych reform wspierajg przeprowadzane obecnie reformy. Na
nasze wyobrazenie o ewolucji unii gospodarczej i walutowej wplyna rowniez zmiany obserwo-
wane w Europie i coraz wigksza integracja strefy euro. Przedsigbiorstwa zaczynaja lepiej rozu-
mie¢, ze zasigg ich dzialan i decyzji obejmuje cala stref¢ euro. Takze gospodarstwa domowe co-
raz lepiej dostrzegaja mozliwosci, jakie niesie ze soba wigkszy obszar gospodarczy i finansowy.
Obywatele i reprezentujacy ich politycy coraz mniej mys$la w kategoriach narodowych i coraz czg-
$ciej kieruja si¢ pojeciem strefy euro. Stopniowo zmienia si¢ zatem sposob myslenia.

Jeszcze do niedawna nikt nawet nie marzyt o podobnych osiaggnigciach. Dziesi¢¢ lat istnienia UGW
jest bez watpienia powodem do §wigtowania. Nie nalezy jednak zapominaé, ze pozyskang wiary-
godno$¢ trzeba umiec utrzymac. Pojawiajace si¢ nowe wyzwania b¢da wymagaly czujnos$ci i uwagi.
Dzisiaj najwazniejsze jest jednak zaufanie, jakim cieszy si¢ Europa i jej wspolna waluta.
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Internetowa baza danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse jest dostgpna pod adresem http://sdw.ecb.europa.eu. Aby uzyskac
wigcej informacji na temat jej funkcjonowania, nalezy przejs¢ do sekceji ,,Help” na stronie.
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ANEKS

STATYSTYKI DOTYCZACE STREFY EURO Z 10 LAT
NA TLE STATYSTYK NAJWIEKSZYCH
OBSZAROW GOSPODARCZYCH

I. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych

(na koniec okresu)

Strefa Unia USA| Japonia = Strefa euro
euro”| Europejska eeees USA
1998 - - 475 0,50 —=== Japonia
1999 3,00 - 5,50 0,50
2000 4,75 - 6,50 0,50 7 7
—————— Rozszerzenie strefy euro 6 S 6
2001 3,25 - 1,75 0,10 5|t . ceeeene |5
2002 2,75 - 1,25 0,10 4 7\ =4
2003 2,00 - 1,00 0,10 3 A, W— -l
2004 2,00 - 225 0,10 5 = L M .4 -
2005 2,25 ; 425 0,10 | |
2006 3.50 - 5.5 0,40 S ———— L
-~ Rozszerzenie strefy euro —————————— 0 ‘ ‘ S B B B 0
2007 4,00 _ 425 0,75 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodla: EBC, System Rezerwy Federalnej, Bank of Japan.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 1, podrozdzial 1.2) oraz w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Po-
cket Book) (rozdzial 8, podrozdzial 8.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143 FM.B.U2.EUR.4EKR.MRR_MBR.LEV).

2. Inflacja (HICP/CPI)

(roczne zmiany w procentach)

Strefa Unia| USA 3’| Japonia ¥ = Strefa euro
euro"| Europejska ? «++++ Unia Europejska
Srednia 1989-98 29 - 33 1,5 ==== USA
1998 1,1 1,3 1,6 0,7 Japonia
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3
2000 2,1 1.9 34 -0,7 i P Z
Rozszerzenie strefy euro o LR
2001 23 2228 08 3 A . WY A W
2002 2,2 2,1 1,6 0,9 2 " % 2
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2 1 MR W 1
2004 2 0 27 00 AAA A AN 1o
2005 ) ) ; -0, P S
2006 22 22 32 02 -l \~y \/"f/vwv Vs -1
Rozszerzenie strefy euro -2 \ \ \ \ \ \ \ \ \ 2
2007 2.1 23 29 0,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zr6dla: Eurostat, amerykanski Urzad Statystyki Pracy (BLS — Bureau of Labor Statistics), japonski Urzad Statystyczny.

1) HICP. Dane za lata 19891998 oszacowane na podstawie krajowych wskaznikow CPI. Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 5,
punkt 5.1.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.
do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).

2) HICP. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 11, podrozdziat 11.1); dane dostgpne
w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.
M.D0.N.000000.4.INX).

3) Krajowy wskaznik CPI. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1,2).

3. Szeroki pieniadz

(roczne zmiany w procentach)

Strefa Unia|  USA 2}| Japonia = Strefa euro
i : euro”| Europejska eeeee USA
Srednia 1989-98 6,3 - 3,7 4.2 ==== Japonia
1998 4,9 - 72 4.4
1999 56 = 7.4 3,7 12 12
2000 49 2 59 21 9 / |10
Rozszerzenie strefy euro ——————— . /
2001 54 - 87 28 8 RN~ 8
2002 73 s 75 33 P R /\/ 6
2003 8,1 o 7,0 1,7 —~——— e
2004 58 s 47 1,9 4 =g, 4
2005 74 - 44 18 5 Rl )
2006 8,4 = 4,8 1,1 hiciaiiniainaiaat DYSREPY
Rozszerzenie strefy euro 0 r——r———1——1——1—1——1 77— 0
2007 11,1 _ 5.9 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédla: EBC, System Rezerwy Federalnej, Bank of Japan.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 2, podrozdzial 2.3) oraz w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Po-
cket Book) (rozdzial 1, podrozdzial 1.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).

2) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 9, podrozdzial 9.2) oraz w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Po-
cket Book) (rozdziat 1, podrozdzial 1.2).
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4. PKB "

(roczne zmiany iloSciowe w procentach)

Strefa ) Unia| USA 9| Japonia —— Strefa euro

] i euro?| Europejska ¥ +++++ Unia Europejska
Srednia 1989-98 22 2.2 3,0 1.9 eeee USA

1998 2.8 2,9 42 2,0 st

1999 3,0 3,0 44 0,1

2000 38 3,9 37 2,9 6 6
2001 1,9 2,0 0.8 0.2 4| cmmmma, _ 4
2002 0,9 12 1,6 03 N IS .

2003 08 13 25 14 2 //\\,Mﬁ 2
2004 2,1 2,5 36 2,7 0 S 0
2005 16 19 3,1 19 > 5
2006 2.8 3,1 2,9 24

2007 2,6 2,9 2.2 2,1 -

1998719992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodla: Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), japorski Instytut Badan Gospodarczych i
Spolecznych, obliczenia EBC.

1) Dane roczne nie sa korygowane o roéznice w liczbie dni roboczych w roku.

2) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 5, punkt 5.2.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 1, podrozdziat 1.2); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.
Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 9, punkt 9.2.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 9, punkt 9.2.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JPN.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Jednostkowe koszty pracy

(roczne zmiany w procentach)

Strefa Unia

USA 3>| Japonia ¥ — Strefa euro
i euro | Europejska ? ++e+« Unia Europejska
Srednia 1989-98 24 5 2.2 0.8 ceee USA
1998 0,4 15 3,0 0.8 Japonia
1999 1,0 14 1.8 2,3
2000 1,0 1.8 4,0 3,0 6 6
2001 23 3,0 1.9 14 4 e 4
2002 2,3 2,3 0,8 33 Y BRIt At [T 5
2003 2,0 22 15 3,1 —
2004 1,0 0.8 15 38 0 U
2005 1,0 1,6 1,9 1,3 2 -2
2006 0,9 13 2,9 0,6 4 .
2007 1,5 1,7 3,7 0,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodla: Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), japonski Instytut Badan Gospodarczych
i Spotecznych, obliczenia EBC.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 5, punkt 5.1.4); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 11, podrozdziat 11.4).

3) Obliczenia EBC.
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ANEKS

Statystyki dotyczace
strefy euro z 10 lat
na tle statystyk
najwiekszych obszaréw
gospodarczych

6. Populacja

(w mlin) (roczne zmiany w procentach)
Strefa Unia| USA 3’| Japonia ¥ — Strefa euro
] euro | Europejska ? «+«++ Unia Europejska
Srednia 1989-98 * 302 479 262 125 o TPA
1999 306 482 279 127
2000 307 483 282 127 B S bbb b LT 12
2001 308 484 285 127 (l)’g BRI e (1),g
2002 310 486 288 127 i i
2003 312 488 291 128 04 e enressteena— | 04
2004 314 490 294 128 02 | memmereeemegeent” R
2005 316 492 296 128 0.0 — 0.0
2006 317 494 299 128 02 4
2007 © 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédta: Eurostat, amerykanskie Biuro Spisu Ludnosci (US Census Bureau), japonski Urzad Statystyczny.

1) Srednia roczna; opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 2, podrozdzial 2.1); dane
dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_
KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.PA).

2) Srednia roczna; opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 11, podrozdziat 11.6); dane
dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_
KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.PA).

3) Dane odnoszg si¢ do stanu w potowie roku. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (roz-
dzial 1, podrozdziat 1.1).

4) Dane odnosza si¢ do stanu na 1 pazdziernika. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (roz-
dziat 1, podrozdziat 1.1).

5) W przypadku strefy euro dane obejmuja okres 1991-1998; w przypadku Unii Europejskiej dane obejmujg okres 1993-1998.

6) Dane dotyczace strefy euro, UE i Japonii s3 czgsciowo danymi prognostycznymi.

(jako procent sily roboczej)

Strefa Unia| USA?| Japonia?
euro | Europejska ? = Strefa euro
Srednia 1989-98 9.4 - 59 2,8 +++++ Unia Europejska
1998 10,0 9,1 45 41 === USA
1999 9,2 9,0 42 4,7 Japonia
2000 8.3 8,7 4,0 47 12
2001 78 8,5 47 5,0 0 i
2002 8,2 89 5.8 54 e VTS TrsrIIssossea.
2003 8,6 8,9 6,0 53 8 e 8
2004 88 9,0 5,5 47 I — L 6
2005 8,9 8,9 5,1 44 4| =TIt T LI
2006 8,2 8,2 4,6 4,1 2 2
2007 7,4 7,1 46 3,9 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédta: Eurostat, amerykanski Urzad Statystyki Pracy (BLS — Bureau of Labor Statistics), japonski Urzad Statystyczny.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 5, punkt 5.3.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 11, podrozdzial 11.7); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.
M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Opublikowano w kieszonkowym miesi¢czniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.2).
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8. Wydajnos¢ pracy

(roczne zmiany w procentach)

Strefa Unia| USA 3’| Japonia ¥

euro"| Europejska ? = Strefa euro
Srednia 1989-98 1,7 - 1,5 1,3 «««++ Unia Europejska
1998 0,8 1,3 2,1 -0,9 ==== USA
1999 1,0 1,9 2,5 1,3 Japonia
2000 1,5 2,3 1,7 35
2001 04 1,0 0.7 0.9 ‘3‘ ‘3‘
2002 0,2 0,9 1.9 1,9
2003 03 0,9 1,6 1,7 2 == N \/-.,4—/\\/\ 2
2004 1,1 1,7 2,6 2,5 1= O N AP S LU I |
2005 0,8 1,0 13 1,5 0 / ~_ 0
2006 13 1,5 0.9 18 4/ i
2007 0,8 1,3 1,0 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédla: Burostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), japoniski Instytut Badah Gospodarczych
i Spotecznych, obliczenia EBC.

1) Zmiana ilosciowa PKB na osobg zatrudniona. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (roz-
dziat 1, podrozdziat 1.2).

2) Zmiana ilosciowa PKB na osobg zatrudniong. Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (roz-
dziat 1, podrozdzial 1.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).

3) Obliczenia EBC.

9. Eksport towarow i ustug "

(jako procent PKB)

Strefa Unia USA| Japonia = Strefa euro

euro?| Europejska ¥ «+e+« Unia Europejska
1998 16,5 12,4 10,7 113 ceme USA
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 Japonia
2000 18,8 14,1 10,9 11,3
2001 19,1 12,8 9,9 10,9 25 25
2002 19,1 12,5 9,3 11,7 20 20
2003 18,3 12,2 9,3 12,4
2004 19,1 123 9.9 138 e 15
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 10 e ——— 10
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22,6 142 118 184 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zrodla: EBC, Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), Bank of Japan, japoriskie Ministerstwo
Finanséw.

1) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.1).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_EXPPGDP4F_N).

3) Dane do roku 2000 dotycza UE 15, dane za lata 2001-2003 — UE 25, dane od roku 2004 — UE 27.

10. Import towarow i ustug "

(jako procent PKB)

Strefa Unia USA| Japonia = Strefa euro

euro?| Europejska ¥ ++e+« Unia Europejska
1998 15,0 11,7 12,6 9.4 mm== USA
1999 15,7 12,1 133 9,0 Japonia
2000 18,9 14,7 14,8 9,9 » »
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 3 —— 1%
2002 17,1 12,2 134 10,4 0 — _~ &
2003 16,6 11,9 13,8 10,7 16 e \/__ amm==m=r |6
2004 174 L T
2005 19,1 134 16,1 13,4 12 oaiess 2000 oo 12
2006 20,9 14,7 16,7 153 10 10
2007 21,4 14,7 16,9 16,5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zrodla: EBC, Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), Bank of Japan, japoriskie Ministerstwo
Finansow.

1) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.1).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMPPGDP4F_N).

3) Dane do roku 2000 dotycza UE 15, dane za lata 2001-2003 — UE 25, dane od roku 2004 — UE 27.
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ANEKS

Statystyki dotyczace
strefy euro z 10 lat
na tle statystyk
najwiekszych obszaréw
gospodarczych

I1. Saldo na rachunku obrotow biezacych "

(jako procent PKB)

Strefa Unia USA| Japonia — Strefa euro

euro?| Europejska ¥ «e+++ Unia Europejska
1998 0,3 0,3 2,5 3,1 am== USA
1999 -0,5 -0,2 -3,3 2,6 Japonia
2000 -1,5 -1,1 -4,3 2,6
2001 -0,3 0,8 3.8 2,1 6 6
2002 0.8 00  -44 29 3 3
2003 0,4 0,0 -4,8 32 0 | — T e T T e e s e T T— 0
2004 0.8 0.1 55 37 2 [ e e 5
2005 0,2 0,2 6,1 3,6 -4 B RhbLLLTT T 1
2006 0,0 07 62 9 8 - —
2007 03 -0,6 5.3 4.8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zr6dla: EBC, Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), Bank of Japan, japoriskie Ministerstwo
Finansow.

1) Opublikowano w kieszonkowym miesi¢czniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.1).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDP4F_N).

3) Dane do roku 2000 dotycza UE 15, dane za lata 2001-2003 — UE 25, dane od roku 2004 — UE 27.

12. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto "

(jako procent PKB)

Strefa Unia USA| Japonia = Strefa euro

euro?| Europejska +++  Unia Europejska
1998 3,7 28 102 29,9 - = USA
1999 -6,1 -7,9 -8,3 19,0 —— Japonia
2000 -7,3 -84 -14,1 24,8
2001 55 76 -19,0 33,2 60 60
2002 9,7 11,2 4199 37,3 40 40
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 20 20
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 0 — 0
2005 -10,4 -12,3 -18,0 33,7 ) ) = T | )
2006 -12,1 158 -192 414 40 40
2007 -15,0 = = o 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédta: EBC, Eurostat, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), Bank of Japan, japonskie Ministerstwo
Finanséw.

1) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.1).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_IIP_NT.PGDP4F_N).

13. Kurs wymiany euro "

(jednostka waluty krajowej za euro)

Dolar Jen Funt

amerykanski ? japonski ¥ szterling ¥ === Funt szterling (skala po prawej stronie)
Srednia 1989-98 % 1,1974 143,97 0,73198 ++++ Dolar amerykafiski (skala po prawej stronic)
1999 1,0658 121,32 0,65874 ====Jen japonski (skala po lewej stronie)
2000 0,9236 99,47 0,60948 170 1.80
2001 0,8956 108,68 0,62187 160 o= | 160
2002 0,9456 118,06 0,62883 20 T Yo B b1
2003 1,1312 130,97 0,69199 130 | teeeen.. RSP LLL 1700
2004 1,2439 134,44 0,67866 e — - 0,80
2005 1,2441 136,85 0,68380 e o 8:28
2006 1,2556 146,02 0,68173 90 : : : : : : : : 10,20
2007 1,3705 161,25 0,68434 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodto: EBC.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 8, podrozdziat 8.2) oraz w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Po-
cket Book) (rozdzial 4, podrozdzial 4.10).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).

3) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).

4) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?

SERIES_KEY=120.EXR.A.GBPEUR.SP00.A).
5) Kursy wymiany do grudnia 1998 r. dotycza ECU (dane Komisji Europejskiej).
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14. Deficyt budietowy (-) / nadwyika budietowa (+)

(jako procent PKB)

Strefa Unia| USA Y| Japonia * = Strefa euro

euro V| Europejska ? «+«+« Unia Europejska
1998 23 -1,9 0.4 11,2 ceme USA
1999 -1,4 -1,0 0,9 -7.4 Japonia
2000 0,0 0,6 1,6 76
2001 1,8 14 04 6,3 2 LaeesaL .
2002 2,6 25 38 8,0 9 T 3
2003 31 31 48 -7.9 4 e 8 4
2004 2,9 2,8 4.4 -6,2 -6 / r
2005 -2,6 -2,5 -3,6 -6,7 _1_8 :Elzo
2006 -1,3 -1,4 2,6 1,4 12 e -12
2007 0,6 0,9 3,0 5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodla: EBC, Komisja Europejska, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), japonski Instytut Badan
Gospodarczych i Spotecznych.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 6, podrozdziat 6.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

2) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 11, podrozdzial 8); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.
A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).

3) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 9, podrozdziat 9.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEE.B0000.CU.G).

4) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 9, podrozdziat 9.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JPN.B1300.DEF.B0000.CU.G).

15. Dtug publiczny

(jako procent PKB)

Strefa Unia| USA 3>| Japonia ¥ — Shars

euro )] Europejska ? ««e++ Unia Europejska
1998 728 66,3 530 1072 e USA
1999 72,0 65,7 494 1209 Japonia
2000 69,3 61,7 437 1290
2001 68,2 60,8 432 1364 180 180
2002 68,0 60,2 454 1433 60 i
2003 69,2 61,7 480 1505 150 b
2004 69,6 62,1 489 1568 100 100
2005 70,2 62,6 492 1632 30 80
2006 68,5 613 486 1595 W Ty |
2007 66,4 58,7 49,2 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

77rédta: EBC, Komisja Europejska, System Rezerwy Federalnej, Bank of Japan.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 6, podrozdziat 6.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.[4.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

2) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 11, podrozdzial 11.9); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.
A.VI.N.E0OX13.MAL.E1300.SA.G).

3) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 9, podrozdziat 9.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

4) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 9, podrozdziat 9.2); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JPN.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
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16. Wydatki publiczne

(jako procent PKB)

Strefa Unia| USA 3’| Japonia ¥ — IEham

euroV| Europejska® | | Unia Europejska
1998 48.6 472 31,1 40,5 cee= USA
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 R
2000 46,2 44,8 30,6 37,1
2001 473 46,2 31,5 36,7 50 —_— 50
2002 47,6 46,6 324 37,1 P R |45
2003 48,1 472 32,8 36,7 m 40
2004 475 46,7 32,5 35,5
2005 474 468 327 35,1 35 — — %
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 P == =-==" -~ 30
2007 463 458 33,5 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodla: EBC, Komisja Europejska, amerykanskie Biuro Analiz Gospodarczych (BEA — Bureau of Economic Analysis), japonski Instytut Badan
Gospodarczych i Spotecznych.

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdziat 6, podrozdziat 6.1); dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 11, podrozdziat 11.10); dane dostgpne
w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.
A.V1I.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

3) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 1, podrozdziat 1.1); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.
A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

4) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdzial 1, podrozdziat 1.1); dane dostgpne w in-
ternetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.
A.JPN.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Kredyty bankowe: pozyczki udzielone sektorowi prywatnemu przez monetarne instytucje

finansowe
(roczne zmiany w procentach)

Strefa Unia USA| Japonia
euro”| Europejska = Strefa euro
Srednia 1989-98 7.1 = 5.6 B seees USA
1998 8,4 - 9.8 R ====Japonia
1999 10,0 = 5,7 23 15 15
2000 9.6 = 113 22
———1— Rozszerzenie strefy euro 10 | o e 10
2001 79 - 1,7 34 0 e s
2002 53 = 6,1 47 O
2003 49 = 58 46 0 : emmm=man g
2004 6,1 5 10,3 3,0 mmm——— PPt
2005 8,1 = 12,2 0,0 -5 SEm et -5
2006 10.9 ' = 11,9 08 0 - 10
Rozszerzeniclbiciyjcur 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 10.8 . 10,9 0,0

Zrédia: EBC, System Rezerwy Federalnej, Bank of Japan.
1) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.
M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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18. Trzymiesigczna stopa oprocentowania depozytow miedzybankowych "

(w procentach rocznie, Srednie okresowe)

Strefa Unia| USA 3'| Japonia 9 ——  Strefa euro
euro?| Europejska eeeee USA
1998 3.96 - 557 0,66 R
1999 2,96 - 541 0,22
2000 4,40 - 6,53 0,28 7 o, 7
————1— Rozszerzenie strefy euro ——— 6L, ety 6
2001 426 - 38 0,15 S R JELLITILY S
533% mo o o~ vl
2004 2,11 L 005 3 \J T\ R 3
2005 2,18 - 3,56 0,06 2 ATy o 2
2006 3,08 - 5,19 0,30 1 s L S
~———————— Rozszerzenie strefy euro ——————— [\ SRl TIPS A PSP PSRRI L o
2007 428 - 5,30 0,79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[Zrédta: Europejska Federacja Bankowa, Brytyjskie Stowarzyszenie Bankowcow (BBA — British Bankers® Association).

1) Opublikowano w Biuletynie Miesigcznym (rozdzial 4, podrozdzial 4.6) oraz w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Po-
cket Book) (rozdzial 9, podrozdzial 9.5).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4EMM.EURIBOR3MD_.LST).

3) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4EMM.USD3MFSR_.LST).

4) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.AEMM.JPY3MFSR_.LST).

19. Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych "

(w procentach rocznie, Srednie okresowe)

Strefa Unia| USA 3)| Japonia ¥
_ euro?| Europejska = Strefa euro
Srednia 1989-98 8,38 - 6,94 423 seeee USA
1998 471 - 533 1,30 ==== Japonia
1999 4,66 - 5,63 1,76 7 ;
2000 5,44 = 6,03 1,76 6 _n .
—————— Rozszerzenie strefy euro ——— AN
5 At N . 5
2001 5,03 - 5,01 1,34 & el GO
2002 4,92 I - V4 \%M%/“'A 4
2003 4,16 - 4,00 0,99 3 3
2004 gL - 4,26 1,50 2 s wsamemas| 2
2005 3,44 - 428 1,39 1 -‘.: “? o~~'~__'_.~-~ "_.',,__Q-._‘o rS ~ X
2006 3,86 = 4,79 1,74 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o ‘ | | | 0
oo Rozszerzenie strefy euro ——————— 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 433 = 4.63 1,68

Zrédta: EBC, Reuters, Thomson Financial Datastream.

1) Opublikowano w kieszonkowym miesigczniku statystycznym EBC (Statistics Pocket Book) (rozdziat 1, podrozdziat 1.2).

2) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4FEBB.U2_10Y.YLD).

3) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.USI0YT_RR.YLD).

4) Dane dostgpne w internetowej bazie danych statystycznych EBC Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SE-
RIES_KEY=143.FM.A.JPJPY.4EBB.JP10YT_RR.YLD).

UWAGI 0GOLNE

W aneksie zaprezentowano ksztaltowanie si¢ glownych wskaznikow statystycznych na przestrzeni ostat-
niej dekady, a takze — tam, gdzie to mozliwe — $rednia warto$¢ wskaznika z dziesigciu lat przed wpro-
wadzeniem euro. Dane w tabelach przedstawiono w ujg¢ciu rocznym. O ile nie zaznaczono inaczej, uka-
Zuja one roczne zmiany w procentach.

Wigkszos$¢ szeregow danych dotyczacych strefy euro obejmuje 13 panstw (w tym Slowenig), jednak w
przypadku danych dotyczacych finanséw publicznych uwzgledniono 15 panstw strefy euro (w tym Cypr i
Malte). Jesli chodzi o stopy procentowe, statystyki monetarne oraz wskaznik HICP, szeregi statystyczne
dotyczace strefy euro obejmuja panstwa czlonkowskie UE, ktore wprowadzily euro przed poczatkiem
okresu objetego statystykami (wigcej szczegotow na ten temat mozna znalez¢ w uwagach ogdlnych do pod-
rozdziatu ,,Statystyki strefy euro” w Biuletynie Miesigcznym). Zmiany w skladzie panstw tworzacych
strefg euro ukazano w tabelach za pomoca poziomej linii.
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