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WSTEP

Niniejszy dokument przedstawia zasady opera-
cyjne okreslone w ramach Eurosystemu* dla
wspolnej polityki pienigznej w strefie euro. Sta-
nowi element ram prawnych Eurosystemu
dla instrumentow i procedur polityki pieni¢zne;j
i ma stuzy¢ jako ,,Dokumentacja ogélna” instru-
mentow i1 procedur polityki pienigznej Eurosys-
temu, a w szczegolnosci ma zapewnié kontra-
hentom potrzebne informacje na temat zasad
polityki pieni¢znej Eurosystemu.

Sama dokumentacja ogo6lna nie ustanawia wobec
kontrahentéw zadnych praw ani nie naktada na
nich zadnych zobowiazan. Stosunek prawny
pomig¢dzy Eurosystemem a jego kontrahentami
okreslaja wlasciwe ustalenia umowne lub nor-
matywne.

Niniejszy dokument jest podzielony na siedem
rozdzialow. Rozdziat 1 zawiera ogdlny zarys ram
operacyjnych polityki pieni¢znej Eurosystemu.
W rozdziale 2 okreslone zostaty kryteria kwali-
fikujace kontrahentow do udziatu w operacjach
polityki pieni¢znej Eurosystemu. Rozdziat 3
zawiera opis operacji otwartego rynku, podczas
gdy rozdziat 4 przedstawia dostgpne dla kontra-
hentow operacje banku centralnego na koniec
dnia. Rozdzial 5 okre§la procedury stosowane
w realizacji operacji polityki pieni¢znej. W roz-
dziale 6 przedstawiono kryteria kwalifikujace dla
aktywow zabezpieczajacych w operacjach poli-
tyki pienigznej. Rozdziat 7 przedstawia system
rezerwy obowiazkowej Eurosystemu.

W zalacznikach znajduja si¢ przyktady
operacji  polityki pieni¢znej, glosariusz,
kryteria wyboru kontrahentow dla walutowych
operacji interwencyjnych w ramach Eurosys-
temu, prezentacja podstawowych zatozen spra-
wozdawczo$ci w zakresie statystyki pienig¢znej i
bankowej Europejskiego Banku Centralnego,
wykaz stron internetowych Eurosystemu oraz
opis procedur i sankcji stosowanych w przy-
padku niewypelnienia zobowiazan przez kontra-
henta.

* Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego uzgodnita sto-
sowanie terminu ,,Eurosystem” na okreslenie tych elementow
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, ktore realizuja jego
podstawowe zadania, tzn. Europejskiego Banku Centralnego oraz
krajowych bankow centralnych tych Panstw Czlonkowskich, ktore
przyjety wspolna walutg zgodnie z Traktatem ustanawiajacym
Wspolnotg Europejska.
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ROZDZIAL 1

OGOLNY ZARYS RAM POLITYKI PIENIEZNE])

1.1 EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH
Europejski System Bankow Centralnych (ESBC)
sktada si¢ z Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) oraz krajowych bankow centralnych
Panstw Czlonkowskich Unii Europejskiej (UE)'.
ESBC prowadzi dziatalno$¢ zgodnie z Traktatem
ustanawiajacym Wspolnote Europejska (Traktat)
oraz Statutem Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
(Statut ESBC). Na czele ESBC stoja organy decy-
zyjne EBC. W tym zakresie Rada Prezesow EBC
jest odpowiedzialna za formutowanie polityki
pienigznej, podczas gdy Zarzad jest uprawniony
do realizowania polityki pieni¢znej zgodnie
z decyzjami i wytycznymi Rady Prezesow. W
zakresie uznanym za mozliwy i wlasciwy oraz w
celu zapewnienia skutecznosci dziatania, EBC
moze zada¢ od krajowych bankéw centralnych?
realizowania operacji wchodzacych w zakres
zadan Eurosystemu. Operacje polityki pieni¢zne;j
Eurosystemu wykonywane sa na jednolitych
zasadach i warunkach we wszystkich Panstwach
Cztonkowskich?®.

1.2 CELE EUROSYSTEMU

Glownym celem Eurosystemu jest utrzymywa-
nie stabilnosci cen, zgodnie z definicja zawarta
w art. 105 Traktatu. Bez uszczerbku dla gtow-
nego celu stabilizacji cen, Eurosystem musi
wspiera¢ ogolna polityke gospodarcza we
Wspolnocie Europejskiej. Realizujac te cele,
Eurosystem dziata zgodnie z zasada otwartej
gospodarki rynkowej z wolng konkurencja,
sprzyjajaca efektywnej alokacji zasobow.

1.3 INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNE]

EUROSYSTEMU

Aby osiggna¢ swoje cele, Eurosystem ma do dys-
pozycji zestaw instrumentow polityki pienigznej.
Eurosystem prowadzi operacje otwartego rynku,
oferuje operacje banku centralnego na koniec
dnia, oraz wymaga od instytucji kredytowych
utrzymywania rezerw obowiazkowych na
rachunkach w Eurosystemie.

1.3.1 OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Operacje otwartego rynku odgrywaja wazna role¢
w polityce pieni¢znej Eurosystemu w zakresie
sterowania stopami procentowymi, zarzadzania
ptynnoscia na rynku oraz sygnalizowania nasta-
wienia w polityce pienigznej. Eurosystem
dysponuje pigcioma rodzajami instrumentéw do
prowadzenia operacji otwartego rynku. Najwaz-
niejszym instrumentem sa transakcje odwra-
calne (stosowane na podstawie umow odkupu
lub zabezpieczonych kredytow). Eurosystem
moze rowniez wykorzystywac transakcje bez-
warunkowe (outright), emisje certyfikatow dtuz-
nych, swapy walutowe 1 przyjmowanie depozy-
tow terminowych. Operacje otwartego rynku sa
przeprowadzane z inicjatywy EBC, ktory row-
niez decyduje o stosowanych instrumentach oraz
zasadach i warunkach ich wykonania. Operacje
te mozna realizowa¢ w drodze przetargdw stan-
dardowych, przetargow szybkich lub procedur
bilateralnych*. Jezeli chodzi o cele, regularnosc¢
i procedury, przeprowadzane w ramach Euro-
systemu operacje otwartego rynku mozna
podzieli¢ na nastgpujace cztery kategorie (patrz
réwniez tabela 1):

Nalezy zauwazy¢, ze krajowe banki centralne Panstw Cztonkow-
skich, ktore nie przyjety wspolnej waluty zgodnie z Traktatem
ustanawiajacym Wspolnote Europejska (Traktat) zachowuja swoje
uprawnienia w zakresie polityki pieni¢znej zgodnie z ustawo-
dawstwem krajowym i w zwiazku z tym nie uczestnicza we wspol-
nej polityce pieni¢zne;j.

W calosci niniejszego dokumentu termin ,krajowe banki cen-
tralne” odnosi si¢ do krajowych bankéw centralnych Panstw
Cztonkowskich, ktore przyjety wspolna walute zgodnie z Trakta-
tem.

W catosci niniejszego dokumentu termin ,,Pafistwa Cztonkowskie”
odnosi si¢ do Panstwa Cztonkowskiego, ktore przyjeto wspolna
walutg zgodnie z Traktatem.

4 Rozne procedury realizacji operacji otwartego rynku Eurosystemu,
tzn. przetargow standardowych, przetargow szybkich i procedur
bilateralnych zostaty opisane w rozdziale 5. W przypadku przetar-
gow standardowych, migdzy ogloszeniem przetargu a potwierdze-
niem wyniku przydziatu uptywaja nie wigcej niz 24 godziny. W prze-
targach standardowych moga uczestniczy¢ wszyscy kontrahenci
spetniajacy ogolne kryteria kwalifikowalnos$ci okreslone w punkcie
2.1. Przetargi szybkie sa realizowane w ciagu 40 minut. Do udziatu
w przetargach szybkich Eurosystem moze wybra¢ ograniczona
liczbg kontrahentow. Termin ,,procedury bilateralne” dotyczy kaz-
dego przypadku przeprowadzania przez Eurosystem transakcji z jed-
nym lub kilkoma kontrahentami bez stosowania procedur przetar-
gowych. Procedury bilateralne obejmuja operacje realizowane
poprzez gietdy lub agentow rynkowych.

[ )

%)
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* podstawowe operacje refinansujqce to regu-
larne transakcje odwracalne zasilajace w
ptynnos¢, przeprowadzane co tydzien, z
zasady z jednotygodniowym terminem zapa-
dalnosci. Operacje te przeprowadzane sa
przez krajowe banki centralne w drodze prze-
targow standardowych. Podstawowe opera-
cje refinansujace odgrywaja zasadnicza rolg
w dazeniu do realizacji celéw operacji Euro-
systemu na otwartym rynku i zapewniaja
podstawowa czes$¢ srodkow refinansujacych
sektor finansowy,

* dluzsze operacje refinansujqce to transakcje
odwracalne zasilajace w ptynnos¢, przepro-
wadzane co miesiac, z zasady z trzymie-
sigcznym terminem zapadalno$ci. Operacje
te maja na celu dostarczenie kontrahentom
dodatkowych $rodkéow refinansujacych na
dhuzszy okres i sa przeprowadzane przez kra-
jowe banki centralne w drodze przetargow
standardowych. W ramach tych operacji
Eurosystem zasadniczo nie zamierza wysy-
ta¢ sygnatéw na rynek i dlatego zazwyczaj
przyjmuje w nich bierng rolg¢ podmiotu sto-
sujacego oferowana stopg procentowa (rate
taker),

e operacje dostrajajqce sa przeprowadzane
doraznie w celu kontrolowania ptynnosci
na rynku oraz sterowania stopami procento-
wymi, w szczegdlnosci w celu ztagodzenia
wplywu niespodziewanych wahan ptynnosci
na rynku na stopy procentowe. Operacje
dostrajajace sa przede wszystkim realizo-
wane jako transakcje odwracalne, ale moga
tez przyja¢ forme¢ transakcji bezwarunko-
wych, swapow walutowych i przyjmowania
lokat terminowych. Instrumenty i procedury
stosowane dla potrzeb operacji dostrajajacych
sa dostosowane do rodzajow transakcji i kon-
kretnych celow realizowanych w ramach tych
operacji. Operacje dostrajajace sa zazwyczaj
realizowane przez krajowe banki centralne
w drodze przetargéw szybkich lub procedur
bilateralnych. Rada Prezeséw EBC moze
zadecydowacé, czy w wyjatkowych okolicz-
nosciach EBC moze sam przeprowadzac¢ bila-
teralne operacje dostrajajace,

EBC
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* ponadto Eurosystem moze przeprowadzac
operacje strukturalne w drodze emisji certy-
fikatow dtuznych, transakcji odwracalnych i
transakcji bezwarunkowych. Operacje te sa
przeprowadzane (regularnie lub nieregu-
larnie) w kazdym przypadku, gdy EBC
zamierza skorygowac strukturalna pozycje
ptynno$ciowa Eurosystemu wobec sektora
finansowego. Operacje strukturalne w formie
transakcji odwracalnych i emisji instrumen-
tow dtuznych sa przeprowadzane przez kra-
jowe banki centralne w drodze przetargdw
standardowych. Operacje strukturalne w for-
mie transakcji bezwarunkowych sa przepro-
wadzane w drodze procedur bilateralnych.

1.3.2 OPERACJE BANKU CENTRALNEGO NA
KONIEC DNIA

Operacje banku centralnego na koniec dnia maja
na celu zasila¢ w ptynnos¢ lub absorbowac bie-
zacg ptynnos¢, zasygnalizowac generalne nasta-
wienie w polityce pieni¢znej oraz stanowi¢ ogra-
niczenie dla wahan rynkowej stopy procentowej
overnight. Uprawnieni kontrahenci moga z wta-
snej inicjatywy skorzysta¢ z dwoch operacji
banku centralnego na koniec dnia, pod warun-
kiem spetnienia pewnych operacyjnych warun-
kow dostepu (patrz rowniez tabela 1):

» kontrahenci moga skorzystac z kredytu banku
centralnego na koniec dnia w celu
uzyskania plynnosci overnight z krajowego
banku centralnego w zamian za aktywa
kwalifikowane. W zwyktych okoliczno$ciach
nie stosuje si¢ limitow kredytowych
ani innych ograniczen dost¢pu kontrahentow
do kredytu, z wyjatkiem wymogu przedsta-
wienia wystarczajacych aktywow zabezpie-
czajacych. Oprocentowanie kredytu banku
centralnego na koniec dnia zazwyczaj okre-
$la gorny putap dla rynkowej stopy procen-
towej typu overnight,

* kontrahenci moga skorzystaé z depozytu
w  banku centralnym na koniec dnia
w celu ztozenia depozytu overnight w krajo-
wym banku centralnym. W zwyktych oko-
liczno$ciach nie stosuje si¢ limitow depozy-



Tabela 1 Operacje polityki pieniginej Eurosystemu

Operacje polityki Rodzaje transakeji Termin zapadalnosci | Czestotliwosé Procedura
pienigznej Zasilenie w plynnos¢ Absorpcja plynnosci
Operacje otwartego rynku
Podstawowe operacje Transakcje = Jeden tydzien Co tydzien Przetargi
refinansujace odwracalne standardowe
Dluzsze operacje Transakcje = Trzy miesigce Co miesiac Przetargi
refinansujace odwracalne standardowe
Operacje Transakcje odwracalne Transakcje odwracalne Nieznormalizowany Nieregularnie Przetargi szybkie
dostrajajace Swapy walutowe Przyjmowanie lokat Procedury
terminowych bilateralne
Swapy walutowe
Bezwarunkowy zakup Bezwarunkowa sprzedaz — Nieregularnie Procedury
(outright purchase) (outright sale) bilateralne
Operacje Transakcje odwracalne Emisja certyfikatow Znormalizowany/ Regularnie Przetargi
strukturalne dhuznych Nieznormalizowany i Nieregularnie standardowe
Bezwarunkowy zakup Bezwarunkowa - Nieregularnie Procedury
sprzedaz bilateralne
Operacje banku centralnego na koniec dnia
Kredyt z banku Transakcje - Overnight Dostep wedtug uznania kontrahentow
centralnego na odwracalne
koniec dnia
Depozyt w banku - Depozyty Overnight Dostep wedtug uznania kontrahentow

centralnym na
koniec dnia

towych ani innych ograniczen dostgpu kon-
trahentéw do depozytu w banku centralnym
na koniec dnia. Oprocentowanie depozytu w
banku centralnym na koniec dnia zazwyczaj
okresla minimalny poziom dla rynkowej
stopy procentowej typu overnight.

Operacje banku centralnego na koniec dnia sa
zarzadzane w sposob zdecentralizowany przez
krajowe banki centralne.

1.3.3 REZERWA OBOWIAZKOWA

System rezerwy obowiazkowej Eurosystemu
dotyczy instytucji kredytowych w strefie euro i
przede wszystkim ma na celu stabilizacj¢ stop
procentowych na rynku pienigznym oraz stwo-
rzenie (lub poglebienie) strukturalnego niedo-
boru ptynnosci. Rezerwa obowiazkowa dla kaz-
dej instytucji jest ustalana w stosunku do
elementow jej bilansu. W celu stabilizowania
stop procentowych system rezerwy obowiazko-
wej Eurosystemu umozliwia instytucjom wyko-
rzystanie systemu usrednionego. Spelnienie
wymogow w zakresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej ustala si¢ na podstawie $redniej

dziennej wielkosci rezerw danej instytucji
w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Rezerwy obowiazkowe instytucji kredytowych
sa oprocentowane na poziomie stopy procento-
wej podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu.

1.4  KONTRAHENCI

Ramy polityki pieni¢znej Eurosystemu formutuje
si¢ tak, aby zapewni¢ w niej udzial szerokiemu
kregowi kontrahentow. Instytucje podlegajace
wymaganiom w zakresie rezerwy obowiazkowe;j
zgodnie z art. 19.1 Statutu ESBC maja dostep do
operacji banku centralnego na koniec dnia oraz
moga uczestniczy¢ w operacjach otwartego
rynku w oparciu o przetargi standardowe. Do
udziatu w operacjach dostrajajacych Eurosystem
moze wybra¢ ograniczona liczbg¢ kontrahentow.
Dla transakcji bezwarunkowych nie wprowadza
si¢ z gory zadnych ograniczen co do kontrahen-
tow. Dla swapow walutowych stosowanych do
celow polityki pieni¢znej wykorzystuje si¢
aktywnych graczy na rynku walutowym. Grupa
kontrahentow uczestniczacych w tych operacjach
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ogranicza si¢ do tych instytucji, wybranych dla
interwencji walutowych Eurosystemu, ktore
znajdujg si¢ w strefie euro.

1.5 AKTYWA ZABEZPIECZAJACE

Na mocy art. 18.1 Statutu ESBC, wszystkie ope-
racje kredytowe Eurosystemu (tzn. operacje zasi-
lajace w pltynno$¢) musza posiada¢ odpowiednie
zabezpieczenie. Eurosystem akceptuje szeroki
zakres aktywow, ktore moga by¢ wykorzystane
jako zabezpieczenie. Rozroznia si¢ dwie katego-
rie aktywow kwalifikowanych: ,,aktywa z listy
pierwszej” 1 ,,aktywa z listy drugiej”. Niemniej
jednak przewiduje si¢ stopniowe odchodzenie od
tego podziatu w najblizszych latach, tak aby
zasady zabezpieczen w ramach Eurosystemu
ostatecznie sprowadzity si¢ do jednej listy akty-
wow kwalifikowanych. Obecnie lista pierwsza
obejmuje zbywalne instrumenty dluzne speknia-
jace jednolite dla catej strefy euro kryteria kwa-
lifikujace okreslone przez EBC. Lista druga obej-
muje aktywa dodatkowe, rynkowe i nierynkowe,
ktoére maja szczegdlne znaczenie dla krajowych
rynkow finansowych i systemow bankowych, dla
ktérych kryteria kwalifikujace ustalaja krajowe
banki centralne, po zatwierdzeniu przez EBC.
Nie wprowadza si¢ rozréznienia migdzy obiema
listami w odniesieniu do jakosci aktywow i ich
przydatnosci dla réznego rodzaju operacji poli-
tyki pieni¢znej Eurosystemu (z tym wyjatkiem,
ze aktywa z listy drugiej nie sa zazwyczaj wyko-
rzystywane przez Eurosystem w transakcjach
bezwarunkowych). Aktywa kwalifikowane
mozna wykorzystywa¢ w operacjach transgra-
nicznych, przy zastosowaniu modelu CCBM albo
poprzez odpowiednie powigzania pomigdzy sys-
temami rozliczen papieréw wartosciowych (SSS)
UE, w celu zabezpieczenia wszystkich rodzajow
kredytow Eurosystemu’. Wszystkie aktywa kwa-
lifikujace si¢ do operacji polityki pieni¢znej
Eurosystemu mozna rowniez wykorzysta¢ jako
aktywa zabezpieczajace dla kredytu w ciggu dnia
(intraday).
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Rada Prezesow EBC moze w dowolnym momen-
cie zmieni¢ instrumenty, warunki, kryteria i pro-
cedury realizacji operacji polityki pieni¢zne]
Eurosystemu.

5 Patrz punkty 6.6.11 6.6.2.
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UPRAWNIENI KONTRAHENCI

2.1 OGOLNE KRYTERIA KWALIFIKUJACE
Kontrahenci operacji polityki pieni¢znej Euro-
systemu musza spelni¢ pewne kryteria kwalifi-
kujace!. Kryteria te okresla si¢ w celu zapew-
nienia dostgpu do operacji polityki pieni¢zne;j
Eurosystemu jak najwigkszej liczbie instytucji,
wzmocnienia zasady rownego traktowania insty-
tucji w catej strefie euro oraz zapewnienia, ze
kontrahenci spetniajg pewne wymogi operacyjne
1 ostroznos$ciowe:

+ status kontrahentow moga posiada¢ jedynie
instytucje podlegajace systemowi rezerwy
obowiazkowej Eurosystemu zgodnie z art.
19.1 Statutu ESBC. Instytucje zwolnione
z obowiazkoéw w ramach systemu rezerwy obo-
wiazkowej Eurosystemu (patrz punkt 7.2) nie
moga korzystac z operacji banku centralnego
na koniec dnia oraz operacji otwartego rynku
Eurosystemu,

* kontrahenci musza by¢ w dobrej kondycji finan-
sowej. Powinni oni podlega¢ przynajmniej
jednej formie zharmonizowanego nadzoru
UE/EOG wykonywanego przez organa kra-
jowe?. Jednakze posiadajace dobra sytuacje
finansowg instytucje podlegajace niezharmo-
nizowanemu nadzorowi krajowemu o porow-
nywalnym standardzie rowniez mozna zaak-
ceptowac jako kontrahentéw, na przyktad
utworzone w strefie euro oddzialy instytucji
posiadajacychrzeczywista siedzibe poza Euro-
pejskim Obszarem Gospodarczym (EOG),

* kontrahenci musza spetnia¢ wszelkie kryte-
ria operacyjne okreslone w odpowiednich
ustaleniach umownych lub normatywnych
stosowanych przez dany krajowy bank cen-
tralny (lub EBC), aby zapewni¢ sprawne
przeprowadzenie operacji polityki pieni¢znej
Eurosystemu.

Te ogolne kryteria kwalifikujace sa jednolite dla
catej strefy euro. Instytucje spetniajace ogdlne
kryteria kwalifikujace moga:

+ korzysta¢ z operacji banku centralnego na
koniec dnia w ramach Eurosystemu, oraz

* uczestniczy¢ w operacjach otwartego rynku
Eurosystemu w oparciu o przetargi standar-
dowe.

Instytucja moze korzystac z operacji banku cen-
tralnego na koniec dnia i operacji otwartego
rynku w ramach Eurosystemu w oparciu o prze-
targi standardowe wylacznie za posrednictwem
krajowego banku centralnego Panstwa Czton-
kowskiego, w ktorym jest ustanowiona. Jezeli
instytucja posiada podmioty prowadzace dzia-
falnos$¢ (centralg lub oddziaty) w wigcej niz jed-
nym Panstwie Cztonkowskim, kazdy podmiot ma
dostep do tych operacji za posrednictwem krajo-
wego banku centralnego Panstwa Czlonkow-
skiego, w ktorym si¢ znajduje, niezaleznie od
tego, ze oferty przetargowe danej instytucji moga
by¢ sktadane tylko przez jeden podmiot (centralg
albo wyznaczony oddzial) w kazdym Panstwie
Cztonkowskim.

WYBOR KONTRAHENTOW DO
PRZETARGOW SZYBKICH | OPERAC]I
BILATERALNYCH

2.2

W przypadku transakcji bezwarunkowych (out-
right) nie wprowadza si¢ z gory zadnych ograni-
czen co do wyboru kontrahentow.

W przypadku swapow walutowych realizowanych
dla potrzeb polityki pieni¢znej, kontrahenci musza
by¢ w stanie sprawnie przeprowadza¢ duze opera-
cje walutowe we wszystkich uwarunkowaniach ryn-
kowych. Grupa potencjalnych kontrahentéw swa-
pow walutowych odpowiada grupie kontrahentow
zlokalizowanych w strefie euro, ktorzy zostali
wybrani do interwencyjnych operacji walutowych
Eurosystemu. Kryteria i procedury stosowane przy
wyborze kontrahentow do interwencyjnych opera-
cji walutowych sa przedstawione w zataczniku 3.

1 Dla transakcji bezwarunkowych nie zaktada si¢ z gory zadnych
ograniczen co do wyboru kontrahentow.

2 Zharmonizowany nadzor instytucji kredytowych opiera si¢ na
dyrektywie 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (ze zmianami).
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W przypadku innych operacji opartych na prze-
targach szybkich i procedurach bilateralnych
(dostrajajace transakcje odwracalne i przyjmo-
wanie depozytow terminowych), kazdy krajowy
bank centralny wybiera grupg kontrahentow spo-
$rod instytucji ustanowionych w jego Panstwie
Cztonkowskim, ktore spetniaja ogdlne kryteria
kwalifikujace. W tym przypadku podstawowym
kryterium selekcji jest dzialalno$¢ na rynku pie-
ni¢znym. Inne kryteria, ktére mozna wzia¢ pod
uwage to, na przyklad, efektywnos$¢ desku han-
dlowego i potencjat ofertowy.

W przetargach szybkich i operacjach bilateral-
nych krajowe banki centralne zawieraja transak-
cje wylacznie z kontrahentami, ktérzy wchodza
w sktad odpowiednich grup kontrahentéw ope-
racji dostrajajacych. Jezeli z powodow opera-
cyjnych krajowy bank centralny nie moze dla
kazdego rodzaju operacji zawiera¢ transakcji ze
wszystkimi kontrahentami z tej grupy, wybor
kontrahentow w tym Panstwie Czlonkowskim
bedzie opiera¢ si¢ na systemie rotacji w celu
zapewnienia rownoprawnego dostgpu.

Rada Prezesow EBC moze zadecydowaé, czy
w wyjatkowych okoliczno$ciach bilateralne opera-
cje dostrajajace moga by¢ realizowane przez sam
EBC. Gdyby EBC miat realizowa¢ operacje bila-
teralne, wybor kontrahentow bylby w takim przy-
padku dokonany zgodnie z systemem rotacji spo-
$rod tych kontrahentéw w strefie euro, ktorzy
kwalifikuja si¢ do przetargéw szybkich i opera-
cji bilateralnych, tak aby zapewni¢ poszczegol-
nym kontrahentom réwny dostep do operacji z
EBC.

2.3  SANKCJE W PRZYPADKU NIEWYPELNIENIA

ZOBOWIAZAN PRZEZ KONTRAHENTA

EBC naktada sankcje zgodnie z rozporzadzeniem
Rady (WE) nr 2532/98 z dnia 23 listopada 1998
r. dotyczacym uprawnien EBC do nakladania
sankcji®,  rozporzadzeniem  Europejskiego
Banku Centralnego (WE) nr 2157/1999 z dnia
23 wrzesnia 1999 r. w sprawie uprawnien EBC
do naktadania sankcji (EBC/1999/4)4, rozporza-
dzeniem Rady (WE) nr 2531/98 z dnia 23 listo-
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pada 1998 r. dotyczacym stosowania stop rezerw
obowiazkowych przez Europejski Bank Cen-
tralny® z pdzniejszymi zmianami oraz rozporza-
dzeniem (WE) Europejskiego Banku Central-
nego nr 1745/2003 z dnia 12 wrzesnia 2003 r.
dotyczacym stosowania rezerw obowiazkowych
(EBC/2003/9)%, na instytucje, ktore nie wypet-
niaja zobowiazan wynikajacych z rozporzadzen
i decyzji EBC dotyczacych stosowania rezerw
obowigzkowych. Odpowiednie sankcje i tryb ich
stosowania okreslone sa w wyzej wspomnianych
rozporzadzeniach. Ponadto w przypadku powaz-
nego naruszenia wymagan dotyczacych rezerwy
obowigzkowej, Eurosystem moze zawiesi¢
udzial kontrahentéw w operacjach otwartego
rynku.

Zgodnie z postanowieniami zawartymi w ustale-
niach umownych lub normatywnych stosowa-
nych przez odpowiedni krajowy bank centralny
(lub przez EBC), Eurosystem moze naktadac i
naktada kary finansowe na kontrahentéw lub
zawiesza ich udzial w operacjach otwartego
rynku, jezeli kontrahenci nie wypetniaja swoich
zobowiazan wynikajacych z ustalen umownych
lub normatywnych stosowanych przez krajowy
bank centralny (lub przez EBC).

Dotyczy to przypadkéw naruszenia regut prze-
targowych (jezeli kontrahent nie jest w stanie
przekaza¢ wystarczajacej ilosci aktywow zabez-
pieczajacych w celu pokrycia $rodkow, ktore mu
przyznano w ramach operacji zasilajacej w plyn-
nos$¢ lub jezeli nie jest w stanie dostarczy¢
wystarczajacej kwoty srodkow pieni¢znych do
rozliczenia wielkosci, jaka mu przyznano w
ramach operacji absorbujacej pltynnos¢) i zasad
transakcji bilateralnych (jezeli kontrahent nie jest
w stanie dostarczy¢ wystarczajacej ilosci kwali-
fikowanych aktywow zabezpieczajacych lub
jezelinie jest w stanie dostarczy¢ wystarczajace;j
kwoty $rodkoéw pienigznych do rozliczenia wiel-
kos$ci uzgodnionej w ramach transakcji bilateral-
nych).

3 Dz.U.L 318 z 27 listopada 1998 r., str. 4.

4 Dz.U. L 264 z 12 pazdziernika 1999 r., str. 21.
5 Dz.U.L 318 z 27 listopada 1998 r., str. 1.

6 Dz.U. L 250 z 2 pazdziernika 2003 r., str. 10.



Dotyczy to rowniez przypadkow niestosowania
si¢ kontrahenta do zasad wykorzystywania
aktywow zabezpieczajacych (jezeli kontrahent
wykorzystuje aktywa, ktore nie kwalifikuja
si¢ lub przestaty si¢ kwalifikowaé, albo
ktorych kontrahent nie moze uzy¢, na przyktad
z powodu bliskich powiazan lub tozsamosci emi-
tenta / porgczyciela i1 kontrahenta) oraz nieprze-
strzegania procedur na koniec dnia i warunkow
dostepu do kredytu banku centralnego na koniec
dnia (jezeli kontrahent, ktoéry posiada saldo
ujemne na rachunku rozrachunkowym na koniec
dnia nie spetnia warunkow dostgpu do kredytu
banku centralnego na koniec dnia).

Ponadto zawieszenie zastosowane w stosunku do
naruszajacego zasady kontrahenta moze by¢
stosowane do oddziatéw tej samej instytucji
znajdujacych si¢  w innych Panstwach
Czlonkowskich. Jezeli jest to konieczne, zwa-
Zywszy powage naruszenia, czego dowodem
moze by¢ na przyklad jego czestotliwosé
lub dlugotrwatos¢, jako $rodek wyjatkowy kon-
trahent moze zosta¢ zawieszony na pewien okres
czasu w udziale we wszystkich przysztych ope-
racjach polityki pieni¢znej.

Kary finansowe naktadane przez krajowe banki
centralne w przypadku naruszenia zasad doty-
czacych operacji przetargowych, transakcji bila-
teralnych, aktywow zabezpieczajacych, procedur
na koniec dnia lub warunkow dostgpu do kredytu
banku centralnego na koniec dnia oblicza si¢
wedhug okreslonej z gory stopy karnych odsetek
(przedstawionej w zataczniku 6).

2.4  IAWIESZENIE LUB WYLACZENIE ZE
WZGLEDU NA WYMOGI OSTROZNOSCI

Zgodnie z postanowieniami ustalen umownych
lub normatywnych stosowanych przez dany kra-
jowy bank centralny (lub przez EBC), Eurosys-
tem moze zawiesi¢ lub wytaczy¢ dostep kontra-
hentow do instrumentow polityki pieni¢znej ze
wzgledu na wymogi ostroznosci.

Ponadto zawieszenie lub wylaczenie kontrahen-
tow moze by¢ uzasadnione w pewnych przypad-
kach, ktore moga miesci¢ si¢ w ramach pojecia
»hiedotrzymania warunkow” przez kontrahenta,
okreslonych w ustaleniach umownych lub nor-
matywnych stosowanych przez krajowe banki
centralne.
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ROZDZIAL 3

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Operacje otwartego rynku odgrywaja wazna
rolg w polityce pieni¢znej Eurosystemu, umoz-
liwiajac sterowanie stopami procentowymi,
zarzadzanie warunkami plynno$ciowymi na
rynku i sygnalizowanie nastawienia w polityce
pieni¢znej. Ze wzgledu na ich cel, regularnosc¢
i procedury, operacje otwartego rynku Eurosys-
temu mozna podzieli¢ na cztery kategorie: pod-
stawowe operacje refinansujace, dtuzsze opera-
cje refinansujace, operacje dostrajajace 1
operacje strukturalne. Jezeli chodzi o stosowane
instrumenty, gldwny instrument otwartego rynku
Eurosystemu stanowia operacje odwracalne,
ktore moga by¢ wykorzystywane we wszystkich
czterech kategoriach operacji, podczas gdy cer-
tyfikaty dtuzne mozna wykorzystywaé¢ w struk-
turalnych operacjach absorbujacych plynnos¢.
Ponadto w Eurosystemie dost¢pne sa trzy inne
instrumenty do prowadzenia operacji dostrajaja-
cych: transakcje bezwarunkowe (outright),
swapy walutowe i przyjmowanie depozytow ter-
minowych. W nastepnych punktach szczegoétowo
przedstawiono charakterystyke poszczegdlnych
rodzajow instrumentéw otwartego rynku wyko-
rzystywanych przez Eurosystem.

3.1  TRANSAKCJE ODWRACALNE

3.1.1 CHARAKTERYSTYKA 0GOLNA

RODZA) INSTRUMENTU

Transakcje odwracalne dotycza operacji, w
ramach ktérych Eurosystem kupuje lub sprzedaje
aktywa kwalifikowane na podstawie umow
odkupu lub prowadzi operacje kredytowe wyko-
rzystujac aktywa kwalifikowane jako zabezpie-
czenie. Transakcje odwracalne wykorzystuje sig
w podstawowych operacjach refinansujacych i
dhuzszych operacjach refinansujacych. Ponadto
Eurosystem moze wykorzystywac transakcje
odwracalne w operacjach strukturalnych i dostra-

jajacych.

CHARAKTER PRAWNY

Krajowy bank centralny moze przeprowadzaé
transakcje odwracalne w formie uméw z przyrze-
czeniem odkupu (tzn. wlasno$¢ aktywow jest
przenoszona na kredytodawcg, podczas gdy strony

umawiaja si¢ na odwrocenie transakcji poprzez
przeniesienie aktywow z powrotem na dluznika
w przysztosci) lub jako kredyty zabezpieczone
(tzn. prawo do aktywow przekazywane jest tytu-
lem zabezpieczenia kredytu, ale przy zatozeniu
spetnienia zobowiazania z tytutu kredytu, prawo
wiasnosci aktywow zachowuje dtuznik). Dalsze
postanowienia dotyczace transakcji odwracalnych
opartych na umowach z przyrzeczeniem odkupu
sa okreslone w ustaleniach umownych stosowa-
nych przez dany krajowy bank centralny (lub
EBC). Uzgodnienia dotyczace transakcji odwra-
calnych opartych na kredytach zabezpieczonych
uwzgledniaja rézne procedury i formalnosci
wymagane do ustanowienia a nastgpnie realizacji
danego zabezpieczenia (np. zastawu), a obowia-
zujace w roznych systemach prawnych.

WARUNKI OPROCENTOWANIA

Roznica migdzy cena zakupu a cena odkupu w
przypadku umowy z przyrzeczeniem odkupu sta-
nowi odsetki nalezne od pozyczonej kwoty do
terminu zapadalno$ci operacji, tzn. cena odkupu
obejmuje odpowiednia kwote odsetek do zapta-
cenia. Oprocentowanie transakcji odwracalne;j
w formie kredytu zabezpieczonego ustala si¢
poprzez zastosowanie okre$lonej stopy procen-
towej w stosunku do kwoty kredytu do terminu
zapadalnos$ci operacji. Stopa procentowa stoso-
wana w odwracalnych operacjach otwartego
rynku Eurosystemu to prosta stopa procentowa
obliczana w stosunku dziennym zgodnie z zasada
,»dni faktyczne / 360” (lub Actual/360).

3.1.2 PODSTAWOWE OPERACJE REFINANSUJACE

Podstawowe operacje refinansujace to najwaz-
niejsze operacje otwartego rynku prowadzone
przez Eurosystem, odgrywajace zasadnicza rol¢
w sterowaniu stopami procentowymi, zarzadza-
niu ptynnoscia na rynku i sygnalizowaniu nasta-
wienia w polityce pienigznej. Zapewniaja one
rowniez znaczng ilo$¢ srodkow refinansujacych
sektor finansowy.

Cechy operacyjne podstawowych operacji refi-
nansujacych mozna podsumowac nastgpujaco:

* sato operacje zasilajace w ptynnose,
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* przeprowadzane sg regularnie co tydzien!,

e zazwyczaj maja termin zapadalnosci jeden
tydzien?,

* sg przeprowadzane w sposob zdecentralizo-
wany przez krajowe banki centralne,

* sgrealizowane w drodze przetargéw standar-
dowych (okreslonych w punkcie 5.1),

* wszyscy kontrahenci spetniajacy ogolne kry-
teria kwalifkujace (okreslone w punkcie 2.1)
moga sktada¢ oferty przetargowe na podsta-
wowe operacje refinansujace,

» aktywami kwalifikowanymi do zabezpiecze-
nia podstawowych operacji refinansujacych
sa aktywa z listy pierwszej i drugiej (okre-
Slone w rozdziale 6).

3.1.3 DLUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE

Eurosystem przeprowadza réwniez regularne
operacje refinansujace, zazwyczaj o terminie
zapadalno$ci trzy miesiace, ktorych celem jest
zapewnienie na dhuzszy okres dodatkowych $rod-
kow refinansujacych sektor finansowy. Operacje
te stanowia tylko niewielka czg$¢ catkowitego
poziomu refinansowania. W tych operacjach
Eurosystem z zasady nie zamierza wysylac
sygnalow na rynek i dlatego zazwyczaj przyj-
muje w nich bierna rol¢ podmiotu akceptujacego
oferowana stop¢ procentowa. Dluzsze operacje
refinansujace wykonywane sa zazwyczaj w dro-
dze przetargow procentowych i od czasu do
czasu EBC wskazuje wielko$¢ operacji, jaka ma
by¢ przedmiotem przysztych przetargow. W
wyjatkowych okoliczno$ciach Eurosystem moze
réwniez przeprowadzac¢ dtuzsze operacje refi-
nansujace w drodze przetargdw o stalej stopie
procentowej.

Cechy operacyjne dtuzszych operacji refinansu-
jacych mozna podsumowac nastgpujaco:

* sg to operacje zasilajace w ptynnos¢,

* sg przeprowadzane regularnie co miesiac?,

EBC
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zazwyczaj maja termin zapadalnosci trzy
miesigce?,

* sa przeprowadzane w sposob zdecentralizo-
wany przez krajowe banki centralne,

* sarealizowane w drodze przetargow standar-
dowych (okre$lonych w punkcie 5.1),

* wszyscy kontrahenci spetniajacy ogoélne kry-
teria kwalifkujace (okreslone w punkcie 2.1)
moga sktada¢ oferty przetargowe na dluzsze
operacje refinansujace,

+ aktywami kwalifikowanymi do zabezpiecze-
nia dtuzszych operacji refinansujacych sa
aktywa z listy pierwszej i drugiej (okreslone
w rozdziale 6).

3.1.4 ODWRACALNE OPERACJE DOSTRAJAJACE

Eurosystem moze przeprowadzaé operacje
dostrajajace w formie odwracalnych transakcji
otwartego rynku. Celem operacji dostrajajacych
jest zarzadzanie ptynnoscia na rynku i sterowa-
nie stopami procentowymi, w szczegolnosci w
celu zlagodzenia wplywu niespodziewanych
wahan ptynnosci na rynku na stopy procentowe.
Potencjalna konieczno$¢ szybkiego reagowania
w przypadku nicoczekiwanego rozwoju sytuacji
rynkowej powoduje, iz pozadane jest zachowa-
nie wysokiego stopnia elastycznosci w wyborze
procedur i cech operacyjnych w przeprowadza-
niu tych operacji.

Cechy operacyjne odwracalnych operacji dostra-
jajacych mozna podsumowac nastgpujaco:

* moga wystepowac¢ w formie operacji zasila-
jacych w ptynno$¢ lub absorbujacych ptyn-
nosc¢,

Podstawowe i dtuzsze operacje refinansujace sa przeprowadzane
zgodnie z oglaszanym z gory kalendarzem operacji przetargowych
Eurosystemu (patrz rowniez punkt 5.1.2), ktéry mozna znalez¢ w
witrynie internetowej EBC (www.ecb.int) i na stronach interne-
towych Eurosystemu (patrz zatacznik 5).

Termin zapadalno$ci podstawowych i dhuzszych operacji refi-
nansujacych moze czasami by¢ rozny m.in. w zaleznosci od dni
wolnych od pracy w Panstwach Czlonkowskich.

Patrz przypis 1.

4 Patrz przypis 2.
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* czgstotliwos¢ nie jest znormalizowana,
* termin zapadalno$ci nie jest znormalizowany,

+ zasilajace w ptynno$¢ odwracalne transakcje
dostrajajace zazwyczaj przeprowadza si¢
w drodze szybkich przetargdw, chociaz nie
wyklucza si¢ mozliwosci wykorzystania pro-
cedur bilateralnych (patrz rozdziat 5),

» absorbujace ptynnos$¢ odwracalne transakcje
dostrajajace sa z zasady przeprowadzane w
drodze procedur bilateralnych (okreslonych
w punkcie 5.2),

* operacje te sa zazwyczaj przeprowadzane
w sposob zdecentralizowany przez krajowe
banki centralne (Rada Prezesow EBC moze
zdecydowac, czy w wyjatkowych okolicz-
nosciach bilateralne odwracalne operacje
dostrajajace moga by¢ wykonywane przez
EBC),

* Eurosystem moze wybra¢, zgodnie z kryte-
riami okre$lonymi w punkcie 2.2, ograni-
czona liczb¢ kontrahentéw do udziatu w
odwracalnych operacjach dostrajajacych,

+ aktywami kwalifikowanymi do zabezpiecze-
nia odwracalnych operacji dostrajajacych sa
aktywa z listy pierwszej i drugiej (okreslone
w rozdziale 6).

3.1.5 ODWRACALNE OPERACJE STRUKTURALNE

Eurosystem moze przeprowadzac¢ operacje struk-
turalne w formie odwracalnych transakcji otwar-
tego rynku w celu dostosowania pozycji struktu-

ralnej Eurosystemu wobec sektora finansowego.

Cechy operacyjne tych operacji mozna podsu-
mowacé nastgpujaco:

* sato operacje zasilajace w ptynnos¢,

* czestotliwo$¢ moze by¢ regularna lub niere-
gularna,

* termin zapadalno$ci nie jest z gory okreslony,

» sarealizowane w drodze przetargow standar-
dowych (okreslonych w punkcie 5.1),

* sa przeprowadzane w sposob zdecentralizo-
wany przez krajowe banki centralne,

* wszyscy kontrahenci spetniajacy ogolne kry-
teria kwalifikujace (okreslone w punkcie 2.1)
moga sktada¢ oferty przetargowe na odwra-
calne operacje strukturalne,

+ aktywami kwalifikowanymi do zabezpiecze-
nia odwracalnych operacji strukturalnych sa
aktywa z listy pierwszej i drugiej (okreslone
w rozdziale 6).

3.2 TRANSAKCJE BEZWARUNKOWE
(OUTRIGHT)

RODZAJ INSTRUMENTU

Bezwarunkowe transakcje otwartego rynku to
operacje, w ramach ktérych Eurosystem kupuje
lub sprzedaje kwalifikowane aktywa bezposred-
nio na rynku. Takie operacje wykonywane sa
wylacznie w celach strukturalnych i dostrajaja-
cych.

CHARAKTER PRAWNY

Transakcja bezwarunkowa oznacza pelne prze-
niesienie wlasnosci ze sprzedajacego na nabywce
bez przyrzeczenia powrotnego przeniesienia
wtasnosci. Transakcje sa wykonywane zgodnie
z zasadami rynkowymi (konwencja rynkowa)
dotyczacymi instrumentu dtuznego wykorzysta-
nego w transakcji.

WARUNKI CENOWE

W kalkulacji cen Eurosystem dziata zgodnie z
najszerzej akceptowang konwencja rynkowa dla
instrumentow dtuznych wykorzystanych w trans-
akcji.

INNE CECHY OPERACY)NE
Cechy operacyjne transakcji bezwarunkowych
Eurosystemu mozna podsumowac nast¢pujaco:

* moga przyjmowac formg operacji zasilajacych
w ptynnos¢ (bezwarunkowy zakup — outright
EBC
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purchase) lub absorbujacych plynnos¢ (bez-
warunkowa sprzedaz — outright sale),

* czgstotliwos$¢ nie jest znormalizowana,

* sg realizowane w drodze procedur bilateral-
nych (okreslonych w punkcie 5.2),

* sgzazwyczaj przeprowadzane w sposob zde-
centralizowany przez krajowe banki cen-
tralne (Rada Prezesow EBC moze zdecy-
dowa¢ o tym, czy w wyjatkowych
okoliczno$ciach bilateralne bezwarunkowe
operacje dostrajajace moga by¢ przeprowa-
dzane przez EBC),

* nie naktada si¢ z gory zadnych ograniczen co
do kontrahentow uczestniczacych w transak-
cjach bezwarunkowych,

* zazwyczaj jako aktywa zabezpieczajace w
transakcjach bezwarunkowych wykorzysty-
wane sg wylacznie instrumenty z listy pierw-
szej (okreslone w punkcie 6.1).

3.3 EMISJA CERTYFIKATOW DLUZNYCH EBC

RODZA) INSTRUMENTU

EBC moze emitowac certyfikaty dtuzne w celu
dostosowania strukturalnej pozycji Eurosystemu

EMISJA CERTYFIKATOW DEUZNYCH EBC

Cena emisyjna wynosi:

gdzie:
N = cena nominalna certyfikatu dtuznego

r; = stopa procentowa (w %)

Pr=cena emisyjna certyfikatu dtuznego

EBC
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wobec sektora finansowego, aby stworzy¢ (lub
pogtebic) niedobor pltynnosci na rynku.

CHARAKTER PRAWNY

Certyfikaty stanowia zobowiazanie dluzne EBC
wobec posiadacza certyfikatu. Certyfikaty sa
emitowane i przechowywane w formie zapisow
ksiggowych w depozytach papierow wartoscio-
wych w strefie euro. EBC nie naktada zadnych
ograniczen, jezeli chodzi o zbywalnos$¢ certyfi-
katéw. Dalsze postanowienia dotyczace certyfi-
katéw dtuznych EBC beda zawarte w zasadach i
warunkach okre$lonych dla konkretnych certyfi-
katow.

WARUNKI OPROCENTOWANIA

Certyfikaty emitowane sa z dyskontem, tzn. sa
emitowane ponizej ceny nominalnej i wykupy-
wane w terminie zapadalnosci po cenie nomi-
nalnej. Roznica migdzy ceng emisyjna a cena
wykupu jest rowna odsetkom narostym od ceny
emisyjnej, po uzgodnionej stopie procentowej,
w okresie zapadalnosci certyfikatu. Stosowana
stopa procentowa to prosta stopa procentowa
obliczana w stosunku dziennym wedtug wzoru
»dni faktyczne/360” (Actual/360). Kalkulacje
ceny emisyjnej przedstawiono w ramce 1.

INNE CECHY OPERACYNE
Cechy operacyjne emisji certyfikatow dtuznych
EBC mozna podsumowac nast¢pujaco:

D = termin zapadalno$ci certyfikatu dtuznego (w dniach)



+ certyfikaty emituje si¢ w celu absorpcji
ptynnosci z rynku,

+ certyfikaty moga by¢ emitowane regularnie
lub nieregularnie,

+ certyfikaty maja termin zapadalnos$ci ponizej
12 miesigcy,

+ certyfikaty emituje si¢ w drodze przetargow
standardowych (okreslonych w punkcie 5.1),

* przetargi i rozliczenia certyfikatow sa prze-
prowadzane w sposob zdecentralizowany
przez krajowe banki centralne,

* wszyscy kontrahenci spetniajacy ogolne kry-
teria kwalifikujace (okreslone w punkcie 2.1)
moga sktada¢ oferty przetargowe na sub-
skrypcje certyfikatow dtuznych EBC.

3.4 SWAPY WALUTOWE
RODZA) INSTRUMENTU

Swapy walutowe przeprowadzane do celéw poli-
tyki pieni¢znej obejmuja rownoczesne transak-

cje kasowe i terminowe w euro wobec obcej
waluty. Wykorzystuje si¢ je do celow dostrajaja-
cych, gtdéwnie w celu zarzadzania ptynnoscia na
rynku i sterowania stopami procentowymi.

CHARAKTER PRAWNY

Swapy walutowe przeprowadzane do celow poli-
tyki pienigznej dotycza operacji, w ramach kto-
rych Eurosystem kupuje (lub sprzedaje) euro za
obca walute¢ na rynku kasowym i jednocze$nie
odsprzedaje (lub odkupuje) je w ramach trans-
akcji forward w okreslonym terminie. Dalsze
postanowienia dotyczace swapow walutowych
okreslone sa w ustaleniach umownych stosowa-
nych przez dany krajowy bank centralny (lub
EBC).

WALUTA | KURS WYMIANY

Zasadniczo operacje Eurosystemu dotycza
wytacznie walut znajdujacych si¢ w powszech-
nym obrocie i s zgodne z praktyka rynkowa. W
kazdej operacji swapowej Eurosystem i kontra-
henci uzgadniaja punkty swapowe transakcji.
Punkt swapowy to réznica migdzy terminowym
kursem transakcji i kasowym kursem transakcji.
Punkty swapowe euro wobec obcej waluty sa
kwotowane zgodnie z ogélnymi zasadami ryn-

SWAPY WALUTOWE
S = kasowy kurs wymiany (w dniu transakcji swapu walutowego) migdzy euro (EUR) i obca
waluta ABC x x ABC
~ 1xEUR
Fy = kurs terminowy migdzy euro i obca waluta ABC w dniu odkupu swapu (M)
_yxABC
" 1xEUR
Ay, = punkt terminowy migdzy euro i ABC w dniu odkupu swapu (M)
A, =F,-S
N(.) = warto$¢ kasowa waluty; N(.)), to warto$¢ terminowa waluty:
N(ABC
N(ABC) = N(EUR) xS lub N(EUR) = %
N(ABC
N(ABC),, = N(EUR),, xF,, lub N(EUR), 2%
M

EBC
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kowymi. Warunki kursowe swapow walutowych
przedstawiono w ramce 2.

INNE CECHY OPERACY)NE
Cechy operacyjne swapow walutowych mozna
podsumowac nast¢pujaco:

* moga przyjmowac forme¢ operacji zasilaja-
cych w plynnos¢ lub absorbujacych ptynnose,

* czestotliwo$e nie jest znormalizowana,
* termin zapadalno$ci nie jest znormalizowany,

* sarealizowane w drodze szybkich przetargdw
lub procedur bilateralnych (patrz rozdziat 5),

* sgzazwyczaj przeprowadzane w sposob zde-
centralizowany przez krajowe banki cen-
tralne (Rada Prezesow EBC moze zdecydo-
wa¢é, czy w wyjatkowych okolicznos$ciach
bilateralne swapy walutowe moga by¢ wyko-
nywane przez EBC),

* Eurosystem moze wybra¢, zgodnie z kryte-
riami okre$lonymi w punkcie 2.2 i zalaczniku
3, ograniczona liczb¢ kontrahentéw do
udziatu w swapach walutowych.

3.5 PRZYJMOWANIE DEPOZYTOW

TERMINOWYCH

RODZAJ INSTRUMENTU

Eurosystem moze zaprosi¢ kontrahentéw do
sktadania oprocentowanych lokat terminowych
w krajowym banku centralnym Panstwa Czton-
kowskiego, w ktorym kontrahent jest ustano-
wiony. Przyjmowanie depozytow terminowych
przewiduje si¢ wylacznie w celach dostrajaja-
cych, w celu absorpcji pltynnosci z rynku.

CHARAKTER PRAWNY

Depozyty przyjmowane od kontrahentow sa
lokatami terminowymi o stalej stopie procento-
wej. W zamian za lokaty krajowe banki centralne
nie udzielaja zadnych zabezpieczen.

EBC
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OPROCENTOWANIE

Stopa procentowa stosowana dla lokat to prosta
stopa procentowa obliczana w stosunku dzien-
nym wedlug wzoru ,,dni faktyczne/360”. Odsetki
wyplacane sa w terminie zapadalnosci lokaty.

INNE CECHY OPERACY)NE
Cechy operacyjne przyjmowania depozytow ter-
minowych mozna podsumowac nast¢pujaco:

* depozyty przyjmuje si¢ w celu absorpcji
ptynnosci,

* czestotliwos$¢ przyjmowania depozytow nie
jest znormalizowana,

* termin zapadalnos$ci lokat nie jest znormali-
zowany,

* przyjmowanie depozytow zazwyczaj jest
realizowane w drodze szybkich przetargow,
chociaz nie wyklucza si¢ mozliwosci zasto-
sowania procedur bilateralnych (patrz roz-
dziat 5),

* przyjmowanie depozytéw zazwyczaj odbywa
si¢ w sposob zdecentralizowany przez kra-
jowe banki centralne (Rada Prezesow EBC
moze zdecydowac, czy w wyjatkowych oko-
licznosciach bilateralne przyjmowanie depo-
zytdw terminowych moze by¢é wykonywane
przez EBC)3,

* FEurosystem moze wybra¢, zgodnie z kryte-
riami okre§lonymi w punkcie 2.2, ograni-
czong liczbe kontrahentow do udzialu w
przyjmowaniu depozytow terminowych.

5 Lokaty terminowe sa utrzymywane na rachunkach w krajowych
bankach centralnych nawet wowczas, gdy operacje te sa przepro-
wadzane w sposob scentralizowany przez EBC.



ROZDZIAL 4

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO

NA KONIEC DNIA

4.1. KREDYT BANKU CENTRALNEGO NA

KONIEC DNIA

RODZA) INSTRUMENTU

Kontrahenci moga skorzysta¢ z kredytu banku
centralnego na koniec dnia dla pozyskania ptyn-
nosci overnight z krajowych bankow centralnych
przy z gory okreSlonej stopie procentowej
w zamian za aktywa kwalifikowane (okreslone
w rozdziale 6). Kredyt ma na celu zaspokojenie
czasowego zapotrzebowania kontrahentow na
pltynnos¢. W typowych okolicznosciach opro-
centowanie kredytu stanowi gorny putap dla ryn-
kowej stopy procentowej typu overnight. Zasady
i warunki kredytu sa identyczne w calej strefie
euro.

CHARAKTER PRAWNY

Krajowe banki centralne moga zapewni¢ ptyn-
no$¢ w postaci kredytu banku centralnego na
koniec dnia udzielanego w formie umoéw z przy-
rzeczeniem odkupu z terminem overnight (tzn.
wlasnos¢ aktywow stanowiacych zabezpieczenie
takiego kredytu przechodzi na kredytodawce,
z tym ze strony zobowiazuja si¢ przekazac te
aktywa dluznikowi z powrotem nastgpnego dnia
roboczego) lub jako zabezpieczone kredyty typu
overnight (tzn. prawo do aktywow przykazywane
jest tytulem zabezpieczenia kredytu, ale — przy
zatozeniu, ze zobowiazanie z tytutu kredytu
zostanie spetnione — dtuznik zachowuje wtasnos¢
aktywow). Dalsze postanowienia dotyczace
umow z przyrzeczeniem odkupu sg okreslane w
ustaleniach umownych stosowanych przez dany
krajowy bank centralny. Uzgodnienia dotyczace
dostarczenia ptynnosci w formie zabezpieczo-
nych kredytow uwzgledniaja rozne procedury i
formalnosci wymagane do ustanowienia i
nastgpnie realizacji danego zabezpieczenia
(zastawu), obowiazujace w obrgbie roznych kra-
jowych systemow prawnych.

WARUNKI DOSTEPU

Instytucje spetniajace ogdlne kryteria kwalifiku-
jace okreslone w punkcie 2.1 maja dostgp do kre-
dytu banku centralnego na koniec dnia. Dostgp
do kredytu banku centralnego na koniec dnia
udzielany jest przez krajowy bank centralny Pan-
stwa Cztonkowskiego, w ktorym instytucja jest

ustanowiona. Dostgp do kredytu banku central-
nego na koniec dnia udzielany jest wylacznie w
dniach, w ktorych dziata dany krajowy system
rozliczen brutto w czasie rzeczywistym (RTGS)
i odpowiedni system SSS.

Na koniec dnia pozycje debetowe dnia biezacego
na rachunkach rozliczeniowych kontrahentow w
krajowych bankach centralnych sa automatycz-
nie zamieniane na zlecenia udzielenia kredytu
banku centralnego na koniec dnia. Procedury dla
dostepu do kredytu banku centralnego na koniec
dnia okreslone sa w punkcie 5.3.3.

Kontrahent moze réwniez uzyskac¢ dostep do
kredytu banku centralnego na koniec dnia
poprzez przestanie zlecenia do krajowego banku
centralnego Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym
kontrahent ten jest ustanowiony. Aby krajowy
bank centralny zrealizowat zlecenie tego samego
dnia, musi je otrzyma¢ najpdzniej 30 minut
po faktycznym terminie zamknigcia systemu
TARGET'2. Z =zasady, termin zamknigcia
systemu TARGET to godz. 18.00 czasu EBC
(C.E.T). Nieprzekraczalny termin zadania
dostepu do kredytu banku centralnego na koniec
dnia jest odroczony o dodatkowe 30 minut ostat-
niego dnia roboczego Eurosystemu okresu
utrzymywania rezerwy. W zleceniu nalezy poda¢
kwote kredytu oraz, jezeli aktywa zabezpiecza-
jace dla transakcji nie zostaly jeszcze wstgpnie
ztozone w krajowym banku centralnym, nalezy
okresli¢ aktywa zabezpieczajace, ktore zostana
dostarczone w ramach transakcji.

Oprocz wymogu dostarczenia wystarczajacych
kwalifikowanych aktywow zabezpieczajacych,
nie ma ograniczenia co do kwoty srodkow, ktore
moga zosta¢ przekazane z tytulu kredytu banku
centralnego na koniec dnia.

1 W niektorych Panstwach Czlonkowskich, krajowy bank centralny
(lub niektore z jego oddziatow) moga nie by¢ czynne dla potrzeb
prowadzenia operacji polityki pieni¢znej w pewne dni robocze
Eurosystemu z powodu $§wiat narodowych lub regionalnych. W
takich przypadkach odpowiedni krajowy bank centralny odpo-
wiada za poinformowanie kontrahentéw z wyprzedzeniem, jakie
kroki nalezy przedsigwzia¢ w celu uzyskania dostgpu do kredytu
z banku centralnego na koniec dnia w dni wolne od pracy.

Dni, w ktorych system TARGET jest nieczynny, sa ogtaszane w
witrynie internetowej EBC (www.ecb.int) i na stronach interne-
towych Eurosystemu (zatacznik 5).
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TERMIN ZAPADALNOSCI | OPROCENTOWANIE
Terminem zapadalnos$ci kredytu banku central-
nego na koniec dnia jest nastgpny dzien roboczy
(overnight). Kontrahenci bezposrednio uczestni-
czacy w systemie TARGET sptacaja kredyt
nastgpnego dnia, w ktorym dziata odpowiedni
krajowy system RTGS i odpowiedni SSS, w
godzinach otwarcia tych systemow.

Stopa procentowa jest oglaszana z gory przez
Eurosystem jako prosta stopa procentowa obli-
czana w stosunku dziennym wedtug wzoru ,,dni
faktyczne/360”. EBC moze w kazdym czasie
zmieni¢ stop¢ procentowg, ze skutkiem naj-
wczesniej od nast¢gpnego dnia roboczego Euro-
systemu’. Odsetki od kredytu ptatne sa razem ze
splata kredytu.

ZAWIESZENIE KREDYTU BANKU CENTRALNEGO
NA KONIEC DNIA

Dostepu do kredytu udziela si¢ wylacznie zgod-
nie z celami i ogdlnymi przestankami polityki
pienigznej EBC. EBC moze w dowolnym
momencie zmodyfikowa¢ warunki dost¢pu do
kredytu albo dostgp ten zawiesic.

4.2  DEPOZYT W BANKU CENTRALNYM NA

KONIEC DNIA

RODZAJ INSTRUMENTU

Kontrahenci moga skorzysta¢ z mozliwosci skta-
dania depozytéw typu overnight w krajowym
banku centralnym. Depozyty oprocentowane sa
wedtug z gory okreslonej stopy procentowej. W
typowych okoliczno$ciach, oprocentowanie
depozytu stanowi dolny poziom rynkowej stopy
procentowej typu overnight. Zasady i warunki
depozytu w banku centralnym na koniec dnia sa
identyczne w catlej strefie euro®.

CHARAKTER PRAWNY

Depozyty typu overnight przyjmowane od kon-
trahentow sa oprocentowane wedtug statej stopy
procentowej. W zamian za depozyt kontrahent
nie otrzymuje zadnego zabezpieczenia.

EBC
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WARUNKI DOSTEPUS®

Dostep do depozytu w banku centralnym na
koniec dnia maja instytucje spetniajace ogolne
kryteria kwalifikujace okreslone w punkcie 2.1
Dostep do depozytu w banku centralnym na
koniec dnia udzielany jest przez krajowy bank
centralny Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym
dana instytucja jest ustanowiona. Dostgp do
depozytu w banku centralnym na koniec dnia
udzielany jest wytacznie w dniach, w ktorych
czynny jest odpowiedni krajowy system RTGS.

Aby uzyska¢ dostep do depozytu w banku cen-
tralnym na koniec dnia, kontrahent musi przestac
zlecenie do krajowego banku centralnego Pan-
stwa Cztonkowskiego, w ktorym ten kontrahent
jest ustanowiony. Aby krajowy bank centralny
zrealizowal zlecenie tego samego dnia, musi je
otrzymaé¢ najpozniej 30 minut po faktycznym
terminie zamknigcia systemu TARGET, ktory co
do zasady zamykany jest o godz. 18.00 czasu
EBC (C.E.T)% 7. Nieprzekraczalny termin zada-
nia dostgpu do depozytu jest odroczony o dodat-
kowe 30 minut ostatniego dnia roboczego
Eurosystemu okresu utrzymywania rezerwy.
W zleceniu nalezy poda¢ wielko$¢ depozytu.

Nie ma ograniczen co do wielkos$ci depozytu,
jaki moze zlozy¢ kontrahent.

3 W calosci niniejszego dokumentu termin ,,dzien roboczy Euro-
systemu” dotyczy kazdego dnia, w ktorym czynny jest EBC i co
najmniej jeden krajowy bank centralny dla potrzeb prowadzenia
operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu.

We poszezegolnych krajach strefy euro moga wystgpowacé roznice
operacyjne wynikajace z istnienia roznic w strukturze rachunkow
pomigdzy krajowymi bankami centralnymi.

Z powodu istnienia roznic w strukturze rachunkéw w krajowych
bankach centralnych, EBC moze zezwoli¢ krajowym bankom cen-
tralnym na stosowanie warunkow dostepu, ktore roznia si¢ nieco
od okreslonych w tym dokumencie. Krajowe banki centralne b¢da
przekazywa¢ informacje na temat wszystkich réznic w stosunku
do warunkow dostepu okreslonych w niniejszym dokumencie.
W niektorych Panstwach Cztonkowskich krajowy bank centralny
(lub niektore z jego oddziatow) moga nie by¢ czynne dla potrzeb
prowadzenia operacji polityki pienigznej w pewne dni robocze
Eurosystemu z powodu $wiat narodowych lub regionalnych. W
takich przypadkach, odpowiedni krajowy bank centralny odpo-
wiada za poinformowanie kontrahentow z gory, jakie kroki nalezy
przedsigwzia¢ w celu uzyskania dostgpu do depozytu w banku
centralnym na koniec dnia w dni wolne od pracy.

Dni zamknigcia systemu TARGET sg oglaszane w witrynie inter-
netowej EBC (www.ecb.int) i na stronach internetowych Euro-
systemu (zatacznik 5).
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TERMIN ZAPADALNOSCI | OPROCENTOWANIE
Terminem zapadalnosci depozytéw w banku cen-
tralnym na koniec dnia jest nastgpny dzien robo-
czy (overnight). Dla kontrahentow bezposrednio
uczestniczacych w systemie TARGET, depozyty
w banku centralnym na koniec dnia zapadaja
nastgpnego dnia, w ktorym dziata odpowiedni
krajowy system RTGS, w godzinach otwarcia
tego systemu.

Stopa procentowa jest oglaszana z gdry przez
Eurosystem jako prosta stopa procentowa obli-
czana w stosunku dziennym wedtug wzoru ,,dni
faktyczne/360” (Actual/360). EBC moze w
dowolnym momencie zmienié¢ stopg procentowa,
ze skutkiem nie wcze$niej niz nastgpnego dnia
roboczego Eurosystemu. Odsetki od depozytu
ptatne sa w terminie zapadalno$ci depozytu.

ZAWIESZENIE DEPOZYTOW W BANKU
CENTRALNYM NA KONIEC DNIA

Dostepu do depozytu udziela si¢ wytacznie zgod-
nie z celami i ogdlnymi przestankami polityki
pieni¢znej EBC. EBC moze w dowolnym
momencie zmodyfikowa¢ warunki dostgpu do
depozytu albo dostep ten zawiesic.

EBC
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ROZDZIAL 5

PROCEDURY

5.1 PROCEDURY PRZETARGOWE

5.1.1 CHARAKTERYSTYKA 0GOLNA

Operacje otwartego rynku Eurosystemu sa na
0g6t przeprowadzane w formie procedur prze-
targowych. Procedury przetargowe Eurosystemu
realizowane sa w szesciu etapach operacyjnych
okreslonych w ramce 3.

Eurosystem wyr6znia dwa rodzaje procedur
przetargowych: przetargi standardowe i przetargi
szybkie. Procedury przetargow standardowych i
szybkich sg identyczne, z wyjatkiem ram czaso-
wych i zakresu kontrahentow.

PRZETARGI STANDARDOWE

W przetargach standardowych mijaja maksymal-
nie 24 godziny od ogloszenia przetargu do
potwierdzenia wyniku (czas migdzy ostatecznym
terminem ztozenia ofert i ogloszeniem wyniku
przetargu wynosi ok. dwoch godzin). Na wykre-
sie 1 przedstawiono ogdlny zarys normalnych
ram czasowych poszczegodlnych etapoéw przetar-
gow standardowych. EBC moze podja¢ decyzje¢
o dostosowaniu ram czasowych w poszczegol-
nych operacjach, jezeli uzna to za stosowne.

Podstawowe operacje refinansujace, dluzsze
operacje refinansujace i operacje strukturalne

(z wyjatkiem transakcji bezposrednich typu
outright) zawsze przeprowadza si¢ w drodze
przetargow standardowych. Kontrahenci spet-
niajacy ogolne kryteria kwalifikujace okreslone
w punkcie 2.1 moga uczestniczy¢ w przetargach
standardowych.

PRZETARGI SZYBKIE

Przetargi szybkie sa zazwyczaj przeprowadzane
w ciagu 60 minut od ogloszenia przetargu, przy
czym potwierdzenie nastgpuje niezwlocznie po
ogloszeniu rozstrzygnigcia przetargu. Normalne
ramy czasowe dla poszczegolnych etapow prze-
targéw szybkich pokazane sa na wykresie 2. EBC
moze podjac decyzj¢ o dostosowaniu ram czaso-
wych w poszczegolnych operacjach, jezeli uzna
to za stosowne. Przetargi szybkie sa wykorzy-
stywane wytacznie do realizacji operacji dostra-
jajacych. Eurosystem moze wybra¢, zgodnie z
kryteriami i procedurami okreslonymi w punk-
cie 2.2, ograniczona liczbg kontrahentow do
udzialu w przetargach szybkich.

PRZETARGI O STALE) | 0 ZMIENNE] STOPIE
PROCENTOWE])

Eurosystem moze zadecydowac o przeprowa-
dzaniu przetargow o stalej stopie procentowe;j
(przetarg kwotowy) lub o zmiennej stopie pro-
centowej (przetarg procentowy). W przetargu o
stalej stopie procentowej EBC okresla stopg pro-

ETAPY OPERACYJNE PROCEDUR PRZETARGOWYCH

Etap 1: Ogloszenie przetargu
a. Ogtoszenie przez EBC za posrednictwem serwisOw agencyjnych
b. Ogtoszenie przez krajowe banki centralne za posrednictwem serwisow
agencyjnych i bezposrednio do poszczegdlnych kontrahentow
(jezeli uwazane jest to za niezbgdne)
Etap 2: Przygotowanie i zlozenie ofert przez kontrahentow
Etap 3: Zebranie ofert przez Eurosystem
Etap 4: Rozstrzygniecie przetargu i ogloszenie wynikéw przetargu
a. Decyzja EBC dot. rozstrzygnigcia przetargu
b. Ogtoszeniu wyniku
Etap S: Potwierdzenie indywidualnych wynikow
Etap 6: Rozliczenie transakceji (patrz punkt 5.3)

EBC
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Wykres 1 Normalne ramy czasowe dla etapow operacyjnych w przetargach

standardowych
| T-1 i Dzieri transakeji (T) |[ T+ |
4 p.m 9 am 10 a.m. 11 a.m.
30 45 | 15 30(|30 45 | 15 30 45 | 15 15 30
I1I|IIII|II| IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
| 4 1b
2
3
4a
4 5 —1
6
15.30 9.30 11.15
Ogloszenie Ostateczny termin zlozenia Ogloszenie wynikow
przetargu ofert przez kontrahentow przetargu

Uwaga: Czas podany jako czas EBC (C.E.T). Liczby dotycza etapow operacyjnych okreslonych w ramce 3.

centowa z gory, a uczestniczacy kontrahenci
sktadaja oferty kwot transakcji po ustalonej sto-
pie procentowej'. W przetargu o zmiennej stopie
procentowej kontrahenci oferuja kwoty i stopy
procentowe, po ktorych chca zawrzec transakcje
z krajowymi bankami centralnymi?.

5.1.2 KALENDARZ OPERAC)I PRZETARGOWYCH

PODSTAWOWE | DLUZSZE OPERACJE
REFINANSUJACE

Podstawowe i dluzsze operacje refinansujace sa
przeprowadzane zgodnie z kalendarzem infor-
macyjnym publikowanym przez Eurosystem?.
Kalendarz publikowany jest co najmniej na trzy
miesiace przed rozpoczgciem roku, ktorego doty-

czy. Zwykte dni handlowe dla podstawowych i
dhuzszych operacji refinansujacych sa okreslone
w tabeli 2. EBC dazy do tego, aby kontrahenci
we wszystkich Panstwach Cztonkowskich mogli
uczestniczy¢ w podstawowych i dtuzszych ope-
racjach refinansujacych. Dlatego przygotowujac
kalendarz operacji, EBC dostosowuje kalendarz

1 W przetargach o stalej stopie procentowej dotyczacych swapow
walutowych EBC ustala punkty swapowe operacji i kontrahenci
oferuja ilos¢ waluty, jaka pragna sprzeda¢ (i odkupi¢) lub kupi¢
(i odsprzedac) po tym kursie.

W przetargach swapow walutowych o zmiennej stopie procento-
wej, kontrahenci oferuja ilo$¢ waluty i kwotowanie punktu
swapowego, przy jakim sa gotowi wej$¢ do operacji.

Kalendarz operacji przetargowych Eurosystemu mozna znalez¢
w witrynie internetowej EBC (www.ecb.int) i na stronach inter-
netowych Eurosystemu (zatacznik 5).

2

w

Wykres 2 Normalne ramy czasowe dla etapow operacyjnych w przetargach szybkich

| Dzien transakeji (T) |
Godzina pierwsza Godzina druga Godzina trzecia
30 45 30 5 | 1 30 | 5 30 45
[P R (N NS U U U MU NSRRI N (NI SR I
la
1b
2 4b
. 4a
> 6
Ogloszenie
przetargu
Ostateczny termin zlozenia
ofert przez kontrahentow

Ogloszenie wynikéw

przetargu

Uwaga: Liczby dotycza etapow operacyjnych okreslonych w ramce 3.
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Tabela 2 Normalne dni handlowe dla podstawowych i dtuiszych operacji refinansujacych

Rodzaj operacji
Podstawowe operacje refinansujace
Dtuzsze operacje refinansujace

Normalny dzien handlowy (T)

Kazdy wtorek
Ostatnia $roda kazdego miesiaca kalendarzowego "

1) Z powodu $wiat Bozego Narodzenia operacja grudniowa jest przyspieszona o jeden tydzien i przeprowadzana w poprzednia $rode

miesiaca.

odpowiednio, tak aby uwzgledni¢ dni wolne
od pracy w poszczegdlnych Panstwach Czlon-
kowskich.

OPERACJE STRUKTURALNE

Operacje strukturalne w drodze przetargow stan-
dardowych nie sa przeprowadzane wedlug zad-
nego z gory okreslonego kalendarza. Jednakze sa
one zazwyczaj przeprowadzane i rozliczane
wylacznie w dniach, ktore sa dniami roboczymi dla
KBC* we wszystkich Panstwach Cztonkowskich.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

Operacje dostrajajace nie sa przeprowadzane
wedtug z gory okreslonego kalendarza. EBC moze
podja¢ decyzj¢ o przeprowadzeniu operacji
dostrajajacej dowolnego dnia roboczego Eurosys-
temu. W takich operacjach uczestnicza wytacznie
krajowe banki centralne Panstw Cztonkowskich,
w ktorych dzien handlowy, dzien rozliczenia i
dzien ptatnosci sa dniami roboczymi KBC.

5.1.3 OGLASZANIE OPERAC)JI PRZETARGOWYCH

Przetargi standardowe Eurosystemu sa ogtaszane
publicznie za posrednictwem serwiséw agencyj-
nych. Ponadto krajowe banki centralne moga
przekazywac ogltoszenia o operacjach przetargo-
wych bezposrednio kontrahentom, ktérzy nie
maja dostgpu do serwisow agencyjnych.
Publiczne ogloszenie o przetargu zazwyczaj
zawiera nastgpujace informacje:

* numer referencyjny operacji przetargowe;j,

e dzien przeprowadzenia operacji przetar-
gowej,

* rodzaj operacji (zasilenie lub absorpcja ptyn-
nosci i rodzaj wykorzystanego instrumentu
polityki pienigznej),

+ termin zapadalno$ci operacji,

* rodzaj przetargu (przetarg o statej lub zmien-
nej stopie procentowej),

* sposob rozstrzygnigcia przetargu (aukcja
holenderska” lub ,,amerykanska”, jak okre-
$lono w punkcie 5.1.5 lit. d),

+ przewidywana wielko$¢ operacji (zazwyczaj
wylacznie w przypadku dtuzszych operacji
refinansujacych),

+ okreslong przetargowa stopg procentowa /
cen¢ / punkt swapowy (w przypadku prze-
targu o statej stopie procentowe;j),

* minimalna / maksymalna akceptowana stop¢
procentowa / cen¢ / punkt swapowy (jezeli
dotyczy),

e termin rozpoczgcia i termin zapadalnosci
operacji (jezeli dotyczy) lub termin wyceny i
termin zapadalnosci instrumentu (w przy-
padku emisji certyfikatow dtuznych),

+ waluty objgte operacja i walutg, ktorej
kwota utrzymywana jest na statym poziomie
(w przypadku swapow walutowych),

+ referencyjny kurs kasowy wykorzystany do
kalkulacji ofert (w przypadku swapow walu-
towych),

4 W calosci niniejszego dokumentu, termin ,,dzien roboczy KBC”
odnosi si¢ do dnia, w ktorym krajowy bank centralny danego Pan-
stwa Cztonkowskiego jest czynny dla potrzeb prowadzenia ope-
racji polityki pienigznej Eurosystemu. W niektorych Panstwach
Cztonkowskich oddziaty krajowego banku centralnego moga by¢
nieczynne w dni robocze KBC z powodu $wiat lokalnych lub
regionalnych. W takich przypadkach odpowiedni krajowy bank
centralny odpowiada za poinformowanie kontrahentow z wyprze-
dzeniem, jakie nalezy podja¢ kroki w sprawie transakcji, w kto-
rych zaangazowane sa te oddzialy.

EBC
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* maksymalny limit oferty (jezeli dotyczy),

* minimalna indywidualnie
kwote (jezeli dotyczy),

przydzielong

* minimalny wspotczynnik przydziatu (jezeli
dotyczy),

* harmonogram sktadania ofert,

* nominal certyfikatéw (w przypadku emisji
certyfikatow dtuznych),

* kod ISIN emisji (w przypadku emisji certyfi-
katow dtuznych).

W celu zwigkszenia przejrzystosci operacji
dostrajajacych Eurosystem zazwyczaj publicznie
ogtasza przetargi szybkie z wyprzedzeniem. Jed-
nakze w wyjatkowych okolicznosciach EBC
moze podja¢ decyzje o tym, ze nie ogtlosi
publicznie przetargdw szybkich z wyprzedze-
niem. Ogloszenie przetargdw szybkich dokony-
wane jest w tym samym trybie, co przetargéw
standardowych. W przetargu szybkim, niezalez-
nie od tego, czy jest ogtoszony publicznie czy
nie, krajowe banki centralne kontaktuja si¢ bez-
posrednio z wybranymi kontrahentami.

5.1.4 PRZIYGOTOWYWANIE | SKLADANIE OFERT
PRZEZ KONTRAHENTOW

Oferty przetargowe kontrahentéw musza by¢
sporzadzone w formie zgodnej ze wzorem
dostarczonym przez krajowe banki centralne dla
danej operacji. Oferty przetargowe nalezy skta-
da¢ do krajowego banku centralnego Panstwa
Cztonkowskiego, w ktorym instytucja posiada
podmioty prowadzace dziatalno$¢ (centralg lub
oddzial). Oferty przetargowe danej instytucji
moga by¢ skladane wylacznie przez jeden pod-
miot (central¢ lub wyznaczony oddziat) w kaz-
dym Panstwie Cztonkowskim.

W przetargach o stalej stopie procentowej, kon-
trahenci okre$laja w swoich ofertach kwote, jaka
oferuja do transakcji z krajowymi bankami cen-
tralnymi’.

EBC
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W przetargach o zmiennej stopie procentowej
kontrahenci moga sktada¢ oferty do 10 réznych
poziomow stop procentowych / cen / punktow
swapowych. W kazdej ofercie okreslaja kwote,
jaka oferuja do transakcji z krajowymi bankami
centralnymi i odpowiednia stopg procentowa®’.
Oferta procentowa musi by¢ wyrazona jako wie-
lokrotno$¢ 0,01 punktu procentowego. W przy-
padku przetargu swapow walutowych o zmien-
nej stopie procentowej, punkty swapowe nalezy
kwotowa¢ zgodnie ze standardowymi konwen-
cjami rynkowymi, a oferty musza by¢ wyrazone
jako wielokrotnosci 0,01 punktu swapowego.

W przypadku podstawowych operacji refinansu-
jacych minimalna wielko$¢ oferty wynosi
1000000 EUR. Oferty powyzej tej kwoty musza
by¢ wyrazone jako wielokrotnosci 100000 EUR.
Te same minimalne wielkosci oferty i wielokrot-
nosci stosowane sa w operacjach dostrajajacych
i strukturalnych. Minimalna wielko$¢ oferty
dotyczy kazdego indywidualnego poziomu stopy
procentowej / ceny / punktu swapowego.

Dla dtuzszych operacji refinansujacych kazdy
krajowy bank centralny okresla minimalna wiel-
kos¢ oferty w zakresie od 10000 EUR do
1000000 EUR. Oferty przekraczajace okreslona
minimalna wielko$¢ musza by¢ wyrazone jako
wielokrotnosci 10 000 EUR. Minimalna wielkos$¢
oferty dotyczy kazdego indywidualnego poziomu
stopy procentowe;.

EBC moze wprowadzi¢ maksymalny limit oferty,
aby zapobiec skladaniu nieproporcjonalnie
duzych ofert. Kazdy taki maksymalny limit
oferty jest zawsze okreslony w publicznym ogto-
szeniu przetargowym.

5 W swapach walutowych o statej stopie procentowej nalezy okre-
§li¢ ilos¢ waluty, na jaka kontrahent zamierza przeprowadzi¢
transakcj¢ z Eurosystemem.

6 W odniesieniu do emisji certyfikatow dtuznych EBC, EBC moze
podjac decyzjg, ze oferty maja by¢ wyrazone w formie ceny, a nie
stopy procentowej. W takich przypadkach, ceny kwotuje si¢ jako
procent nominatu.

7 W swapach walutowych o zmiennej stopie procentowej nalezy
okresli¢ ilos¢ waluty, na jaka kontrahent zamierza przeprowadzi¢
transakcj¢ z Eurosystemem i odpowiedni punkt swapowy.



Od kontrahentow oczekuje si¢, iz bgda zawsze
w stanie pokry¢ kwoty im przyznane odpowied-
nia iloscia kwalifikowanych aktywow zabezpie-
czajacych®. Ustalenia umowne lub normatywne
stosowane przez odpowiedni krajowy bank cen-
tralny umozliwiaja natozenie kar, jezeli kontra-
hent nie jest w stanie przekaza¢ wystarczajacej
ilosci aktywow zabezpieczajacych lub $rodkow
pieni¢znych na pokrycie kwoty, ktdrg mu przy-
znano w wyniku operacji przetargowe;j.

Oferty mozna wycofa¢ przed uptywem ostatecz-
nego terminu sktadania ofert. Oferty ztozone po
terminie okreslonym w ogloszeniu przetargo-
wym sa niewazne. Dotrzymanie terminu jest oce-
niane przez krajowe banki centralne. Krajowe
banki centralne odrzucaja wszystkie oferty kon-
trahenta, jezeli taczna kwota oferty przekracza
jakikolwiek maksymalny limit ofertowy ustano-
wiony przez EBC. Krajowe banki centralne
odrzucaja tez kazda ofertg, ktora jest ponizej
minimalnej kwoty oferty lub ponizej minimal-
nego lub powyzej maksymalnego przyjetego
poziomu stopy procentowej / ceny / punktu swa-
powego. Oprocz tego krajowe banki centralne
moga odrzuci¢ oferty, ktore sa niekompletne lub
ktére nie sa zgodne z podanym wzorem. Jezeli

oferta zostanie odrzucona, dany krajowy bank
centralny informuje kontrahenta o swojej decy-
zji przed rozstrzygnigciem przetargu.

5.1.5 PROCEDURY ROZSTRZYGANIA
PRZETARGOW

OPERACJE PRZETARGU O STALE) STOPIE
PROCENTOWE])

W rozstrzygnigciu przetargu o statej stopie pro-
centowej sumuje si¢ oferty otrzymane od kon-
trahentow. Jezeli taczna wielko$¢ ofert przekra-
cza catkowita wielkos¢ ptynnosci bedacej
przedmiotem przetargu, przedtozone oferty
uznaje si¢ proporcjonalnie, zgodnie ze wspot-
czynnikiem kwoty bedacej przedmiotem prze-
targu do tacznej kwoty ofertowej (patrz ramka
4). Kwota przydzielona kazdemu kontrahentowi
zostaje zaokraglona do najblizszego catkowitego
euro. Jednakze w przetargach o statej stopie pro-
centowej EBC moze zadecydowac, o przyznaniu
kazdemu oferentowi minimalnej kwoty / wspot-
czynnika.

8 Lub rozliczy¢ w gotowce w przypadku operacji absorbujacych
plynnos¢.

ROZSTRZYGANIE PRZETARGOW O STALE] STOPIE PROCENTOWE])

all% =

Procent przydzialu wynosi:

> a

1=1

Kwota przydzielona i-temu kontrahentowi wynosi:  all, = all% x (a,)
gdzie:

A = catkowita przydzielona kwota

n = calkowita liczba kontrahentow

a; = wielko$¢ oferty i-tego kontrahenta.

all% = procent przydziatu

all; = catkowita kwota przydzielona i-temu kontrahentowi
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PRZETARGI O ZMIENNE) STOPIE PROCENTOWE])

W EURO

W rozstrzygnigciu zasilajacych w ptynnos¢ prze-
targéw procentowych w euro oferty szereguje si¢
wedlug malejacej wielkosci oferowanych stop
procentowych. Oferty o najwyzszych stopach
procentowych sa zaspokajane w pierwszej kolej-
nosci, a nastgpnie akceptowane sa oferty o

kolejno zmniejszajacych si¢ stopach procento-
wych do wyczerpania catej kwoty plynnosci
bedacej przedmiotem przetargu. Jezeli przy naj-
nizszym poziomie zaakceptowanej stopy pro-
centowej (tzn. krancowej stopie procentowe;j),
taczna kwota ofertowa przekracza pozostajaca do
przydzialu kwotg bedaca przedmiotem przetargu,
pozostata kwota rozdzielana jest proporcjonalnie

ROZSTRZYGANIE PRZETARGOW O ZMIENNE] STOPIE PROCENTOWE] W EURO

(przyktad dotyczy ofert kwotowanych w formie stop procentowych)

Procent przydziatu po krancowej stopie procentowej wynosi:

alloa(r,,) =

A= alr)

a(r,

Przydziat dla i-tego kontrahenta po krancowej stopie procentowej wynosi:
all(r,), = all%(r,) xar,),

Catkowita kwota przydzielona i-temu kontrahentowi wynosi:

m-1

al =3 afr) +ailf)

gdzie: =
A = calkowita przydzielona kwota
I = oferta na s-ta stop¢ procentowa zlozona przez kontrahentow
n = catkowita liczba kontrahentow
a(ry); = wielkos$¢ oferty przy s-tej (r,) stopie procentowej zlozona przez i-tego kontrahenta
a(ry) = catkowita wielkos$¢ ofert przy s-tej (r;) stopie procentowej
n
alr)= 3 alr)
o = krancowa stopa procentowa =
rn2rs2r, dlaprzetargu zasilajacego w ptynnos¢,
rn 21521 dla przetargu absorbujacego ptynnosé
Tl = stopa procentowa przed kranicowa stopa procentowa (ostatnia stopa procentowa przy
ktorej oferty sa przyjete w catosci),
rm1 > 1, dla przetargu zasilajacego w ptynnosc,
I'n>rny  dla przetargu absorbujacego ptynnosé
all%(r,,) = procent przydziatu po krancowej stopie procentowej
all(r;); = przydziat dla i-tego kontrahenta po s-tej stopie procentowej
all; = catkowita kwota przydzielona i-temu kontrahentowi
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migdzy oferty zgodnie ze wspotczynnikiem
pozostatej do przydziatu kwoty do catkowitej
kwoty ofertowej po krancowej stopie procento-
wej (patrz ramka 5). Kwote przydzielona
poszczegdlnym kontrahentom zaokragla si¢ do
najblizszego catkowitego euro.

W rozstrzygnigciu absorbujacych ptynnosc prze-
targach procentowych (ktére moga by¢ wyko-
rzystane do emisji certyfikatow dluznych i przyj-
mowania lokat terminowych) oferty szereguje si¢
wedlug rosnacej wielkosci oferowanych stop
procentowych (lub wedlug malejacych oferowa-
nych cen). Oferty o najnizszych poziomach stopy
procentowej (najwyzszej cenie) zaspokajane sa
w pierwszej kolejnosci, a nastgpnie akceptowane
sa oferty o kolejno zwigkszajacych si¢ stopach
procentowych do wyczerpania catej bedacej
przedmiotem przetargu ptynnosci. Jezeli przy
najwyzszym poziomie zaakceptowanej stopy /
ceny taczna kwota ofertowa przekracza pozosta-
jaca do przydziatu kwot¢ bedaca przedmiotem
przetargu, pozostala kwota rozdzielana jest pro-
porcjonalnie mi¢dzy oferty zgodnie ze wspot-
czynnikiem pozostatej do przydziatu kwoty do
catkowitej kwoty ofertowej po krancowe;j stopie
procentowej / cenie (patrz ramka 5). Dla emisji
certyfikatow dluznych kwot¢ przydzielong
poszczegdlnym kontrahentom zaokragla si¢ do
najblizszej wielokrotno$ci nominatu certyfika-
tow dtuznych. Dla innych absorbujacych ptyn-
nos¢ operacji, kwote¢ przydzielong poszczegdl-
nym kontrahentom zaokragla si¢ do najblizszego
catego euro.

W przetargach o zmiennej stopie procentowej
EBC moze zadecydowac o przyznaniu minimal-
nej kwoty kazdemu wybranemu oferentowi.

PRZETARGI SWAPOW WALUTOWYCH 0 LMIENNE])
STOPIE PROCENTOWE])

W rozstrzygnigciu zasilajacych w ptynnos¢ prze-
targdw swapow walutowych o zmiennej stopie
procentowej oferty szereguje si¢ wedtug rosna-
cej wielkosci kwotowan punktu swapowego’.
Oferty o najnizszych kwotowaniach punktu swa-
powego sa zaspokajane w pierwszej kolejnosci,
anastgpnie akceptowane sa kolejno wyzsze kwo-
towania punktu swapowego do wyczerpania calej

kwoty waluty bedacej przedmiotem przetargu.
Jezeli przy najwyzszym zaakceptowanym kwo-
towaniu punktu swapowego (tzn. krancowym
kwotowaniu punktu swapowego) taczna kwota
ofertowa przekracza pozostajaca do przydziatu
kwot¢ bedaca przedmiotem przetargu, pozostata
kwota rozdzielana jest proporcjonalnie migdzy
oferty zgodnie ze wspotczynnikiem pozostatej do
przydziatu kwoty do catkowitej kwoty ofertowe;j
przy krancowym kwotowaniu punktu swapo-
wego (patrz ramka 6). Kwot¢ przydzielona
poszczegdlnym kontrahentom zaokragla si¢ do
najblizszego catkowitego euro.

W rozstrzygnigciu absorbujacych ptynnosé prze-
targow swapow walutowych o zmiennej stopie
procentowej, oferty szereguje si¢ wedtug male-
jacej wielkosci kwotowan punktu swapowego.
Oferty o najwyzszych kwotowaniach punktu
swapowego sa zaspokajane w pierwszej kolej-
nos$ci, a nastgpnie akceptowane sa kolejno niz-
sze kwotowania punktu swapowego do wyczer-
pania calej kwoty waluty bedacej przedmiotem
przetargu. Jezeli przy najnizszym zaakceptowa-
nym kwotowaniu punktu swapowego (tzn. kran-
cowym kwotowaniu punktu swapowego) taczna
kwota ofertowa przekracza pozostajaca do przy-
dziatu kwot¢ bedaca przedmiotem przetargu,
pozostata kwota rozdzielana jest proporcjonalnie
migdzy oferty zgodnie ze wspotczynnikiem
pozostatej do przydzialu kwoty do catkowitej
kwoty ofertowej przy krancowym kwotowaniu
punktu swapowego (patrz ramka 6). Kwotg przy-
dzielong poszczego6lnym kontrahentom zaokra-
gla si¢ do najblizszego catkowitego euro.

RODZA) AUKC)I

W przypadku przetargdw o zmiennej stopie pro-
centowej Eurosystem moze stosowaé procedury
aukcji o stalej lub zmiennej stopie procentowe;j.

9 Kwotowania punktow swapowych szereguje si¢ od najmniejszego
do najwigkszego, biorac pod uwage znak kwotowania, ktory
zalezy od znaku réznicy stop procentowych pomigdzy walutg obca
i euro. Jezeli w terminie zapadalnosci swapu stopa procentowa
dla waluty obcej jest wyzsza niz odpowiadajaca jej stopa procen-
towa dla euro, kwotowanie punktu swapowego jest dodatnie
(tzn. euro jest kwotowane z premia w stosunku do waluty obcej).
Odwrotnie, jezeli stopa procentowa dla waluty obcej jest nizsza
niz odpowiadajaca jej stopa procentowa dla euro, kwotowanie
punktu swapowego jest ujemne (tzn. euro jest kwotowane z dys-
kontem w stosunku do waluty obcej).
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EBC

Ramka 6

ROZSTRZYGANIE PRZETARGOW NA SWAPY WALUTOWE PO ZMIENNYM KURSIE

Procent przydziatu przy krancowym kwotowaniu punktu swapowego wynosi:

m-1

A=Y a(s)

all(a,,) = j—rasz -

Przydzial dla i-tego kontrahenta przy krancowym kwotowaniu punktu swapowego wynosi:
all(a,,), = allw(a,,) xaa,,),

Catkowita wielkos$¢ przydziatu dla i-tego kontrahenta wynosi:

m-1

al; =y a(a,) +all(a,)

S=;

gdzie:
A = catkowita przydzielona kwota
A = kwotowanie s-tego punktu swapowego przez kontrahentow
n = catkowita liczba kontrahentow
a(hy); = wielkos¢ oferty przy kwotowaniu s-tego punktu swapowego (A;) kontrahenta i-tego
a(hy) = catkowita wielko$¢ oferty przy kwotowaniu s-tego punktu swapowego (4,)
o(8)= 3 ala)

A, = krancowe kwotowanie punktu swapowego

A, 2 A2 A dla zasilajacych w ptynnos¢ swapow walutowych,

A, 2 A2 A, dla absorbujacych ptynnos¢ swapow walutowych
AN = kwotowanie punktu swapowego przed krancowym kwotowaniem punktu swapowego

(kwotowanie punktu swapowego, przy ktorym oferty sa przyjete w catosci),
A, > A, dlazasilajacych w ptynnos¢ swapoéw walutowych,
A, >4, dla absorbujacych ptynnos¢ swapoéw walutowych

all%(4,,) = procent przydziatu przy krancowym kwotowaniu punktu swapowego

all(A;); = przydziat dla i-tego kontrahenta przy kwotowaniu s-tego punktu swapowego

all;

catkowita wielko$¢ przydzielona i-temu kontrahentowi
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W przypadku aukcji o stalej stopie (aukcja holen-
derska), stopa procentowa / cena / punkt swa-
powy dla przydzielonych kwot dla wszystkich
przyjetych ofert jest rowny krancowe;j stopie pro-
centowej / cenie / punktowi swapowemu (tzn.
takiej warto$ci, przy ktorej caty przydziat zostaje
wyczerpany). W przypadku aukcji o zmiennej
stopie (aukcja amerykanska), stopa procentowa /
cena / punkt swapowy dla przydzielonych kwot
jest rowny stopie procentowej / cenie / punktowi
swapowemu oferowanym w kazdej poszczegol-
nej ofercie.

5.1.6 OGLASZANIE WYNIKOW PRZETARGU

Wyniki przetargéw standardowych i szybkich sa
oglaszane publicznie za posrednictwem infor-
macyjnych serwisow agencyjnych. Ponadto kra-
jowe banki centralne moga poinformowac o
wynikach przydzialu kontrahentow, ktorzy nie
maja dostgpu do serwisow agencyjnych, w spo-
sob bezposredni. Publiczne ogloszenie wynikow
przetargdw zazwyczaj zawiera nastgpujace infor-
macje:

* numer referencyjny operacji przetargowe;j,

* dzien przeprowadzenia operacji przetargo-
wej,

* rodzaj operacji,
+ termin zapadalnosci operacji,

+ catkowita wielko$¢ ofert ztozonych przez
kontrahentéow Eurosystemu,

* liczbg oferentow,

+ waluty bedace przedmiotem przetargu
(w przypadku swapow walutowych),

+ calkowitg wielko$¢ przydziatu,

» procent przydziatu (w przypadku przetargu o
statej stopie procentowe;j),

* kurs kasowy (w przypadku swapoéw waluto-
wych),

+ krancowa stop¢ procentowa / ceng / punkt
swapowy 1 procent przydziatu przy kranco-
wej stopie procentowej / cenie / punkcie swa-
powym (w przypadku przetargu o zmienne;j
stopie procentowej),

* minimalna stop¢ ofertowa, maksymalna stope
ofertowa 1 $rednia wazona stopg przydziatu
(w przypadku aukcji o zmiennej stopie),

e termin rozpoczgcia i termin zapadalno$ci
operacji (jezeli dotyczy) lub date waluty i ter-
min zapadalno$ci instrumentu (w przypadku
emisji certyfikatow dluznych),

* minimalna indywidualna wielko$¢ przydziatu
(jezeli dotyczy),

* minimalny wspotczynnik przydziatu (jezeli
dotyczy),

* nominal certyfikatow (w przypadku emisji
certyfikatow dtuznych),

* kod ISIN emisji (w przypadku emisji certyfi-
katéw dtuznych).

Krajowe banki centralne bezposrednio potwier-
dzaja indywidualny wynik przydziatu kontra-
hentom, ktorych oferty zostaly zaakceptowane.

5.2 PROCEDURY DLA OPERAC]I
BILATERALNYCH

CHARAKTERYSTYKA OGOLNA

Krajowe banki centralne moga przeprowadzac
operacje w drodze procedur bilateralnych'’. Pro-
cedury te mozna wykorzysta¢c w operacjach
dostrajajacych otwartego rynku i bezwarunko-
wych operacjach strukturalnych. Definiuje si¢ je
w szerokim znaczeniu jako wszelkie procedury
przeprowadzania transakcji przez Eurosystem
z jednym lub kilkoma kontrahentami bez prze-
targu. Pod tym wzgledem mozna wyrézni¢ dwa

10 Rada Prezesow EBC moze zadecydowa¢, czy w wyjatkowych
okoliczno$ciach bilateralne operacje dostrajajace moga by¢ row-
niez wykonywane przez sam EBC.
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rézne rodzaje procedur bilateralnych: operacje,
w ktorych Eurosystem bezposrednio kontaktuje
si¢ z kontrahentami i operacje wykonywane
poprzez gietdy papierow warto$ciowych i agen-
tow rynkowych.

BEZPOSREDNI KONTAKT Z KONTRAHENTAMI

W ramach tej procedury krajowe banki centralne
bezposrednio kontaktuja si¢ z jednym lub kil-
koma kontrahentami, ktérych wybiera si¢ zgod-
nie z kryteriami okreslonymi w punkcie 2.2.
Zgodnie ze szczegoétowymi instrukcjami wyda-
nymi przez EBC, krajowe banki centralne decy-
duja, czy przeprowadza¢ transakcj¢ z kontrahen-
tami. Transakcje rozliczane sa przez krajowe
banki centralne.

Jezeli Rada Prezeséw EBC zadecyduje, ze w
wyjatkowych okolicznosciach operacje bilate-
ralne moga by¢ rowniez wykonywane przez EBC
(lub przez jeden lub kilka krajowych bankow
centralnych dziatajacych w imieniu EBC), pro-
cedury dla takich operacji zostana odpowiednio
dostosowane. W tym przypadku EBC (lub kra-
jowy bank centralny dziatajacy w imieniu EBC)
bezposrednio skontaktuje si¢ z jednym Ilub kil-
koma kontrahentami w strefie euro, wybranymi
zgodnie z kryteriami okre§lonymi w sekcji 2.2.
EBC (lub krajowy bank centralny dziatajacy w
imieniu EBC) zdecyduje, czy przeprowadzac
transakcj¢ z tymi kontrahentami. Transakcje beda
jednakze rozliczane w sposob zdecentralizowany
przez krajowe banki centralne.

Operacje bilateralne w drodze bezposrednich
kontaktow z kontrahentami mozna stosowa¢ w
transakcjach odwracalnych, transakcjach bezwa-
runkowych, swapach walutowych i przyjmowa-
niu lokat terminowych.

OPERACJE PRZEPROWADZANE POPRZEZ GIELDY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | AGENTOW
RYNKOWYCH

Krajowe banki centralne moga realizowac trans-
akcje bezwarunkowe poprzez gieldy papierow
warto$ciowych i agentow rynkowych. Dla tych
operacji grupa kontrahentéw nie jest z gory ogra-
niczona i procedury sa dostosowywane do kon-
wencji rynkowych dotyczacych instrumentow
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dluznych bedacych przedmiotem transakcji.
Rada Prezesow EBC zdecyduje, czy w wyjatko-
wych okoliczno$ciach sam EBC (lub jeden lub
kilka krajowych bankéw centralnych dziataja-
cych w imieniu EBC) moze przeprowadzac bez-
warunkowe operacje dostrajajace poprzez gietdy
i agentow rynkowych.

OGLASZANIE OPERAC)I BILATERALNYCH

Operacji bilateralnych zazwyczaj nie oglasza si¢
publicznie z wyprzedzeniem. Ponadto EBC moze
zdecydowac, ze wyniki operacji bilateralnych nie
beda publicznie ogloszone.

DNI OPERACY)NE

EBC moze zdecydowac¢ o przeprowadzeniu bila-
teralnych operacji dostrajajacych kazdego dnia
roboczego Eurosystemu. W takich operacjach
uczestnicza wylacznie krajowe banki centralne
Panstw Cztonkowskich, dla ktérych dzien trans-
akcji, dzien rozliczenia i dzien platnosci sa
dniami roboczymi.

Bezwarunkowe operacje bilateralne dla celow
strukturalnych sa zazwyczaj przeprowadzane i
rozliczane tylko w dniach bgdacych dniami robo-
czymi KBC we wszystkich Panstwach Czton-
kowskich.

5.3  PROCEDURY ROZLICZEN

5.3.1 CHARAKTERYSTYKA OGOLNA

Transakcje pieni¢zne zwiazane z wykorzysta-
niem operacji banku centralnego na koniec dnia
w Eurosystemie lub z udzialem w operacjach
otwartego rynku sa rozliczane na rachunkach
kontrahentow w krajowych bankach centralnych
(lub na rachunkach bankéw rozliczeniowych
uczestniczacych w systemie TARGET). Tran-
sakcje pienigzne sa rozliczane wylacznie po (lub
w) terminie ostatecznego przekazania aktywow
bedacych zabezpieczeniem operacji. Oznacza to,
ze aktywa zabezpieczajace musza by¢ albo
uprzednio zdeponowane na rachunku depozyto-
wym w krajowych bankach centralnych lub roz-
liczane w ciagu dnia wg zasady dostawa za
ptatnos¢ (DVP) z danymi krajowymi bankami



Tabela 3 Normalne terminy rozliczania operacji otwartego rynku Eurosystemu®

Termin rozliczenia transakeji dla operacji
opartych o przetargi standardowe

Termin rozliczenia transakeji dla operacji
opartych o szybkie przetargi lub
procedury bilateralne

T+12 T
- Zgodnie konwencja rynkowa dla
aktywow zabezpieczajacych

Instrument polityki pieni¢znej

Transakcje odwracalne
Transakcje bezwarunkowe

Emisja certyfikatow dtuznych T+l -
Swapy walutowe - T, T+1 lub T+2
Przyjmowanie lokat terminowych - T

1) T odnosi si¢ do dnia transakcji. Termin rozliczenia transakcji odnosi si¢ do dni roboczych Eurosystemu.

2) Jezeli normalny termin rozliczenia transakcji dla podstawowych lub dhuzszych operacji refinansujacych przypada w dniu wolnym
od pracy, EBC moze podja¢ decyzj¢ o zastosowaniu innego terminu rozliczenia transakcji, z opcja rozliczenia w tym samym dniu. Ter-
miny rozliczenia dla podstawowych lub dtuzszych operacji refinansujacych sa z gory okreslone w kalendarzu operacji przetargowych

Eurosystemu (patrz punkt 5.1.2).

centralnymi. Transfer aktywow zabezpieczaja-
cych dokonywany jest za posrednictwem rachun-
koéw rozliczeniowych papieréw wartosciowych
kontrahentow w systemach SSS spetniajacych
minimalne standardy EBC!. Kontrahenci, ktorzy
nie maja rachunku depozytowego (opcjonalnie:
rachunku powierniczego) w krajowym banku
centralnym lub rachunku rozliczeniowego papie-
réw warto$ciowych w systemie SSS spetniaja-
cego minimalne standardy EBC, moga rozlicza¢
transakcje z wykorzystaniem aktywow zabez-
pieczajacych poprzez rachunek rozliczeniowy
papieréow wartosciowych lub rachunek depozy-
towy (opcjonalnie: rachunek powierniczy) insty-
tucji kredytowej bedacej ich korespondentem.

Dalsze postanowienia dotyczace procedur rozli-
czeniowych sa okreslone w ustaleniach umow-
nych stosowanych przez krajowe banki centralne
(lub EBC) dla konkretnych instrumentéw poli-
tyki pieni¢znej. Procedury rozliczefi moga nieco
rézni¢ si¢ dla poszczegdlnych krajowych bankow
centralnych z powodu réznic w prawie krajowym
i praktyce operacyjnej.

5.3.2 ROZLICZANIE OPERAC)I OTWARTEGO
RYNKU

Operacje otwartego rynku oparte na przetargach
standardowych (tzn. podstawowe operacje refi-
nansujace, dtuzsze operacje refinansujace i ope-
racje strukturalne) rozlicza si¢ zazwyczaj pierw-
szego dnia nastgpujacego po dniu transakeji,
w ktorym czynne sg wszystkie odpowiednie kra-

jowe systemy RTGS i SSS. Z zasady Eurosystem
dazy do rozliczenia transakcji zwiazanych z ope-
racjami otwartego rynku w tym samych czasie
we wszystkich Panstwach Czlonkowskich ze
wszystkimi kontrahentami, ktorzy dostarczyli
wystarczajace aktywa zabezpieczajace. Jednakze
z powodu ograniczen operacyjnych i wlasciwo-
$ci technicznych SSS, czas rozliczenia w ciagu
dnia operacji otwartego rynku moze by¢ rozny w
roznych krajach strefy euro. Czas rozliczenia
podstawowych i dtuzszych operacji refinansuja-
cych zazwyczaj zbiega si¢ z czasem platnosci w
ramach poprzedniej operacji o zbieznym termi-
nie zapadalnosci.

Eurosystem dazy do rozliczania operacji otwar-
tego rynku opartych na przetargach szybkich i
procedurach bilateralnych w trakcie dnia trans-
akcji. Jednakze z powodow operacyjnych Euro-
system moze okazjonalnie stosowa¢ inne terminy
rozliczenia tych operacji, w szczegdlnosci trans-
akcji bezwarunkowych (dostrajajacych i struktu-
ralnych) i swapoéw walutowych (patrz tabela 3).

5.3.3 PROCEDURY NA KONIEC DNIA

Procedury na koniec dnia sg okre$lone w doku-
mentacji dotyczacej krajowych systemow RTGS
i systemu TARGET. Co do zasady, czas zamknig-
cia systemu TARGET to godzina 18.00 czasu

11 Opis standardow wykorzystania kwalifikowanych systemow
SSS w strefie euro i uaktualniony wykaz kwalifikowanych
powiazan migdzy tymi systemami mozna znalez¢ na stronie
internetowej EBC (www.ecb.int).
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EBC (C.E.T). Po tej godzinie nie sa przyjmo-
wane zadne dalsze zlecenia do realizacji w kra-
jowych systemach RTGS, chociaz pozostate zle-
cenia platnicze, ktore zostaty przyjete przed
zamknigciem, sa realizowane. Zlecenia kontra-
hentéw dotyczace dostgpu do operacji banku
centralnego na koniec dnia musza zostac ztozone
w odpowiednim krajowym banku centralnym
najpozniej 30 minut po faktycznym zamknigciu
systemu TARGET!2.

Wszelkie ujemne salda na rachunkach rozra-
chunkowych (w krajowych systemach RTGS)
kwalifikowanych kontrahentow pozostate po sfi-
nalizowaniu procedur kontrolnych na koniec dnia
automatycznie uwaza si¢ za zlecenie udzielenia
kredytu banku centralnego na koniec dnia (patrz
punkt 4.1).

12 Ostateczny termin sktadania zlecen na dostep do operacji banku
centralnego na koniec dnia na obszarze Eurosystemu jest odro-
czony o dodatkowe 30 minut ostatniego dnia roboczego okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej Eurosystemu.
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ROZDZIAL 6

AKTYWA KWALIFIKOWANE

6.1  CHARAKTERYSTYKA OGOLNA

Art. 18.1 Statutu ESBC zezwala EBC i krajowym
bankom centralnym na prowadzenie transakcji
na rynkach finansowych w drodze transakcji bez-
warunkowych (outright) kupna i sprzedazy
aktywow zabezpieczajacych lub na podstawie
umow z przyrzeczeniem odkupu i wymaga, aby
wszystkie operacje kredytowe Eurosystemu
posiadaly odpowiednie zabezpieczenie. Co za
tym idzie, wszystkie zasilajace w ptynnos¢ ope-
racje Eurosystemu opieraja si¢ na aktywach
zabezpieczajacych dostarczonych przez kontra-
hentow w formie przeniesienia wlasnosci akty-
wow (w przypadku transakcji bezwarunkowych
lub uméw z przyrzeczeniem odkupu) lub w for-
mie zastawu udzielonego na danych aktywach
(w przypadku zabezpieczonych kredytow).!

W celu zabezpieczenia Eurosystemu przed pono-
szeniem strat w operacjach polityki pieni¢znej,
zapewnienia rownos$ci traktowania kontrahentow
i zwigkszenia efektywnos$ci operacyjnej, aktywa
zabezpieczajace musza spetni¢ pewne kryteria
w celu zakwalifikowania si¢ do wykorzystania
w operacjach polityki pieni¢znej Eurosystemu.

Na poczatku istnienia Unii Gospodarczej i Walu-
towej nalezato zwroci¢ odpowiednia uwage na
istniejace rdéznice w strukturze finansowej
w poszczegdlnych Panstwach Cztonkowskich.
Dlatego rozréznia si¢ — zasadniczo dla
wewngtrznych celow Eurosystemu — dwie kate-
gorie aktywow kwalifikowanych do wykorzy-
stania w operacjach polityki pieni¢znej
Eurosystemu. Te dwie kategorie sa okreslane
odpowiednio jako ,,aktywa z listy pierwszej”
i,,aktywa z listy drugiej”:

+ lista | obejmuje rynkowe instrumenty dtuzne
spetniajace okreslone przez EBC jednolite
dla calej strefy euro kryteria kwalifikujace,

+ lista 2 obejmuje aktywa dodatkowe, rynkowe
i nierynkowe, ktdre maja szczegdlne znacze-
nie dla krajowych rynkéw finansowych i sys-
teméw bankowych, i dla ktorych kryteria
kwalifikujace sa ustanawiane przez krajowe
banki centralne, z zastrzezeniem minimal-

nych kryteriow kwalifikujacych ustanowio-
nych przez EBC. Konkretne kryteria kwali-
fikujace dla listy 2 stosowane przed odpo-
wiednie krajowe banki centralne podlegaja
zatwierdzeniu przez EBC.

Nie wprowadza si¢ rozrdznienia migdzy oby-
dwiema listami, jesli chodzi o jako$¢ aktywow i
mozliwo$¢ ich wykorzystania w réznych rodza-
jach operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu
(z wyjatkiem faktu, ze aktywa z listy 2 nie sa
zazwyczaj wykorzystywane przez Eurosystem
w transakcjach bezwarunkowych). Aktywa kwa-
lifikujace si¢ do wykorzystania w operacjach
polityki pieni¢znej Eurosystemu mozna rowniez
wykorzysta¢ jako aktywa zabezpieczajace kre-
dyt w ciagu dnia.

Aktywa z listy pierwszej i drugiej podlegaja srod-
kom kontroli ryzyka opisanym w punkcie 6.4.
Kontrahenci Eurosystemu moga wykorzystywac
aktywa kwalifikowane w operacjach transgra-
nicznych, tzn. moga uzyskac¢ $rodki z krajowych
bankéw centralnych Panstw Czlonkowskich,
w ktorych sa ustanowione poprzez wykorzystanie
aktywow znajdujacych si¢ w innym Panstwie
Czlonkowskim (patrz punkt 6.6).

W ramach Eurosystemu tocza si¢ prac¢ majace
na celu wprowadzenie jednolitej listy zabezpie-
czen kwalifikujacych si¢ do operacji kredyto-
wych Eurosystemu (zwanej dalej ,,wspolna
lista”). Wspolna lista bedzie wprowadzana stop-
niowo i docelowo zastapi obecny system zabez-
pieczen kwalifikowanych ztozony z dwdch list.
Wigkszo$¢ kategorii aktywow obecnie kwalifi-
kowanych jako aktywa z listy drugiej pozostanie
kwalifikowana na wspdlnej liscie. Nieliczne
aktywa z listy drugiej, ktore nie spetniaja kryte-
riéw kwalifikujacych ich do wpisania na wspolna
liste, zostana stopniowo wycofane.

1 Absorbujace ptynno$¢ operacje bezwarunkowe i odwracalne ope-
racje otwartego rynku sa roOwniez oparte na aktywach zabezpie-
czajacych. W przypadku aktywow zabezpieczajacych wykorzy-
stywanych w absorbujacych plynno$é¢ odwracalnych operacjach
otwartego rynku, kryteria kwalifikujace sq identyczne z kryte-
riami stosowanymi do aktywow zabezpieczajacych wykorzysty-
wanych w zasilajacych w ptynno$¢ odwracalnych operacjach
otwartego rynku. Jednakze w operacjach absorbujacych ptynnos¢
nie stosuje si¢ redukcji wartosci w wycenie.
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Ramka 7

NASTEPNE KROKI W KIERUNKU WSPOLNE] LISTY ZABEZPIECZEN

W ramach drugiego kroku zmierzajacego do utworzenia wspolnej listy, Rada Prezesow EBC
w zasadzie zatwierdzita uzupetnienie wspoélnej listy o kredyty ze wszystkich krajow strefy euro,
jak rowniez o nierynkowe detaliczne instrumenty dtuzne zabezpieczone hipoteka, z ktorych
w chwili obecnej wytacznie irlandzkie weksle wlasne zabezpieczone hipoteka kwalifikuja si¢
jako zabezpieczenie. Szczegotowe kwestie wariantow i terminow kwalifikowalnosci zostana
ogloszone w zwyklym trybie, po rozwiazaniu wszystkich zagadnien zwiazanych z ich wdrozeniem.

Zapewniona zostanie spojnos¢ dotychczasowych i przysztych decyzji Rady Prezesow odno$nie

ogoblnych zasad zabezpieczen.

Pierwszy krok w kierunku utworzenia wspdlne;j
listy obejmuje:

(a) wprowadzenie do listy pierwszej nowej kate-
gorii zabezpieczenia, ktore dotychczas nie
bylo kwalifikowane na liscie pierwszej, a
mianowicie instrumentéw dtuznych emito-
wanych przez podmioty ustanowione w tych
krajach grupy G10, ktore nie wchodza
w sktad Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego (EOQG);

(b) doprecyzowanie standardoéw, ktorym musza
odpowiadac¢ nieregulowane rynki, aby mogty
by¢ do zaakceptowania w ramach Eurosys-
temu.

(c) wycofanie z drugiej listy papieréw warto-
$ciowych z prawem do kapitatu z krajow,
ktére obecnie uznaja je za kwalifikowane.

Powyzsze zmiany zaczynaja obowiazywac nie-
zwlocznie i zostaty opisane w punktach 6.2 oraz
6.3. Z drugiej jednak strony, poniewaz maja one
oznacza¢ pewne modyfikacje listy kwalifikowa-
nych zabezpieczen, sformutowano zasady stop-
niowego usuwania aktywow z tej listy. Instru-
menty dtuzne notowane na gietdzie, kwotowane
lub znajdujace si¢ w obrocie na rynkach niere-
gulowanych, ktére uznano za niedopuszczalne,
beda nadal traktowane jako kwalifikowane do
maja 2007 r.
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Dalsze zmiany w celu wdrozenia wspolnej listy
nastapia w pozniejszym terminie (patrz Ramka 7).

6.2  AKTYWA Z LISTY 1
EBC sporzadza i prowadzi wykaz aktywow
z listy 1. Wykaz ten jest powszechnie dostgpny.?

Certyfikaty dluzne wyemitowane przez EBC
znajduja si¢ na liscie pierwszej. Na tej liscie
znajduja si¢ tez certyfikaty dtuzne wyemitowane
przez krajowe banki centralne przed przyjeciem
euro w ich odpowiednich Panstwach Cztonkow-
skich.

Do innych aktywow z listy 1 stosuje si¢ naste-
pujace kryteria kwalifikujace (patrz réwniez
tabela 4):

* musza to by¢ instrumenty dluzne posiada-
jace: a) okreslony z gory nominat i b) kupon,
ktory nie moze doprowadzi¢ do ujemnego
przeptywu s$rodkow pieni¢znych. Ponadto
kupon musi naleze¢ do jednego z nastgpuja-
cych rodzajow: (i) kupon zerowy; (ii) kupon
staloodsetkowy lub (iii) kupon zmiennood-
setkowy powiazany z referencyjna stopa pro-
centowa. Kupon moze by¢ powiazany ze
zmiang ratingu samego emitenta. Ponadto
kryteria kwalifikujace spelniaja obligacje

2 Wykaz jest publikowany i uaktualniany codziennie na stronie
internetowej EBC (www.ebc.int).



indeksowane wskaznikiem inflacji. Wtasci-
wosci te musza by¢ zachowane do momentu
wykupu obligacji,’

musza spelnia¢ wysokie standardy kredy-
towe. Przy ocenie standardu kredytowego
instrumentu dtuznego EBC bierze pod uwagg,
migdzy innymi, dostgpne ratingi agencji
rynkowych, gwarancje udzielone przez gwa-
rantow posiadajacych dobra sytuacj¢ finan-
sowa,* jak rowniez pewne kryteria instytu-
cjonalne, ktore zapewniaja szczegélnie
wysoki poziom bezpieczenstwa posiadaczom
instrumentu,’

musza by¢ przenaszalne w drodze zapisu
ksiggowego,

musza by¢ zdeponowane/zarejestrowane
(wyemitowane) w EOG w banku centralnym
lub centralnym depozycie papierow warto-
sciowych (CDPW), ktory spetnia minimalne
normy ustanowione przez EBC. Musza by¢
utrzymywane (rozliczane) w strefie euro
poprzez rachunek w Eurosystemie lub w SSS,
spetniajacy normy ustanowione przez EBC
(tak, aby ich rejestracja i realizacja podlegata
prawu kraju strefy euro). Jezeli CDPW, w
ktorym aktywa sa emitowane, i system SSS,
w ktorym aktywa si¢ znajduja, nie sa toz-
same, wowczas obie instytucje musza posia-
da¢ powiazanie zatwierdzone przez EBC.¢

musza by¢ denominowane w euro,’

musza by¢ wyemitowane (albo gwaranto-
wane) przez podmioty ustanowione w EOG.#
Instrumenty moga takze zosta¢ wyemitowane
przez podmioty ustanowione w krajach grupy
G-10, ktore nie nalezag do EOG.° W tym ostat-
nim przypadku, instrumenty dtuzne moga
zosta¢ uznane za kwalifikowane wytacznie,
jezeli Eurosystem upewni sig, ze jego prawa
beda odpowiednio zabezpieczone w prawo-
dawstwie danego kraju z grupy G-10, niena-
lezacego do EOG. W tym celu, przed uzna-
niem aktywow za kwalifikowane, wymagana
bedzie ekspertyza prawna w formie i o tresci
zatwierdzonej przez Eurosystem
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Instrumenty dtuzne dajace prawa do kwoty nominatu i/lub odse-
tek, ktore sa podporzadkowane prawom posiadaczy innych instru-
mentdéw dluznych tego samego emitenta (lub, w ramach emisji
strukturalnej, podporzadkowane innym transzom tej samej emi-
sji) sa wylaczone z listy 1.

Gwarant musi by¢ ustanowiony w EOG. Gwarancja zostaje
uznana za mozliwa do zaakceptowania, jesli gwarant bezwarun-
kowo i nieodwolalnie zagwarantowal zobowigzania emitenta
w stosunku do kwoty gtownej, odsetek i wszelkich innych nalez-
nosci w ramach danego instrumenu dtuznego w stosunku do posia-
daczy tego instrumentu, az do catkowitego ich wykonania. Gwa-
rancja musi by¢ ptatna na pierwsze wezwanie (niezaleznie od
zobowiazania z tytutu dlugu). Gwarancje udzielone przez pod-
mioty publiczne uprawnione do nakladania podatkow powinny
by¢ platne na pierwsze wezwanie lub tez w inny sposob zapew-
nia¢ szybka i terminowa ptatno$¢ w razie zwloki. Zobowiazania
gwaranta z tytulu gwarancji musza by¢ klasyfikowane i ocenialne
przynajmniej na rowni (pari passu) z pozostatymi niezabezpie-
czonymi zobowiazaniami gwaranta. Gwarancja musi podlega¢
prawom Panstwa Cztonkowskiego UE oraz by¢ prawomocna, wia-
zaca i wykonalna w stosunku do gwaranta. Aby instrument objety
gwarancja zostal uznany za aktywa kwalifikowane, nalezy ztozy¢
prawne potwierdzenie dotyczace wazno$ci, mocy wiazacej i
wykonalnos$ci gwarancji w formie i o tresci uznanej przez Euro-
system. Je$li gwarant zostal ustanowiony na mocy innej jurys-
dykcji niz prawo obowiazujace dla gwarancji, potwierdzenie
prawne musi tez stwierdza¢, ze gwarancja jest wazna i wykonalna
na mocy praw, ktorym podlega ustanowienie gwaranta. Potwier-
dzenie prawne powinno by¢ ztozone do wgladu do krajowego
banku centralnego zglaszajacego dane aktywa oparte na gwaran-
cji do wpisania na list¢ aktywow kwalifikowanych. Krajowym
bankiem centralnym zglaszajacym dane aktywa jest zazwyczaj
krajowy bank centralny pafstwa, w ktorym aktywa zostana noto-
wane, stang si¢ przedmiotem obrotu gietdowego lub beda kwoto-
wane. W sytuacji notowania wielokrotnego wszelkie pytania
przyjmuje ECB, Centrum Informacji o Aktywach Kwalifikowa-
nych, (Eligible-Assets.hotline@ecb.int. Potrzeba potwierdzenia
prawnego nie dotyczy gwarancji udzielonych odno$nie instru-
mentow dtuznych z oddzielnym ratingiem kredytowym lub tez do
gwarancji udzielonych przez podmioty publiczne uprawnione do
naktadania podatkéw. Wymog wykonalno$ci podlega przepisom
dotyczacym upadtosci i niewyptacalno$ci, ogdlnym zasadom spra-
wiedliwosci, jak tez innym tego rodzaju prawom i zasadom doty-
czacym gwaranta i majacym wplyw na prawa wierzyciela w sto-
sunku do gwaranta.

Instrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje kredytowe,
ktore spetniaja $cisle kryteria okre$lone w art. 22 ust. 4 dyrek-
tywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), Dz.U.
L 375 z 31 grudnia 1985 r., str. 3, z pézniejszymi zmianami na
mocy dyrektywy 88/220/EWG z dnia 22 marca 1988 r., Dz.U. L
100 z dnia 19 kwietnia 1988 r., str. 31, dyrektywy 2001/107/WE
z dnia 21 stycznia 2002 r., Dz.U. L 41 z dnia 13 lutego 2002 r.,
str. 20 oraz dyrektywy 2001/108/WE z dnia 21 stycznia 2002 r.,
Dz.U. L 41 z dnia 13 lutego 2002 r., str. 35, kwalifikuja si¢ do
listy pierwszej.

Opis standardow wykorzystania kwalifikowanych systemow SSS
w strefie euro i uaktualniony wykaz kwalifikowanych powiazan
pomigdzy tymi systemami mozna znalez¢ na stronie internetowej
EBC (www.ebc.int).

Wyrazone jako takie albo w krajowych denominacjach euro.
Wymog , ze emitent musi by¢ ustanowiony w EOG lub w pan-
stwie z grupy G-10, ktore nie nalezy do EOG, nie dotyczy insty-
tucji miedzynarodowych i ponadnarodowych.

Kraje w grupie G10, ktore nie wchodza w sktad EOG to Stany
Zjednoczone, Kanada, Japonia i Szwajcaria.

EBC
Realizacja polityki pienieznej w strefie euro
Luty 2005

m

ROZDZIAL 6

Aktywa
kwalifikowane




M
[}

* musza by¢ notowane lub kwotowane na
rynku regulowanym okreslonym w dyrekty-
wie 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych,!'® albo
musza by¢ notowane, kwotowane lub znaj-
dowac si¢ w obrocie na niektorych rynkach
nieregulowanych okreslonych przez EBC.!
Ocena rynkow nieregulowanych przez Euro-
system opiera si¢ na trzech zasadach — bez-
pieczenistwie, przejrzystosci oraz dostgpno-
$ci.'> Ponadto przy ocenie kwalifikacji
poszczeg6lnych instrumentéw dtuznych EBC
moze wzia¢ pod uwage ptynnosé rynku.

Pomimo wlaczenia tych aktywow na liste¢ 1 kon-
trahent nie moze przedstawi¢ jako aktywow
zabezpieczajacych instrumentéow dtuznych emi-
towanych lub gwarantowanych przez kontra-
henta lub przez jakikolwiek inny podmiot blisko
powiazany z kontrahentem.!3 1415

Pomimo wlaczenia tych aktywow na liste 1, kra-
jowe banki centralne moga podja¢ decyzj¢ o nie-
akceptowaniu nastgpujacych instrumentow jako
aktywow zabezpieczajacych:

e instrumentéow dtuznych przypadajacych do
wykupu przed terminem zapadalnosci opera-
cji polityki pieni¢znej, w ktorej sa wykorzy-
stane jako aktywa zabezpieczajace,' i

* instrumentéw dluznych o strumieniach
dochodu (np. ptatnos¢ z tytutu kuponu)
przypadajacych w okresie przed terminem
zapadalno$ci operacji polityki pieni¢znej,
w ktorej sa wykorzystane jako aktywa
zabezpieczajace.

Wszystkie aktywa z listy 1 mozna wykorzystac
w operacjach transgranicznych w calej strefie

10 Dz.U. L 145 z 30 kwietnia 2004 r., str. 1.

11 Instrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje kredytowe,
ktore nie spetniajq Scisle kryteriow okreslonych w art. 22 ust. 4
dyrektywy 85/611/EWG z pdzniejszymi zmianami sa akcepto-
wane jako aktywa listy 1 wylacznie jezeli sa notowane lub kwo-
towane na rynku regulowanym, okre§lonym w dyrektywie
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwiet-
nia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmie-
niajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG oraz dyrek-

EBC
Realizacja polityki pienieznej w strefie euro
Luty 2005

15

16

tywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i uchylaja-
cej dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30 kwietnia
2004 r., str. 1.
.Bezpieczenstwo”, ,,przejrzystos¢” oraz ,,dostgpnosc” sq defi-
niowane przez Eurosystem wyltacznie w odniesieniu do petnie-
nia przez Eurosystem funkcji zarzadzania zabezpieczeniami.
Proces selekcji nie zmierza do oceny wewngtrznej jako$ci
poszczegdlnych rynkow. Zasady te nalezy rozumie¢ w nastgpu-
jacy sposob: ,,bezpieczenstwo” ma oznacza¢ pewno$¢ w odnie-
sieniu do transakcji, w szczegolnosci pewnos¢ co do prawo-
mocnosci i wykonalno$ci transakcji. ,,Przejrzystosc” z kolei ma
oznacza¢ niezaktocony dostep do informacji o rynkowych zasa-
dach procedur i operacji, wlasciwos$ciach finansowych, mecha-
nizmie wyceny, odnosnych cenach i wielkosciach (kwotowania,
odsetki, wielkos¢ obrotow, kwoty do sptaty, itp.). ,,Dostepnosc”
odnosi si¢ natomiast do mozliwosci Eurosystemu uczestnicze-
nia w rynku i dostgpu do niego. Rynek jest dostgpny dla zarza-
dzania zabezpieczeniami, jesli zasady jego uregulowan i opera-
cji umozliwiaja Eurosystemowi uzyskanie informacji i
prowadzenie transakcji wtedy, kiedy jest to potrzebne dla opi-
sanych wyzej celow.
Eurosystem zamierza zweryfikowa¢ list¢ nieregulowanych ryn-
kow i co najmniej raz w roku publikowac¢ list¢ zatwierdzonych
rynkoéw na stronie internetowej EBC (www.ecb.int).
W przypadku wykorzystania przez kontrahenta aktywow, kto-
rych ze wzgledu na tozsamos$¢ z emitentem / gwarantem lub ist-
nienie bliskich powiazan nie moze wykorzystywac na zabez-
pieczenie niesptaconego kredytu, jest on zobowigzany do
niezwlocznego powiadomienia o tym odpowiedniego krajowego
banku centralnego. Aktywa sa wyceniane jako zero w nastgp-
nym terminie wyceny i moze to spowodowaé wystosowanie
wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego (patrz
zatacznik 6). Ponadto kontrahent musi usuna¢ aktywa w naj-
blizszym mozliwym terminie.

,Bliskie powiazania oznaczaja sytuacjg¢, w ktorej kontrahent jest

zwigzany z emitentem instrumentu dtuznego przez fakt, ze:

(i) kontrahent lub dowolna liczba przedsigbiorstw, w ktorych
ma on wigkszosciowy udziat kapitatowy, badz tez kontra-
hent oraz dowolna liczba przedsi¢biorstw, w ktorych ma on
wigkszo$ciowy udzial kapitatowy, posiadaja wspolnie 20%
lub wigcej kapitatu emitenta.

(ii) emitent lub dowolna liczba przedsigbiorstw, w ktorych ma
on wigkszo$ciowy udziat kapitatowy, badz tez emitent oraz
dowolna liczba przedsigbiorstw, w ktorych ma on wigk-
szo$ciowy udzial kapitatowy, posiadaja wspdlnie 20% lub
wiecej kapitatu kontrahenta.

(iii) osoba trzecia ma wigkszosciowy udziat w kapitale kontra-
henta i jednocze$nie ma wigkszosciowy udziat w kapitale
emitenta, zarowno bezposrednio lub posrednio poprzez
jedno lub kilka przedsigbiorstw, w ktorych ta osoba trzecia
ma wigkszosciowy udzial kapitatowy.

Przepisu tego nie stosuje si¢ do: (i) bliskich powigzan pomig-

dzy kontrahentem i organami administracji publicznej krajow

EOG (w tym do sytuacji, w ktorej organ administracji publicz-

nej jest gwarantem dla emitenta); (ii) weksli handlowych,

w ramach ktorych poza kontrahentem zobowiazany jest jeszcze

jeden podmiot (inny niz instytucja kredytowa); (iii) instrumen-

tow dtuznych spetniajacych scisle kryteria okreslone w art. 22

ust. 4 dyrektywy Rady 85/611/EWG z pdzniejszymi zmianami

lub (iv) przypadkow, w ktorych instrumenty dtuzne sa chronione
szczegOlnymi prawnymi $rodkami zabezpieczajacymi porow-

nywalnymi z punktem (iii).

Jezeli krajowe banki centralne miatyby zezwoli¢ na wykorzy-

stanie instrumentow o terminie zapadalnosci krotszym niz ter-

min zapadalno$ci operacji polityki pieni¢znej, dla ktorych stuza
jako aktywa zabezpieczajace, od kontrahentow zadac si¢ bedzie
zastapienia takich aktywow w terminie zapadalnosci lub

z wyprzedzeniem.



euro. Oznacza to, ze kazdy kontrahent Eurosys-
temu musi by¢ w stanie wykorzysta¢ takie
aktywa albo za posrednictwem powiazan z kra-
jowym systemem SSS, albo poprzez inne
dopuszczalne umowy, aby otrzymac kredyt z kra-
jowego banku centralnego Panstwa Czlonkow-
skiego, w ktorym kontrahent ten jest ustano-
wiony (patrz punkt 6.6).

Aktywa z listy 1 kwalifikuja si¢ do wszystkich
operacji polityki pieni¢znej opartych na akty-
wach zabezpieczajacych, tzn. odwracalnych i
bezwarunkowych transakcji otwartego rynku
oraz kredytu banku centralnego na koniec dnia.

6.3  AKTYWA Z LISTY 2

Poza instrumentami dtuznymi spetniajacymi kry-
teria kwalifikujace do listy 1, krajowe banki cen-
tralne moga uzna¢ za kwalifikowane inne
aktywa, aktywa z listy 2, ktére maja szczegdlne
znaczenie dla swoich krajowych rynkéw finan-
sowych i systemow bankowych. Kryteria kwali-
fikujace dla aktywow z listy 2 ustanawiaja kra-
jowe banki centralne zgodnie z minimalnymi
kryteriami kwalifikujacymi przedstawionymi
ponizej. Konkretne krajowe kryteria kwalifiku-
jace dla aktywow z listy 2 podlegaja zatwierdze-
niu przez EBC. Krajowe banki centralne sporza-
dzaja i prowadza krajowe wykazy kwalifi-
kowanych aktywow z listy 2. Wykazy te sa
dostgpne publicznie.!”

Aktywa z listy 2 musza spelnia¢ nast¢gpujace
minimalne kryteria kwalifikujace (patrz tez
tabela 4):

* moga to by¢ instrumenty dtuzne (rynkowe
badz nierynkowe) posiadajace: a) okreslony
z gory nominal i b) kupon, ktory nie moze
doprowadzi¢ do ujemnego przeptywu s$rod-
kow pienigznych. Ponadto kupon musi nale-
ze¢ do jednego z nastgpujacych rodzajow: (i)
kupon zerowy; (ii) kupon staloodsetkowy lub
(iii) kupon zmiennoodsetkowy powiazany
z referencyjna stopa procentowa. Kupon
moze by¢ powiazany ze zmiang ratingu
samego emitenta. Ponadto kwalifikowane sa

réwniez obligacje indeksowane wskaznikiem
inflacji. Wtasciwosci te musza by¢ zacho-
wane do momentu wykupu obligacji.

* musza to by¢ zobowiazania dtuzne wobec
podmiotow (lub gwarantowane przez pod-
mioty)'® uznawanych przez krajowy bank
centralny, ktory wpisat je na liste 2, za posia-
dajace dobra sytuacje¢ finansowa. Musza by¢
tatwo dost¢pne dla krajowego banku central-
nego, ktory wpisatl je na liste 2.

* musza by¢ umiejscowione w strefie euro (tak
aby ich rejestracja i realizacja podlegata
prawu kraju strefy euro),

* musza by¢ denominowane w euro."”

* musza by¢ wyemitowane (lub gwarantowane)
przez podmioty ustanowione w strefie euro.

Pomimo wlaczenia tych aktywow na liste 2, kon-
trahent nie moze przedstawi¢ jako aktywow
zabezpieczajacych zadnych instrumentéw dtuz-
nych gwarantowanych przez kontrahenta lub
przez jakikolwiek inny podmiot blisko powia-
zany z tym kontrahentem.?’- 2122

Pomimo wlaczenia tych aktywow na liste 2, kra-
jowe banki centralne moga podja¢ decyzj¢ o nie-
akceptowaniu nastgpujacych instrumentow jako
aktywow zabezpieczajacych:

+ instrumentéw dtuznych przypadajacych do
wykupu przed terminem zapadalno$ci opera-
cji polityki pieni¢znej, w ktorej wykorzystane
sa jako aktywa zabezpieczajace,”

17 Wykazy te sa publikowane i uaktualniane codziennie na stronie
internetowej EBC (www.ecb.int). W stosunku do nierynkowych
aktywow z listy 2 i instrumentow dtuznych o ograniczonej ptyn-
nosci i szczegolnych cechach, krajowe banki centralne moga pod-
ja¢ decyzj¢ o nieujawnianiu informacji na temat poszczegélnych
emisji, emitentow / dtuznikow lub gwarantow, publikujac krajowe
wykazy aktywow z listy 2, ale musza poda¢ inne informacje
majace zapewni¢, ze kontrahenci w catej strefie euro moga z
tatwoscia upewnic¢ sig, czy dane aktywa sa kwalifikowane.

18 Patrz przypis 4 do tego rozdziatu.

19 Wyrazone jako takie albo w krajowych denominacjach euro.

20 Patrz przypis 13 do tego rozdziatu.

21 Patrz przypis 14 do tego rozdziatu.

22 Patrz przypis 15 do tego rozdziatu.

23 Patrz przypis 16 do tego rozdziatu.
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Tabela 4 Aktywa kwalifikowane wykorzystywane w operacjach polityki pienieznej Eurosystemu

Kryteria
Rodzaj aktywéw

Lista 1

Certyfikaty dtuzne EBC
Inne rynkowe instrumenty dtuzne "2

Lista 2

Rynkowe instrumenty dtuzne !
Nierynkowe instrumenty dtuzne "

Procedury rozliczen

Instrumenty musza by¢ zdeponowane centralnie
w postaci zapisu ksiggowego w krajowych
bankach centralnych lub systemie SSS
spetniajacym minimalne standardy EBC

Aktywa musza by¢ fatwo dostgpne dla
krajowego banku centralnego, ktory wlaczyt
je do swojego wykazu aktywow z listy
drugiej

Rodzaj emitenta

Banki centralne

Sektor publiczny

Sektor prywatny 3

Instytucje migdzynarodowe i ponadnarodowe

Sektor publiczny
Sektor prywatny 4

Standard kredytowy

EBC musi uznac¢, ze aktywa posiadaja wysoki
standard kredytowy (co moze obejmowac
gwarancj¢ gwaranta z EOG, ktory uznawany
jest przez EBC za posiadajacego dobra
sytuacj¢ finansowa)

Krajowy bank centralny, ktory wiaczyt
aktywa na list¢ druga, musi uznac, ze
posiadaja one wysoki standard kredytowy
(co moze obejmowac gwarancj¢ gwaranta ze
strefy euro uznawanego przez krajowy bank
centralny, ktory wlaczyt je na list¢ druga, za
posiadajacego dobra sytuacje finansowa)

Miejsce ustanowienia emitenta

kraje EOG i kraje spoza EOG nalezace
do grupy G10

Strefa euro

Miejsce ustanowienia gwaranta

EOG

Strefa euro

Umiejscowienie aktywow

Miejsce emisji: EOG
Miejsce rozliczenia: strefa euro ©

Strefa euro ©

Waluta euro 7 euro ”
Wykorzystanie
w transakcjach transgranicznych — Tak Tak

1) Musza posiada¢ zardwno: a) okreslony z gory nominat, jak i b) kupon, ktéry nie moze doprowadzi¢ do ujemnego przeptywu $rod-
kow pienigznych. Ponadto kupon musi naleze¢ do jednego z nast¢pujacych rodzajow: (i) kupon zerowy; (ii) kupon statoodsetkowy lub
(iii) kupon zmiennoodsetkowy powiazany z referencyjna stopa procentowa. Kupon moze by¢ powiazany ze zmiang ratingu samego emi-
tenta. Ponadto, kwalifikowane sa tez obligacje indeksowane wskaznikiem inflacji. Wtasciwosci te musza by¢ utrzymywane do wykupu
obligacji.

2) Instrumenty dtuzne dajace prawa do sumy nominatu i/lub odsetek, ktore sa podporzadkowane prawom posiadaczy innych instru-
mentéw dhuznych tego samego emitenta (lub, w ramach emisji strukturalnej, podporzadkowane innym transzom tej samej emisji) sa
wylaczone z wykazu aktywow listy pierwszej.

3) Instrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje kredytowe speiniajace $cisle kryteria okreslone w art. 24 ust. 4 dyrektywy
85/611/EWG z pézniejszymi zmianami, kwalifikuja si¢ do listy pierwszej. Instrumenty dluzne wyemitowane przez instytucje kredy-
towe, ktore nie spetniaja $cisle tych kryteriow, mozna zakwalifikowa¢ do listy pierwszej wytacznie jesli sa one notowane lub kwoto-
wane na rynku regulowanym, tak jak okresla to dyrektywa 2004/39/WE.

4) Instrumenty dtuzne emitowane przez instytucje kredytowe, ktore nie spetniaja $cisle kryteriow okreslonych w art. 22 ust. 4 dyrek-
tywy 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. z pézniejszymi zmianami, zazwyczaj nie kwalifikuja si¢ do wlaczenia do listy drugie;j.
Jednakze EBC moze zezwoli¢ krajowym bankom centralnym na wlaczenie takich aktywoéw do listy drugiej z zastrzezeniem pewnych
warunkow i ograniczen.

5) Wymog, aby emitent byt ustanowiony w EOG lub w panstwie z grupy G-10, ktore nie nalezy do EOG, nie dotyczy instytucji mig-
dzynarodowych i ponadnarodowych.

6) Tak, ze rejestracja i realizacja podlega prawu Panstwa Czlonkowskiego strefy euro.

7) Wyrazona jaka takie lub w narodowych denominacjach euro.

e instrumentoéw dtuznych o strumieniu dochodu
(np. ptatnos¢ z tytutu kuponu) przypadajacym
w okresie przed terminem zapadalno$ci ope-
racji polityki pienigznej, w ktorej wykorzy-
stane sg jako aktywa zabezpieczajace.

dopuszczalne umowy, aby otrzymac $rodki z kra-
jowego banku centralnego Panstwa Cztonkow-
skiego, w ktorym kontrahent jest ustanowiony.
(patrz punkt 6.6).

Aktywa z listy 2 kwalifikuja si¢ do wykorzysta-

m
[}

Wszystkie aktywa z listy 2 musza nadawac sig
do wykorzystania w operacjach transgranicznych
w calej strefie euro. Oznacza to, ze kontrahent
Eurosystemu musi by¢ w stanie wykorzystac¢
takie aktywa albo za posrednictwem powiazan
z krajowym systemem SSS, albo poprzez inne
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nia w odwracalnych transakcjach otwartego
rynku i kredytach banku centralnego na koniec
dnia. Zazwyczaj nie sa wykorzystywane w trans-
akcjach bezwarunkowych Eurosystemu.
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Aktywa
Ramka 8 kwalifikowane

SRODKI KONTROLI RYZYKA
Eurosystem stosuje obecnie nastgpujace srodki kontroli ryzyka:

* Redukcje warto$ci w wycenie
Eurosystem stosuje redukcje wartosci w wycenie aktywow zabezpieczajacych. Oznacza to, ze
warto$¢ aktywow zabezpieczajacych oblicza si¢ jako warto$¢ rynkowa aktywow pomniejszona
o pewien procent (redukcje wartosci).

* Zmienne depozyty zabezpieczajace (wedlug wyceny rynkowej)

Eurosystem wymaga utrzymywania skorygowanej wartosci rynkowej aktywow zabezpieczaja-
cych wykorzystanych w zasilajacych w ptynnos$¢ transakcjach odwracalnych. Oznacza to, ze
jezeli mierzona regularnie warto$¢ aktywow zabezpieczajacych spada ponizej pewnego
poziomu, krajowy bank centralny zazada od kontrahenta dostarczenia dodatkowych aktywow
lub srodkow pienig¢znych (jest to wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego).
Podobnie, jezeli warto$¢ aktywow zabezpieczajacych po aktualizacji wyceny przekracza pewien
poziom, bank centralny zwraca kontrahentowi nadwyzke aktywow lub srodkow pienigznych.
(Obliczenia dotyczace wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego sa przedstawione
w ramce 12.)

Ponizsze srodki kontroli ryzyka nie sa obecnie stosowane w Eurosystemie:

e Narzuty wstepne
Eurosystem moze stosowac narzuty wstgpne w swoich zasilajacych w ptynnos¢ transakcjach
odwracalnych. Oznaczatoby to, ze kontrahenci musieliby przedstawi¢ aktywa zabezpieczajace
0 warto$ci co najmniej rownej ptynnosci zapewnianej przez Eurosystem plus warto$¢ narzutu
wstgpnego.

e Limity w stosunku do emitentéw / dtuznikéw lub gwarantéw
Eurosystem moze stosowac limity ryzyka w stosunku do emitentéw / dtuznikow lub gwaran-
tow.

* Dodatkowe gwarancje
W celu zaakceptowania niektorych aktywow Eurosystem moze zada¢ dodatkowych gwarancji
od podmiotow posiadajacych dobra sytuacje¢ finansowa.

* Wylaczenie
Eurosystem moze wylaczy¢ niektore aktywa z wykorzystania w operacjach polityki pieni¢zne;j.

6.4  SRODKI KONTROLI RYZYKA strat finansowych, na wypadek, gdyby aktywa

zabezpieczajace musialy zosta¢ zrealizowane
Srodki kontroli ryzyka stosuje si¢ do aktywéw z powodu niewywiazania si¢ kontrahenta ze
zabezpieczajacych wykorzystywanych w opera-  zobowiazan. Srodki kontroli ryzyka bedace
cjach polityki pieni¢znej Eurosystemu w celu w dyspozycji Eurosystemu przedstawione sa
zabezpieczenia Eurosystemu przed ryzykiem w ramce 8.

EBC
Realizacja polityki pienieznej w strefie euro m
Luty 2005



m

KATEGORIE PLYNNOSCI DLA AKTYWOW Z LISTY PIERWSZE]'

Kategoria I Kategoria 11

Instrumenty dtuzne
skarbu panstwa

Instrumenty dtuzne
instytucji samorzado-
wych szczebla
lokalnego i
regionalnego

Instrumenty dtuzne
emitowane przez banki
centralne?
Instrumenty dtuzne
typu Jumbo Pfandbrief*

Agencyjne instrumenty
dhuzne’

Ponadnarodowe
instrumenty dtuzne

Kategoria I1I Kategoria IV

Tradycyjne Zabezpieczenia na
instrumenty dtuzne aktywach?
typu Pfandbrief

Instrumenty dtuzne

instytucji kredytowych

Instrumenty dtuzne
emitowane przez
emitentow
korporacyjnych i
pozostatych?

Klasyfikacja emitentow determinuje w zasadzie kategori¢ ptynnosci. Wszystkie zabezpieczenia na aktywach sa jednak wiaczone do

kategorii IV, niezaleznie od klasyfikacji emitenta, natomiast instrumenty dtuzne typu Jumbo Pfandbrief sa wiaczone do kategorii II,
w odréznieniu od pozostatych instrumentow dtuznych emitowanych przez instytucje kredytowe, ktore znajdujq si¢ w kategorii III.
2 Zabezpieczenia na aktywach wchodza do IV kategorii ptynnosci niezaleznie od klasyfikacji emitenta.
3 Certyfikaty dtuzne emitowane przez ECB i instrumenty emitowane przez krajowe banki centralne przed przyjeciem euro w poszcze-
golnych Panstwach Cztonkowskich wchodza do I kategorii ptynnosci.
4 Tylko instrumenty o warto$ci emisji co najmniej 500 mln EUR, dla ktorych co najmniej dwoch znaczacych operatorow rynkowych
systematycznie zglasza oferty i wnosi o kwotowanie, wchodza do klasy aktywow zawierajacej instrumenty typu Jumbo Pfandbrief.
5 Tylko papiery wartoSciowe emitowane przez emitentow zaklasyfikowanych jako agencje przez EBC wchodza do II kategorii ptyn-
nosci. Papiery wartoSciowe emitowane przez pozostatych emitentow wchodza do III kategorii ptynnosci.

SRODKI KONTROLI RYZYKA DLA
AKTYWOW Z LISTY 1

6.4.1

Eurosystem stosuje okreslone $rodki kontroli
ryzyka zaleznie od rodzaju aktywow zabezpie-
czajacych oferowanych przez kontrahenta. Wta-
$ciwe $rodki kontroli ryzyka dla aktywow z listy
1 ustala EBC. Srodki kontroli ryzyka dla akty-
wow z listy 1 sa zharmonizowane w catej strefie
euro.?* Zasady kontroli ryzyka dla aktywow z
listy 1 obejmuja nastgpujace gtdéwne elementy:

* Kwalifikowane aktywa z listy pierwszej sa
przypisane do jednej z czterech kategorii o
malejacym stopniu ptynnosci, w oparciu o
klasyfikacj¢ emitenta oraz rodzaj aktywow.
Podziat kwalifikowanych aktywow na cztery
kategorie ptynnosci opisuje Ramka 9.

* Poszczegélne instrumenty dtuzne podlegaja
okreslonym redukcjom warto$ci w wycenie.
Redukcje wartosci w wycenie stosuje si¢
poprzez odjecie pewnego procentu od warto-
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sci rynkowej aktywoéw podstawowych.
Redukcje wartoSci w wycenie roéznia si¢
w zalezno$ci od pozostatego terminu zapa-
dalnosci i struktury kuponowej instrumentow
dhuznych, jak pokazano w ramkach 10 oraz
11.

* Redukcje warto$ci w wycenie stosowane do
wszystkich stato- i zerokuponowych instru-
mentow z listy pierwszej opisano w Ramce
10.%

24 Z powodu réznic operacyjnych w Panstwach Cztonkowskich
w odniesieniu do procedur dostarczania aktywow zabezpieczajacych
przez kontrahentow do krajowych bankéw centralnych (w formie
puli zabezpieczen zlozonej jako zastaw w krajowym banku cen-
tralnym lub jako umowy z przyrzeczeniem odkupu opartej na kon-
kretnych aktywach okreslonych dla kazdej transakcji), moga
wystapi¢ niewielkie roznice w odniesieniu do terminu wyceny i
innych cech operacyjnych depozytow zabezpieczajacych.

25 Poziom warto$ci w redukeji wyceny zastosowany do statoku-
ponowych papieréw warto§ciowych stosuje si¢ takze do instru-
mentéw dluznych, ktérych kupon jest powiazany z zmiana
ratingu samego emitenta lub do obligacji indeksowanych wskaz-
nikiem inflacji.



Ramka 10

POZIOMY REDUKCJI WARTOSCI W WYCENIE (%) STOSOWANE DO KWALIFIKOWANYCH AKTYWOW
ZLISTY PIERWSZE] W POROWNANIU Z INSTRUMENTAMI STALOKUPONOWYMI | ZEROKUPONOWYMI

Kategorie plynnosci

Pozostaty Kategoria I Kategoria II Kategoria III Kategoria IV

okres

zapadalnosci

(lata) kupon  kupon  kupon  kupon  kupon  kupon  kupon  kupon
staty zerowy staly zerowy staly zerowy staly ZeTOWYy

0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2

1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5

3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7

7-10 4 4,5 5,5 6,5 6,5 8 8 10

> 10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 12 18

Poziomy redukcji warto$ci w wycenie stoso-
wane do wszystkich kwalifikowanych instru-
mentow o odwrotnej zmiennej stopie pro-
centowej z listy pierwszej sa takie same dla
wszystkich klas ptynnos$ci i zostaty opisane
w Ramce 11.

Redukcja zastosowana do instrumentéw dtuz-
nych zmiennokuponowych?® jest taka sama,
jak redukcja stosowana do klasy zapadalno-

$ci instrumentow statlokuponowych od zera
do jednego roku w kategorii ptynnosci, do
ktorej nalezy dany instrument.

26 Platnos¢ kuponowa jest uznawana za instrument o zmiennej sto-

pie, jesli kupon jest powiazany z referencyjna stopa odsetek, i
jesli okresy rozrachunkow odnoszace si¢ do kuponu nie prze-
kraczaja jednego roku. Platnosci kuponowe, dla ktorych okresy
rozrachunkow odnoszace si¢ do kuponu przekraczaja jeden rok,
traktowane sa jako platnosci o stopie statej, dla ktorych odno-
$ny okres zapadalnos$ci dla redukcji wartosci jest pozostatym
okresem zapadalno$ci instrumentu dtuznego.

POZIOMY REDUKCJI WARTOSCI W WYCENIE (%) STOSOWANE DO KWALIFIKOWANYCH
INSTRUMENTOW 0 ODWROTNE) ZMIENNE) STOPIE PROCENTOWE] Z LISTY PIERWSZE)

Pozostaly okres do zapadalnosci
(lata)

0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
>10

Kupon o odwrotnej zmiennej stopie

10
12
17
25
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KALKULACJA WEZWANIA DO UZUPEENIENIA DEPOZYTU ZABEZPIECZAJACEGO

Catkowita wielkos¢ kwalifikowanych aktywow J (dla j = 1 do J; wartos¢ C;, w czasie f), jaka
kontrahent musi dostarczy¢ na zabezpieczenie zestawu operacji zasilajacych w ptynnos¢ 7
(dlai =1 do [; wielko$¢ L;, w czasie f), ustala si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

lZLmsi(l—hj)C“ (1)

gdzie:
h;: redukcja wartosci w wycenie w stosunku do aktywow kwalifikowanych ;.

Jesli T jest okresem migdzy aktualizacjami wyceny, podstawa wezwania do uzupetnienia depo-

zytu zabezpieczajacego w czasie t + T wynosi:
J

Mt+r = gLi,tH' _Z(I _hj) Cj,t+r (2)

Jj=1
W zaleznosci od cech operacyjnych systemow zarzadzania zabezpieczeniami krajowych bankow
centralnych, w kalkulacji podstawy wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego kra-
jowe banki centralne moga rowniez uwzgledni¢ odsetki naroste od dostarczonej ptynnosci w nie-
rozliczonych operacjach.
Wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego realizuje si¢ wytacznie wowczas, gdy
podstawa wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego przekracza pewien poziom
punktu aktywacji.
Niech k = 0,5% oznacza punkt aktywacji. W systemie earmarking (I = 1), wezwanie do uzupet-
nienia depozytu zabezpieczajacego realizuje sig, kiedy:
M., >k, (kontrahent wplaca uzupetnienic depozytu zabezpieczajacego do krajowego
banku lub
< —k L, ,, (krajowy bank centralny wyptaca kontrahentowi nadwyzke depozytu zabezpie-
czajacego).

M

t+7

W systemie pooling kontrahent musi wnie$¢ do puli dodatkowe aktywa, gdy:

Mt+r > k I§I Li,t+r
1=1

W przeciwnym przypadku, wielkos$¢ kredytu w ciagu dnia (IDC) dost¢pna dla kontrahenta sys-
temie pooling mozna wyrazi¢ nastgpujaco:

|
IDC = -M,,, +k q L (jesli jest to warto$¢ dodatnia)
1=1

Zardwno w systemie earmarking, jak i systemie pooling wezwania do uzupetnienia depozytow
zapewniaja, ze stosunek przedstawiony w punkcie (1) powyzej zostaje przywrocony.

EBC
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Srodki kontroli ryzyka stosowane do instru-
mentoéw dtuznych z wigcej niz jednym typem
ptatnosci kuponowej zaleza wytacznie od
ptatnosci kuponowych w pozostaltym do
wykupu czasu trwania instrumentu. Reduk-
cja wartosci w wycenie zastosowana do
takiego instrumentu jest wyznaczona na
poziomie najwyzszej redukcji, jaka moze by¢
zastosowana do instrumentow dluznych
z takim samym pozostalym okresem zapa-
dalno$ci, przy czym uwzglednia si¢ ptatnosci
kuponowe dowolnego typu, ktére wystepuja
w pozostatym do wykupu okresie trwania
instrumentu.

W absorbujacych ptynnos$¢ operacjach nie
stosuje si¢ redukcji wartosci w wycenie.

W zaleznosci od jurysdykeji i krajowych sys-
temow operacyjnych, krajowe banki cen-
tralne zezwalaja na tzw. pooling aktywow
zabezpieczajacych i/lub wymagaja depono-
wania aktywow wykorzystywanych
w poszczegdlnych transakcjach (tzw. system
earmarking). W systemach pooling, kontra-
hent udostgpnia pule wystarczajacych akty-
wow zabezpieczajacych bankowi central-
nemu na pokrycie kredytow uzyskanych
z banku centralnego, co oznacza, ze poszcze-
golne aktywa nie sa przypisane konkretnym
operacjom kredytowym. W przypadku stoso-
wania systemu earmarking, do kazdej opera-
cji kredytowej sa przypisane konkretne, tatwe
do zidentyfikowania aktywa.

Aktywa podlegaja codziennej wycenie.
Codziennie krajowe banki centralne obliczaja
wymagana warto$¢ aktywow zabezpieczaja-
cych, uwzgledniajac zmiany w wielkosSci
kwoty pozostajacych do splaty kredytow,
zasady wyceny przedstawione w punkcie 6.5
oraz wymagane redukcje warto§ci w wyce-
nie.

Jezeli po wycenie aktywa zabezpieczajace nie
spelniaja wymagan skalkulowanych na ten
dzien, wykonywane sa wezwania do odpo-
wiedniego uzupelnienia depozytu. W celu
zmniejszenia czg¢stotliwosci takich wezwan,

krajowe banki centralne moga stosowac tzw.
punkt aktywacji. W takim przypadku punkt
aktywacji wynosi 0,5% dostarczonej kwoty
ptynnosci. W zaleznosci od jurysdykeji, kra-
jowe banki centralne moga wymagac, aby
wezwania do uzupetnienia depozytéw poczat-
kowych byly wykonywane poprzez dostar-
czenie dodatkowych aktywow lub wplate
$rodkow pienigznych. Oznacza to, ze jezeli
wartos¢ rynkowa aktywow zabezpieczajacych
spada ponizej punktu aktywacji, kontrahenci
musza dostarczy¢ dodatkowe aktywa (lub
srodki pieni¢zne). Podobnie, gdyby wartos¢
rynkowa aktywow zabezpieczajacych po aktu-
alizacji wyceny przekroczyla gorny punkt
aktywacji, krajowy bank centralny zwrocitby
kontrahentowi nadwyzke aktywoéw (lub $rod-
kow pienigznych) (patrz ramka 12),

* W systemach typu pooling kontrahenci moga
codziennie zamienia¢ aktywa zabezpiecza-

jace.

* W systemach typu earmarking krajowe banki
centralne moga zezwoli¢ na zamiang akty-
wow zabezpieczajacych.

* EBC moze w dowolnym momencie podjaé
decyzj¢ o usunigciu okreslonych instrumen-
tow dluznych z wykazu kwalifikowanych
instrumentow z listy pierwszej.”’

6.4.2 SRODKI KONTROLI RYZYKA DLA
AKTYWOW Z LISTY 2

Wtasciwe $rodki kontroli ryzyka dla aktywow
poziomu 2 sg okreslane przez krajowy bank cen-
tralny, ktory wpisat dane aktywa na list¢ 2. Sto-
sowanie srodkow kontroli ryzyka przez krajowy
bank centralny podlega zatwierdzeniu przez
EBC. Ustanawiajac wilasciwe $rodki kontroli
ryzyka, Eurosystem zmierza do zapewnienia
warunkow braku dyskryminacji w traktowaniu
aktywow z listy 2 w catej strefie euro. W tych
ramach, redukcje warto$ci w wycenie stosowane

27 Jezeli w momencie wykre$lenia z wykazu aktywow poziomu 1,
instrument dtuzny wykorzystywany jest w operacjach kredyto-
wych Eurosystemu, bgdzie musiat zosta¢ niezwlocznie wyco-
fany.

EBC
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POZIOMY REDUKCJI WARTOSCI W WYCENIE (%) STOSOWANE DO KWALIFIKOWANYCH AKTYWOW Z LISTY
DRUGIE]

1)

2)

3)

Redukcje wartos$ci (%) w wycenie stosowane do zbywalnych instrumentéw dluznych
z ograniczong plynnoscia:!

Pozostaty okres Kupon staty Kupon zerowy
do zapadalnosci

0-1 2 2

1-3 3,5 3,5

3-5 5,5 6

5-7 6,5 7

7-10 8 10

>10 12 18

Redukcje wartosci w wycenie stosowane do instrumentow odwrotnej stopy
procentowej z listy drugiej:

Redukcje wartosci w wycenie stosowane do wszystkich instrumentow odwrotnej stopy pro-
centowej z listy drugiej sa identyczne z redukcjami stosowanymi dla instrumentéw odwrot-
nej stopy procentowej z listy pierwsze;j.

Redukcje wartosci (%) stosowane dla instrumentéow dluznych z ograniczona plyn-
noscia i szczegoélnymi wlasciwosciami:

Pozostaty okres Kupon staty Kupon zerowy
do zapadalnosci (lata)

0-1 4 4

1-3 8 8

3-5 15 16

5-7 17 18

7-10 22 23

>10 24 25

Redukcje wartosci stosowane dla nierynkowych instrumentéw dluznych:

Obligacje kupieckie: 4% dla instrumentéw z pozostalym okresem zapadalnos$ci do szesciu
miesigcy.

Kredyty: 12% dla kredytow z pozostatym okresem zapadalnosci do szeSciu mie-
sigcy
22% dla kredytow z pozostalym okresem zapadalno$ci od szesciu
miesigcy do dwoch lat.

Weksle wlasne zabezpieczone hipoteka: 22%.

1 Nalezy przypomnie¢, ze wprawdzie instrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje, ktore nie stosuja si¢ $cisle do kryteriow okre-
$lonych w artykule 22 ust. 4 dyrektywy Rady 85/611/EWG z pdzniejszymi zmianami, nie kwalifikuja si¢ zazwyczaj do wpisania na
listg druga, EBC moze upowazni¢ krajowe banki centralne do ujgcia takich aktywow w swoich zestawach z listy drugiej pod pewnymi
warunkami i z zastrzezeniami. Dla tego typu instrumentéw stosuje si¢ 10% dodatek do redukcji stosowanej dla listy drugie;j.

do aktywow z listy 2 odzwierciedlaja szczegdlne redukcji warto$ci w wycenie, odzwierciedlajace
ryzyko zwigzane z tymi aktywami i sa co naj- réznice w wewnetrznych charakterystykach i ich
mniej tak rygorystyczne, jak redukcje wartosci  plynnosci. Grupy ptynnosci i redukcje wartosci
w wycenie stosowane wobec aktywow z listy 1. w wycenie dla aktywow z listy drugiej opisano
Aktywa z listy 2 sa podzielone na trzy grupy w ramce 13.

EBC
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Whaczenie aktywow z listy 2 do jednej z nastg-
pujacych klas ptynnosci proponuja krajowe banki
centralne i podlega ono zatwierdzeniu przez
EBC:

1. Rynkowe instrumenty dluzne o ograniczonej
plynnosci: wigkszo$¢ aktywow z listy 2
nalezy do tej kategorii. Chociaz moga wyste-
powac pewne réznice w stopniu ptynnosci,
aktywa te sa generalnie podobne w tym, ze
rynek wtorny dla tych aktywow jest mato
ptynny, ceny nie musza by¢ notowane
codziennie i obrét na normalnym poziomie
moze generowac skutki cenowe.

2. Instrumenty diuzne o ograniczonej plynnosci
i specjalnych cechach: sa to aktywa, ktore —
chociaz posiadaja pewne aspekty rynkowe —
wymagaja dodatkowego czasu w celu ich
uplynnienia na rynku. Dotyczy to aktywow,
ktére generalnie nie maja charakteru rynko-
wego, ale ktore posiadaja specjalne cechy
zapewniajace pewna zbywalnos¢, w tym pro-
cedury aukcji rynkowych (jezeli wystepuje
konieczno$¢ uptynnienia aktywow) i
codzienne ustalanie ceny.

3. Nierynkowe instrumenty dluzne: s to instru-
menty w praktyce niezbywalne i dlatego maja
niewielka lub Zadna ptynnos¢.

W przypadku aktywow z listy drugiej o kuponach
ze stopa zmienna i instrumentéw dluznych
z wigcej niz jednym typem ptatnosci kuponowej,
stosuje si¢ takie same zasady, jak dla aktywow
z listy pierwszej, o ile EBC nie ustali inaczej.?

Krajowe banki centralne stosujg ten sam punkt
aktywacji (jezeli dotyczy) do realizacji wezwan
do uzupetnienia depozytow zabezpieczajacych
dla aktywow poziomu 2, jak i dla aktywow
poziomu 1. Ponadto krajowe banki centralne
moga stosowac ograniczenia akceptacji aktywow
poziomu 2, moga zadac¢ dodatkowych gwarancji
i w kazdym momencie moga podja¢ decyzj¢ o
usunigciu poszczegoélnych aktywow z listy 2.

6.5  ZASADY WYCENY AKTYWOW
LABEZPIECZAJACYCH

Okreslajac wartos¢ aktywow zabezpieczajacych
wykorzystanych w transakcjach z przyrzecze-
niem odkupu, Eurosystem stosuje nastgpujace
zasady:

+ dlakazdej pozycji rynkowych aktywow kwa-
lifikowanych z listy 1 lub listy 2 Eurosystem
okresla jedno zrédlo ceny referencyjnej.
Oznacza to takze, ze dla aktywow notowa-
nych, kwotowanych lub bedacych przedmio-
tem obrotu na wigcej niz jednym rynku,
wytacznie jeden z tych rynkow wykorzysty-
wany jest jako zrodto ceny danych aktywow,

+ dla kazdego rynku referencyjnego Eurosys-
tem okresla najbardziej reprezentatywna ceng
stosowana przy obliczaniu wartosci rynko-
wych. Jezeli podawana jest wigcej niz jedna
cena, stosuje si¢ najnizsza z tych cen (zazwy-
czaj ceng bid),

» warto$¢ aktywow rynkowych oblicza si¢ na
podstawie najbardziej reprezentatywnej ceny
w dniu roboczym poprzedzajacym termin
wyceny,

* przy braku ceny reprezentatywnej dla kon-
kretnych aktywow w dniu roboczym poprze-
dzajacym termin wyceny, stosuje si¢ ostatnia
ceng gieldowa. Jezeli niedostgpna jest cena
gietdowa, krajowy bank centralny okresli
ceng, z uwzglednieniem ostatniej ceny okre-
$lonej dla tych aktywoéw na rynku referen-

cyjnym,

» warto$¢ rynkowa instrumentu dtuznego obli-
cza si¢ razem z narostymi odsetkami,

* w zaleznosci od réznic w krajowych syste-
mach prawnych i1 praktyce operacyjnej,
w podejsciu do strumieni dochodu (np. ptat-

28 Dla niektorych aktywow z listy drugiej charakteryzujacych sig
ponownym ustalaniem stopy procentowej, w ktorej ponowne
ustalenie jest dokonywane w sposob jednomyslny i jedno-
znaczny zgodnie ze standardami rynkowymi i zgodnie z zatwier-
dzeniem przez EBC, odnos$ny termin zapadalnosci jest wyzna-
czany przez ponowne ustalenie okresu zmiany stopy.

EBC
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nosci kuponéw) zwigzanych z aktywami,
jakie otrzymuje si¢ w okresie realizacji trans-
akcji odwracalnej, moga wystapi¢ roznice
migdzy krajowymi bankami centralnymi.
Jezeli strumien dochodu jest przekazywany
kontrahentowi, zanim nastapi transfer
dochodu, krajowy bank centralny zapewnia,
ze odpowiednie operacje beda w dalszym
ciagu pokryte wystarczajaca ilo$cia aktywow
zabezpieczajacych. Krajowe banki centralne
daza do tego, aby skutek ekonomiczny
takiego potraktowania strumieni dochodu byt
taki sam, jak w sytuacji, w ktorej dochod
bylby przekazywany kontrahentowi w termi-
nie platnosci.?

o W przypadku nierynkowych aktywow z listy
2 krajowy bank centralny, ktory wlaczyt te
aktywa na listg 2, okresla odrgbne zasady
wyceny,

6.6  TRANSGRANICZNE WYKORZYSTANIE

AKTYWOW KWALIFIKOWANYCH

Kontrahenci Eurosystemu moga wykorzystywac
aktywa kwalifikowane w operacjach transgra-
nicznych, tzn. moga uzyskiwac srodki finansowe
z krajowego banku centralnego Panstwa Czlon-
kowskiego, w ktorym sa ustanowieni poprzez
wykorzystanie aktywow znajdujacych sig
w innym Panstwie Cztonkowskim. Musi istnie¢
mozliwos$¢ wykorzystania aktywow zabezpie-
czajacych w operacjach transgranicznych w catej
strefie euro do rozliczania wszystkich rodzajow
operacji, w ramach ktorych Eurosystem zasila
w pltynno$¢ w zamian za aktywa kwalifikowane.

Krajowe banki centralne (i EBC) wypracowaly
mechanizm zapewniajacy, ze wszystkie aktywa
kwalifikowane emitowane/deponowane w stre-
fie euro mozna wykorzysta¢ na zasadach trans-
granicznych. Jest to system bankow centralnych
korespondentow (CCBM), w ramach ktorego
krajowe banki centralne dzialaja wzajemnie dla
siebie (i dla EBC) jako powiernicy (,,korespon-
denci”) w odniesieniu do aktywow akceptowa-
nych przez ich lokalny system depozytowy lub
rozrachunkowy. Szczegodlne rozwiazania mozna
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zastosowa¢ w przypadku aktywow nierynko-
wych lub aktywow z listy 2 o ograniczonej plyn-
nosci i szczegdlnych cechach, ktorych nie mozna
transferowa¢ poprzez system SSS.3° System
CCBM mozna wykorzysta¢ do zabezpieczania
wszystkich rodzajow operacji kredytowych
Eurosystemu. Oprécz systemu CCBM, do celow
transgranicznego transferu papieréw wartoscio-
wych mozna wykorzysta¢ kwalifikowane powia-
zania migdzy systemami SSS.3!

6.6.1 SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH
KORESPONDENTOW (CCBM)

System bankéw centralnych korespondentow
przedstawiono na wykresie 3.

Wszystkie krajowe banki centralne prowadza
wzajemne rachunki papierow wartosciowych do
celow transgranicznego wykorzystania kwalifi-
kowanych aktywoéw. Doktadna procedura CCBM
zalezy od tego, czy kwalifikowane aktywa prze-
znaczone sa do zabezpieczania poszczegolnych
transakcji, czy stanowia pul¢ aktywow zabez-
pieczajacych:¥

* w systemie earmarking, bezposrednio po
zaakceptowaniu oferty przez krajowy bank
centralny Panstwa Cztonkowskiego, w kto-
rym kontrahent jest ustanowiony (tzn.
»,rodzimy bank centralny”), kontrahent prze-
syla zlecenie (w razie potrzeby za posrednic-
twem wlasnego powiernika) do systemu SSS
w kraju, w ktérym znajduja si¢ jego papiery
wartosciowe, w celu przekazania ich do

29 Krajowe banki centralne moga podja¢ decyzj¢ o nieakceptowa-
niu jako aktywow zabezpieczajacych w transakcjach odwracal-
nych instrumentow dtuznych o strumieniu dochodu (np. ptatnosc¢
kuponu) przypadajacym w okresie do terminu zapadalnosci ope-
racji polityki pienigznej (patrz punkty 6.2 i 6.3).

30 Szczegédly mozna znalez¢ w ,broszurze CCBM”, ktora jest
dostgpna na stronie internetowej EBC (www.ecb.int).

31 Kwalifikowane aktywa mozna wykorzysta¢ poprzez rachunek
banku centralnego w systemie SSS zlokalizowany w innym kraju
niz dany bank centralny, jezeli Eurosystem zatwierdzit korzy-
stanie z takiego rachunku. Od sierpnia 2000 r., bank centralny
Irlandii uzyskat zezwolenie na otwarcie takiego rachunku w sys-
temie Euroclear. Z rachunku tego mozna korzysta¢ dla wszyst-
kich kwalifikowanych aktywow utrzymywanych w Euroclear,
tzn. tacznie z kwalifikowanymi aktywami przekazanymi do
Euroclear poprzez kwalifikowane powiazania.

32 Dalsze wyjasnienia mozna znalez¢ w ,,broszurze CCBM”.



Wykres 3 System bankow centralnych korespondentéw (CCBM)

Wykorzystanie kwalifikowanych aktywow zdeponowanych w kraju B przez kontrahenta ustanowionego w kraju A w celu uzyskania

kredytu z krajowego banku centralnego kraju A

5 1
Informacja o |
zabezpiecze- 1

niu !

banku centralnego tego kraju na rachunek
rodzimego banku centralnego. W momencie
poinformowania rodzimego banku central-
nego przez bank centralny-korespondenta o
otrzymaniu zabezpieczenia, przekazuje on
srodki kontrahentowi. Banki centralne nie
przekazuja srodkéw finansowych dopoki nie
upewnig sig, ze bank centralny-korespondent
otrzymat papiery warto§ciowe kontrahentow.
Jezeli wystgpuje konieczno$¢ dotrzymania
ostatecznych termindéw rozliczen, kontra-
henci moga wstgpnie zdeponowac aktywa
w bankach centralnych-korespondentach na
rachunku ich rodzimego banku centralnego
z wykorzystaniem procedur CCBM,

* w systemie pooling, kontrahent w kazdym
czasie moze przekazaé papiery wartoSciowe
do banku centralnego-korespondenta na
rachunek rodzimego banku centralnego.
W momencie otrzymania informacji przez
rodzimy bank centralny od banku central-
nego-korespondenta o otrzymaniu papierow
wartosciowych, rodzimy bank centralny
dodaje te papiery wartosciowe do puli kon-
trahenta.

System CCBM jest dostgpny dla kontrahentow
od godziny 9.00 do 16.00 czasu EBC (C.E.T)
kazdego dnia roboczego Eurosystemu. Kontra-

Powiernik

hent pragnacy skorzystac z systemu CCBM musi
powiadomi¢ o tym krajowy bank centralny, z kto-
rego ma zamiar otrzymac kredyt, tzn. swoj
rodzimy bank centralny, przed godzina 16.00
czasu EBC (C.E.T). Oprocz tego, kontrahent
musi zapewni¢, ze zabezpieczenie dla operacji
polityki pieni¢znej zostanie przekazane na rachu-
nek banku centralnego-korespondenta najpdzniej
do godziny 16.45 czasu EBC (C.E.T). Zlecenia
lub transfery dokonane z przekroczeniem tego
ostatecznego terminu beda uznawane wylacznie
w stosunku do kredytu udzielonego nastgpnego
dnia roboczego. Kiedy kontrahenci przewiduja
potrzebe skorzystania z systemu CCBM w poz-
niejszych godzinach, powinni, o ile to mozliwe,
dostarczy¢ aktywa z gory (tzn. wstgpnie zdepo-
nowac¢ aktywa). W wyjatkowych okolicznosciach
lub kiedy jest to uzasadnione wzglgdami polityki
pieni¢znej, EBC moze podjac¢ decyzj¢ o prze-
dtuzeniu czasu zamknigcia systemu CCBM do
czasu zamknigcia systemu TARGET.

6.6.2 POWIAZANIA MIEDZY SYSTEMAMI
ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH (SSS)

Oproécz systemu CCBM, do celow transgranicz-
nego transferu papieréw warto$ciowych mozna
wykorzysta¢ kwalifikowane powiazania mi¢dzy
systemami SSS UE.
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Aktywa
kwalifikowane




Wykres 4 Powigzania miedzy systemami rozrachunku papierow wartosciowych

Wykorzystanie kwalifikowanych aktywow emitowanych w systemie SSS kraju B bedacych w posiadaniu kontrahenta ustanowionego
w kraju A poprzez powiazanie migdzy systemami SSS w krajach A i B w celu uzyskania kredytu z krajowego banku centralnego kraju A.

nformacja o

Zlecenie transferu

Powiazanie migdzy dwoma systemami SSS
umozliwia uczestnikowi jednego systemu SSS
posiadanie papierow wartosciowych wyemito-
wanych w innym systemie SSS bez konieczno-
$ci bycia uczestnikiem tego innego systemu SSS.
Przed skorzystaniem z tych powiazan dla trans-
feru zabezpieczenia z tytulu operacji kredyto-
wych Eurosystemu, aktywa musza by¢ wyce-
nione i zatwierdzone zgodnie ze standardami
stosowania systemow SSS UE.3334

Z punktu widzenia Eurosystemu, system CCBM
i powiazania mi¢dzy systemami SSS UE pelnig
te sama rolg, mianowicie umozliwiaja kontra-
hentom wykorzystanie zabezpieczenia na
zasadach transgranicznych, tzn. oba systemy
umozliwiaja  kontrahentom  wykorzystanie
zabezpieczenia do uzyskania kredytu z ich rodzi-
mego banku centralnego, nawet jezeli to zabez-
pieczenie zostato wyemitowane w systemie SSS
innego kraju. System CCBM i powiazania mig-
dzy systemami SSS spetniaja t¢ funkcje w rézny
sposob. W systemie CCBM relacja transgra-
niczna zachodzi migdzy krajowymi bankami cen-
tralnymi, ktore pelnia wobec siebie funkcje
powiernikéw. Przy wykorzystaniu powiazan,
wspolpraca transgraniczna zachodzi migdzy sys-
temami SSS. Otwieraja one wzajemnie rachunki
zbiorcze.
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Aktywa zdeponowane w banku centralnym-kore-
spondencie mozna wykorzysta¢ wylacznie do
celow zabezpieczenia operacji kredytowych
Eurosystemu. Aktywa posiadane poprzez powia-
zania mozna wykorzysta¢ dla operacji kredyto-
wych Eurosystemu, jak rowniez dla innych celow
okreslonych przez kontrahenta. Wykorzystujac
powiazania migdzy systemami SSS, kontrahenci
posiadaja aktywa na wlasnych rachunkach
w swoich rodzimych systemach SSS i nie potrze-
buja powiernika.

33 Uaktualniony wykaz kwalifikowanych powiazan mozna znalez¢
na stronie internetowej EBC (www.ecb.int).

34 Patrz publikacja pt. ,,Standardy wykorzystania systemow rozra-
chunku papieréw wartosciowych UE w operacjach kredytowych
ESBC”, Europejski Instytut Walutowy, styczen 1998 r., dostgpna
w witrynie internetowej EBC (www.ecb.int).
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REZERWA OBOWIAZKOWA'

7.1 CHARAKTERYSTYKA OGOLNA

EBC wymaga od instytucji kredytowych utrzy-
mywania rezerw obowiazkowych na rachunkach
w krajowych bankach centralnych w ramach sys-
temu rezerwy obowiazkowej Eurosystemu.
Ramy prawne tego systemu sa ustanowione
w art. 19 Statutu ESBC, rozporzadzeniu Rady
(WE) 2531/98 z dnia 23 listopada 1998 r. doty-
czacym stosowania stop rezerw obowiazkowych
przez Europejski Bank Centralny? i rozporza-
dzeniu (WE) Europejskiego Banku Centralnego
nr 1745/2003 z dnia 12 wrzes$nia 2003 r. doty-
czacym stosowania rezerw obowiazkowych
(EBC/2003/9).> Stosowanie rozporzadzenia
EBC/2003/9 zapewnia jednorodnos$¢ zasad i
warunkow systemu rezerwy obowiazkowej Euro-
systemu w catej strefie euro.

Wielkos$¢ rezerwy obowiazkowej, jaka ma by¢
utrzymywana przez poszczegdlne instytucje
ustala si¢ w stosunku do podstawy naliczania
rezerwy. System rezerwy obowiazkowej Euro-
systemu umozliwia kontrahentom korzystanie
z mozliwosci ich uSredniania, co oznacza, ze
zgodnos$¢ rezerwy wymaganej z utrzymywana
ustala si¢ na podstawie §redniej arytmetycznej
sald na koniec dnia na rachunkach w krajowym
banku centralnym w okresie rezerwowym. Utrzy-
mywane przez instytucje rezerwy obowiazkowe
sa oprocentowane wedlug stopy procentowe]
podstawowych operacji refinansujacych Euro-
systemu.

System rezerw obowiazkowych Eurosystemu
spetnia przede wszystkim nastgpujace funkcje
monetarne:

o Stabilizacja stop procentowych rynku pie-
nieznego
Przepisy usredniajace systemu rezerwy obo-
wiazkowej Eurosystemu maja na celu stabi-
lizacjg¢ stop procentowych na rynku pienigz-
nym, stanowiac bodziec dla instytucji do
tagodzenia skutkow przejsciowych wahan
ptynnosci.

*  Kreacja lub poglebianie strukturalnego nie-
doboru plynnosci
System rezerwy obowiazkowej Eurosystemu
kreuje lub pogiebia strukturalny niedobor
ptynnosci. Moze to by¢ pomocne w celu
poprawy skutecznos$ci dziatania Eurosystemu
w zakresie zasilania w ptynnos¢.

Jesli chodzi o stosowanie przez EBC wymogu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, EBC jest
obowiazany dziata¢ zgodnie z celami Eurosys-
temu okre$lonymi w art. 105 ust. 1 Traktatu i art.
2 Statutu ESBC, co oznacza, migdzy innymi,
zasad¢ niewymuszania znaczacego, niepozada-
nego przemieszczania lub odptywu zasobow pie-
ni¢znych.

7.2 INSTYTUCJE PODLEGAJACE SYSTEMOWI

REZERWY OBOWIAZKOWE])

Zgodnie z art. 19.1 Statutu ESBC, EBC wymaga
od instytucji kredytowych ustanowionych w Pan-
stwach Cztonkowskich utrzymywania odpo-
wiedniego poziomu rezerwy obowiazkowe;j.
Oznacza to, ze dzialajace w strefie euro oddzialy
podmiotow, ktére nie maja siedziby w strefie
euro, rowniez podlegaja systemowi rezerwy obo-
wiazkowej Eurosystemu. Jednakze zlokalizo-
wane poza strefa euro oddziaty instytucji kredy-
towych majacych siedzib¢ w strefie euro nie
podlegaja temu systemowi.

Instytucje beda automatycznie zwolnione z
wymogdéw dotyczacych rezerwy obowigzkowe;j
od rozpoczgcia okresu utrzymywania rezerwy, w
ktérym ich pozwolenia na dziatalno$¢ zostana
cofnigte lub oddane, lub w ktérym organ sadowy
lub inny wlasciwy organ uczestniczacego Pan-
stwa Cztonkowskiego podejmuje decyzj¢ o wsz-
czegciu postegpowania likwidacyjnego wobec
instytucji. Zgodnie z rozporzadzeniem Rady
(WE) 2532/98 i rozporzadzeniem EBC/2003/9
EBC moze rowniez zwolni¢ pewne kategorie
innych instytucji z zobowiazan w ramach sys-

1 Tre$¢ niniejszego rozdziatu podana jest wytacznie w celach infor-
macyjnych.

2 Dz.U.L 318 z 27 listopada 1998 r., str.1.

3 Dz.U.L 250 z 2 pazdziernika 2003 r., str. 10.
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temu rezerwy obowiazkowej Eurosystemu przy
zachowaniu zasady braku dyskryminacji, jezeli
cele systemu nie bylyby spetnione poprzez nato-
zenie wspomnianych zobowiazan na te konkretne
instytucje. W decyzjach dotyczacych zwolnien
EBC kazdorazowo bierze pod uwage nastgpujace
kryteria:

* instytucja spelnia funkcje specjalne,

* instytucja nie prowadzi aktywnie czynnos$ci
bankowych w konkurencji z innymi instytu-
cjami kredytowymi, i/lub

* wszystkie depozyty instytucji sa przezna-
czone na cele zwiazane z regionalna i/lub
mig¢dzynarodowa pomoca w zakresie roz-
woju.

EBC sporzadza i prowadzi wykaz instytucji pod-
legajacych systemowi rezerwy obowiazkowej
Eurosystemu. EBC réwniez udostepnia publicz-
nie wykazy wszystkich instytucji zwolnionych
ze zobowiazan w ramach systemu z powodoéw
innych niz reorganizacja.* Kontrahenci moga
korzysta¢ z tych wykazow przy ustalaniu, czy
posiadaja zobowigzania wobec innej instytucji,
ktora sama podlega systemowi rezerwy obo-
wiazkowej. Wykazy udost¢pniane publicznie
ostatniego dnia roboczego Eurosystemu kazdego
miesiaca kalendarzowego wykorzystuje si¢ do
obliczania podstawy naliczania rezerwy na okres
utrzymywania tej rezerwy zaczynajacy sig¢
w miesiacu kalendarzowym przypadajacym dwa
miesiace pozniej. Na przyktad wykaz opubliko-
wany pod koniec lutego bedzie obowiazywac
w odniesieniu do obliczania podstawy naliczania
rezerwy za okres utrzymywania rezerwy zaczy-
najacy si¢ w kwietniu.

7.3 OKRESLANIE REZERWY OBOWIAZKOWE]
PODSTAWA NALICZANIA | STOPY REZERWY
Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowe;j
danej instytucji okres$la si¢ w odniesieniu do
pozycji jej bilansu. Dane bilansowe przekazy-
wane sa krajowym bankom centralnym w ramach
ogdlnej statystyki pieni¢znej i bankowej EBC
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(patrz punkt 7.5.)5. W przypadku instytucji pod-
legajacych wymogom petnej sprawozdawczosci,
do ustalenia podstawy naliczania rezerwy na
okres utrzymywania rozpoczynajacy si¢ w mie-
siacu kalendarzowym przypadajacym dwa mie-
siace pozniej wykorzystuje si¢ dane bilansowe
na koniec biezacego miesiaca kalendarzowego.
Na przyktad podstawa naliczania rezerwy obli-
czona na podstawie bilansu na koniec lutego
bedzie stosowana do obliczania poziomu rezerwy
obowigzkowej danego kontrahenta w okresie
utrzymywania rezerwy zaczynajacym  si¢
w kwietniu.

Zasady sprawozdawczosci w zakresie statystyki
pienig¢znej i bankowej EBC obejmuja mozliwos¢
zwolnienia matych instytucji z pewnych obo-
wiazkow sprawozdawczych. Instytucje, do kto-
rych stosuje si¢ ten przepis musza przekazywac
jedynie ograniczony zestaw danych bilansowych
co kwartat (dane w uktadzie kwartalnym) w ter-
minie, ktory jest dtuzszy niz termin przewidziany
dla wigkszych instytucji. W przypadku tych
instytucji dane bilansowe za konkretny kwartat
wykorzystuje si¢ do ustalenia, z przesunigciem
dwoch miesigcy, podstawy naliczania rezerwy na
kolejne trzy okresy utrzymywania rezerwy.

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) nr
2531/98 EBC moze wlaczy¢ do podstawy nali-
czania rezerwy pasywa wynikajace z zaakcepto-
wania §rodkow razem z pasywami wynikajacymi
z pozycji pozabilansowych. W systemie rezerwy
obowigzkowej FEurosystemu, w podstawe
rezerwy wlaczone sa obecnie takie kategorie
pasywow jak ,,depozyty” i ,,wyemitowane dtuzne
papiery wartosciowe” (patrz ramka 14).

Zobowiazania wobec innych instytucji znajduja-
cych si¢ w wykazie instytucji podlegajacych sys-
temowi rezerwy obowiazkowej Eurosystemu
oraz zobowiazania wobec EBC i krajowych ban-
kéw centralnych nie sa wliczane do podstawy
naliczania rezerwy. W tym zakresie, dla katego-
rii pasywow ,,wyemitowane dtuzne papiery war-

4 Wykazy sa dostgpne publicznie na stronie internetowej EBC
(www.ecb.int).

5 Ramy sprawozdawcze dla statystyki pieni¢znej i bankowej EBC
przedstawiono w zataczniku 4.



Ramka 14

PODSTAWA NALICZANIA STOPY REZERWY OBOWIAZKOWE])

A. Pasywa objete podstawa naliczania rezerwy, do ktoérych stosuje si¢ dodatnia stope
rezerw
Depozyty

Depozyty biezace
Depozyty o ustalonym terminie zapadalnosci do dwoch lat
Depozyty za wypowiedzeniem do dwoch lat

Wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe

Dtuzne papiery wartosciowe o ustalonym terminie zapadalnosci do dwoch lat

ROZDZIAL 7

Rezerwa
obowiazkowa

B. Pasywa objete podstawa naliczania rezerwy, do ktérych stosuje si¢ zerowa stope

rezerw
Depozyty

*  Depozyty o ustalonym terminie zapadalno$ci powyzej dwoch lat
*  Depozyty zwrotne za wypowiedzeniem powyzej dwoch lat
*  Umowy z przyrzeczeniem odkupu (typu repo)

Wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe

*  Dtuzne papiery wartoSciowe o ustalonym terminie zapadalno$ci powyzej dwoch lat

C. Pasywa wylaczone z podstawy rezerwy

* Zobowiazania wobec innych instytucji podlegajacych systemowi rezerwy obowiazkowej

Eurosystemu

*  Zobowiazania wobec EBC i krajowych bankow centralnych

tosciowe” emitent musi by¢ w stanie udowodni¢
faktyczna ilo$¢ tych instrumentéw znajdujacych
si¢ w posiadaniu innych instytucji podlegajacych
systemowi rezerwy obowiazkowej Eurosystemu,
aby mie¢ mozliwos$¢ odliczenia ich od podstawy
rezerwy. Jezeli nie mozna przedstawi¢ takiego
dowodu, emitenci moga stosowa¢ do kazdej
z tych pozycji bilansowych standardowe wyta-
czenie w ustalonej wielko$ci procentowe;j.¢

Stopy rezerw ustala EBC przy uwzglednieniu
maksymalnego limitu okre$lonego w rozporza-
dzeniu Rady (WE) nr 2531/98. EBC stosuje jed-
nolita niezerowa stop¢ rezerwy do wigkszosci
pozycji zaliczonych do podstawy naliczania
rezerwy. Stopa rezerw jest okreslona w rozpo-
rzadzeniu EBC w sprawie rezerw obowiazko-
wych. EBC ustala zerowa stopg rezerw w sto-
sunku do nastgpujacych kategorii pasywow:
»depozyty o ustalonym terminie zapadalno$ci
powyzej dwoch lat”, ,depozyty zwrotne za

wypowiedzeniem powyzej dwoch lat”, ,,umowy
z przyrzeczeniem odkupu typu repo” i ,,dtuzne
papiery warto$ciowe o ustalonym terminie zapa-
dalnosci powyzej dwoch lat” (patrz ramka 14).
EBC moze w dowolnym momencie zmienic¢
stopg rezerw. Zmiany stop rezerw sa oglaszane
przez EBC z wyprzedzeniem, przed pierwszym
okresem utrzymywania rezerwy, w ktoérym
zmiana bedzie obowiazywac.

OBLICZANIE POZIOMU REZERWY OBOWIAZKOWE])
Wymagany poziom rezerwy obowiazkowej dla
poszczegolnych instytucji oblicza si¢ stosujac
odpowiednie stopy rezerw do kwalifikowanych
pasywow.

6 Patrz rozporzadzenie EBC/2003/9. Dalsze informacje na temat
wspolczynnika standardowego wylaczenia mozna znalezé w
witrynie internetowej EBC (www.ecb.int) i na stronach interne-
towych Eurosystemu (zalacznik 5).
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Kazda instytucja odlicza zryczaltowana kwote
100 000 EUR od wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej w kazdym Panstwie Cztonkow-
skim, w ktorym posiada placowke. Przyznanie
takiego odpisu pozostaje bez uszczerbku dla
prawnych zobowiazan instytucji podlegajacych
systemowi rezerwy obowiazkowej Eurosys-
temu.’

Poziom rezerwy obowiazkowej dla kazdego
okresu utrzymywania rezerwy zaokragla si¢ do
najblizszego calkowitego euro.

7.4  UTRZIYMYWANIE REZERWY

OKRES UTRZYMYWANIA REZERWY

EBC publikuje kalendarz okresow utrzymywania
rezerwy co najmniej trzy miesiace przed poczat-
kiem danego roku.® Okres utrzymywania rezerwy
zaczyna si¢ w dniu rozliczenia pierwszej podsta-
wowej operacji refinansujacej po posiedzeniu
Rady Prezeséw, podczas ktorego formutowana
jest miesigczna ocena nastawienia w polityce pie-
ni¢znej na nastgpny okres. W szczegélnych oko-
licznosciach opublikowany kalendarz moze ulec
zmianom, m.in. ze wzgledu na zmiany w harmo-
nogramie posiedzen Rady Prezesow.

SRODKI REZERWY 0BOWIAZKOWE)

Kazda instytucja musi utrzymywaé S$rodki
rezerwy obowiazkowej na jednym lub kilku
rachunkach rezerw w krajowym banku central-
nym Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym jest
ustanowiona. Dla instytucji posiadajacych wig-
cej niz jedna placowke w Panstwie Cztonkow-
skim, rzeczywista centrala odpowiada za spet-
nienie facznych wymogow w zakresie rezerwy
obowiazkowej dla wszystkich krajowych placo-
wek danej instytucji.’ Instytucja posiadajaca pla-
cowki w wigcej niz jednym Panstwie Czlonkow-
skim musi utrzymywac rezerwy obowiazkowe
w krajowym banku centralnym kazdego Panstwa
Cztonkowskiego, w ktorym posiada placowke,
w stosunku do podstawy naliczania rezerwy
okreslonej w danym Panstwie Czlonkowskim.

Rachunki rozrachunkowe instytucji w krajowych
bankach centralnych mozna wykorzysta¢ jako
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rachunki rezerw. Rezerwy utrzymywane na
rachunkach rozrachunkowych mozna wykorzystaé¢
do rozliczen w ciagu dnia. Dzienna wielkos¢ utrzy-
mywanej rezerwy danej instytucji jest obliczana
jako saldo na koniec dnia na jej rachunku rezerw.

Instytucja moze ubiega¢ si¢ w krajowym banku
centralnym Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym
ta instytucja jest rezydentem, o pozwolenie na
utrzymywanie calo$ci swojej rezerwy obowigz-
kowej przez posrednika. Mozliwo$¢ utrzymywa-
nia rezerwy przez posrednika zasadniczo ogra-
nicza si¢ do instytucji, ktore posiadaja taka
strukture, ze cz¢s$¢ dziatalno$ci administracyjnej
(np. zarzadzanie skarbcem) wykonywana jest
zazwyczaj przez posrednika (np. sieci kas
oszczgdnosciowych i bankow spotdzielcze moga
centralizowa¢ swoje rezerwy). Utrzymywanie
rezerw obowiazkowych przez posrednika pod-
lega przepisom okreslonym w rozporzadzeniu
EBC/2003/9.

OPROCENTOWANIE REZERWY

Rezerwa obowiazkowa jest oprocentowana
w okresie utrzymywania wedtug $redniej stopy
procentowej EBC (wazonej zgodnie z liczba dni
kalendarzowych) stosowanej w podstawowych
operacjach refinansujacych, obliczanej wedtug
wzoru okreslonego w ramce 15. Srodki rezerwy
ponad wymagana wielko$¢ nie sa oprocento-
wane. Odsetki wyptacane sa w drugim dniu
roboczym KBC po zakonczeniu okresu utrzy-
mywania rezerwy, za ktory naliczono odsetki.

7 W przypadku instytucji posiadajacych zezwolenie na przekazy-
wanie danych statystycznych jako grupa na skonsolidowanych
zasadach zgodnie postanowieniami dotyczacymi zasad sprawoz-
dawczych pienigznej i bankowej EBC (patrz zalacznik 4), moz-
liwe bedzie tylko jedno takie odliczenie dla grupy jako catosci,
chyba ze instytucje przekazuja dane na temat podstawy nalicza-
nia rezerwy i stanu rezerw w dostatecznie szczegétowy sposob,
ktéry umozliwia Eurosystemowi zweryfikowanie i poprawnosci i
jako$ci oraz ustalenie odpowiedniego poziomu rezerwy obo-
wiazkowej dla poszczegolnych instytucji w grupie.

Kalendarz jest zazwyczaj ogtaszany w publikacjach prasowych
EBC i znajduje si¢ w witrynie internetowej EBC (www.ecb.int).
Ponadto kalendarz ten jest publikowany w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej i na stronach internetowych Eurosystemu (patrz
zatacznik 5).

Jezeli instytucja nie posiada centrali w Panstwie Czlonkowskim,
w ktorym jest ustanowiona, musi wyznaczy¢ oddzial gtowny,
ktory bedzie wowcezas odpowiedzialny za spelnienie tacznych
wymagan dotyczacych rezerwy obowiazkowej dla wszystkich pla-
cowek tej instytucji dziatajacych w danym Panstwie Czltonkow-
skim.
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OBLICZANIE ODSETEK OD REZERWY OBOWIAZKOWE])

Rezerwa obowiagzkowa jest oprocentowana zgodnie z nastgpujacym wzorem:
= Ht Dlt |]«t
' 100 [360

gdzie:

R, = odsetki do wyptacenia od rezerwy obowiazkowej za okres utrzymywania rezerwy .

H, = S$rednia dzienna wielko$¢ rezerwy w okresie utrzymywania .

n, = liczba dni kalendarzowych w okresie utrzymywania ¢.

r, = stopa oprocentowania rezerwy obowiazkowej w okresie utrzymywania ¢. Stopg opro-
centowania zaokragla si¢ do dwoch miejsc po przecinku.

i = -ty dzien kalendarzowy w okresie utrzymywania ¢.

MR; =

krancowa stopa procentowa dla ostatniej podstawowej operacji refinansujacej rozliczo-

nej w dniu lub przed dniem kalendarzowym 1.

7.5  SPRAWOZDAWCZOSC, POTWIERDZENIE |
WERYFIKACJA PODSTAWY NALICZANIA
REZERWY

W celu ustalenia wymaganej wysokosci rezerw
poszczegodlne pozycje podstawy naliczania
rezerwy sa obliczane przez same instytucje zobo-
wiazane do utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej i przekazywane krajowym bankom central-
nym w ramach ogolnej sprawozdawczos$ci
w zakresie statystyki pieni¢znej i bankowej EBC
(patrz zatacznik 4). Art. 5 rozporzadzenia
EBC/2003/9 okresla procedury przekazywania
informacji i potwierdzania podstawy naliczania
rezerwy i wymaganego poziomu rezerwy obo-
wiazkowej danej instytucji.

Tryb przekazywania i potwierdzania informacji
dotyczacych wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej instytucji jest nastgpujacy. Wta-
$ciwy krajowy bank centralny albo dana instytu-
cja oblicza z wlasnej inicjatywy wymagany

poziom rezerwy obowiazkowej tej instytucji na
dany okres utrzymywania rezerwy. Powiadomie-
nie o obliczonym poziomie rezerwy jest przeka-
zywane przez podmiot, ktory dokonat obliczenia
najpozniej na trzy dni robocze KBC przed
poczatkiem okresu utrzymywania rezerwy. Wia-
$ciwy krajowy bank centralny moze okresli¢
wczesniejszy termin przekazywania informacji o
wymaganym poziomie rezerwy obowiazkowe;j.
Strona otrzymujaca powiadomienie potwierdza
obliczenie poziomu rezerwy obowiazkowej naj-
pozniej w dniu roboczym KBC poprzedzajacym
poczatek okresu utrzymywania rezerwy. Jesli
strona otrzymujaca powiadomienie nie odpowie
do konca dnia roboczego KBC poprzedzajacego
poczatek okresu utrzymywania rezerwy, przyj-
muje sig¢, ze potwierdza wysoko$¢ rezerwy obo-
wiazkowej tej instytucji na dany okres utrzymy-
wania rezerwy. Po uzyskaniu potwierdzenia
wymagany poziom rezerwy obowiazkowej tej
instytucji na dany okres utrzymywania rezerwy
nie moze ulec zmianie.
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W przypadku instytucji, ktore moga dziata¢
w charakterze posrednikow w zakresie utrzymy-
wania rezerw obowiazkowych innych instytucji,
specjalne wymagania w zakresie sprawozdaw-
czosci okresla rozporzadzenie EBC/2003/9.
Utrzymywanie rezerwy przez posrednika nie
zmienia obowiazkow w zakresie sprawozdaw-
czo$ci statystycznej instytucji utrzymujacej
rezerwy przez posrednika.

EBC i krajowe banki centralne maja prawo,
w zakresie rozporzadzenia Rady (WE) nr 2531/98,
weryfikowac¢ doktadnos¢ i jako$¢ zgromadzo-
nych danych.

7.6 NIEDOPELNIENIE WYMAGAN ZWIAZANYCH
L UTRZYMANIEM REZERWY

OBOWIAZKOWE]

Niedopelnienie wymagan zwigzanych z utrzy-
maniem rezerwy obowiazkowej powstaje, jezeli
$rednia arytmetyczna sald na koniec dnia kalen-
darzowego na rachunku rezerwy obowiazkowe;j
instytucji w okresie utrzymywania rezerwy jest
nizsza od wymaganego poziomu rezerwy obo-
wiazkowej na dany okres utrzymywania rezerwy.

Jezeli instytucja nie spelnia wszystkich lub czg-
$ci wymogow w zakresie rezerwy obowiazkowej,
EBC moze, zgodnie z rozporzadzeniem Rady
(WE) nr 2531/98, natozy¢ jedna z nastgpujacych
sankcji:

* odestki karne w wysokosci do 5 punktéw pro-
centowych powyzej stopy kredytu banku cen-
tralnego na koniec dnia, naliczone od wyma-
ganej wielkosci rezerwy obowiazkowej,
ktorej dana instytucja nie utrzymata, lub

e odsetki karne w wysokosci do dwukrotnej
stopy kredytu banku centralnego na koniec
dnia naliczone od wymaganej wielkosci
rezerwy obowiazkowej, ktorej dana instytu-
cja nie utrzymata, lub

* zobowiazanie danej instytucji do zlozenia
nieoprocentowanych lokat w EBC lub krajo-
wych bankach centralnych do wysokosci

EBC
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trzykrotnosci kwoty wymaganej rezerwy
obowiazkowej, ktorej dana instytucja nie
utrzymata. Termin zapadalnosci depozytu nie
moze przekraczac¢ okresu, w ktorym instytu-
cja nie utrzymywata rezerwy obowiazkowej.

Jezeli instytucja nie spetnia innych obowiazkow
przewidzianych w rozporzadzeniach i decyzjach
EBC dotyczacych systemu rezerwy obowiazko-
wej Eurosystemu (np. jezeli nie przekazuje ter-
minowo odpowiednich danych lub dane te nie sa
prawidtowe), EBC ma prawo nalozy¢ sankcje
zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) nr
2532/98 z dnia 23 listopada 1998 r. dotyczacym
uprawnien Europejskiego Banku Centralnego do
naktadania sankcji i rozporzadzeniem (WE) EBC
z dnia 23 wrze$nia 1999 r. w sprawie uprawnien
EBC do naktadania sankcji (EBC/1999/4).10
Zarzad EBC moze okresli¢ i opublikowacé kryte-
ria, zgodnie z ktorymi bedzie stosowac sankcje
przewidziane w art. 7 ust. 1 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 2531/98."!

Ponadto w przypadku powaznego naruszenia
wymagan dotyczacych rezerwy obowiazkowe;j,
Eurosystem moze zawiesi¢ udziat kontrahentow
w operacjach otwartego rynku.

10 Dz.U. L 264 z 12 pazdziernika 1999 r., str. 21.

11 Kryteria te zostaly przedstawione w informacji zatytutlowanej
wInformacja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie nakta-
dania sankcji za naruszenie zobowiazania do utrzymywania
rezerw obowiazkowych”, Dz.U. 39 z 11 lutego 2000 r., str. 3.
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Przyktad 1

PROCENTOWE])

Trzech kontrahentow sktada nastgpujace oferty:

ZASILAJACA W PLYNNOSC TRANSAKCJA ODWRACALNA W DRODZE PRZETARGU O STALE] STOPIE

EBC podejmuje decyzj¢ o zasileniu w plynno$¢ rynku za pomoca transakcji odwracalnej
przeprowadzonej w drodze procedury przetargu o statej stopie procentowe;.

Kontrahent Oferta (mln EUR)
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70
Ogolem 140
EBC podejmuje decyzj¢ o przydzieleniu ogotem 105 min EUR.
Procentowy przydzial wynosi:
105 =75%
130 +40 + 70i
Przydzial dla kontrahentoéw wynosi:
Kontrahent Oferta Przydzial
(mln EUR) (mln EUR)
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
Ogoélem 140 105,0
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Przyktad 2

ZASILAJACA W PLYNNOSC TRANSAKCJA ODWRACALNA W DRODZE PRZETARGU O ZMIENNE] STOPIE
PROCENTOWE])

EBC podejmuje decyzj¢ o zasileniu w pltynnos¢ rynku za pomoca transakcji odwracalnej
przeprowadzonej w drodze procedury przetargu o zmiennej stopie procentowe;.

Trzech kontrahentow sktada nastgpujace oferty:

Kwota (mln EUR)

Stopa procentowa ~ Bank 1 Bank 2 Bank 3 Oferty Laczne
(%) ogélem oferty
3,15 0 0
3,10 5 10 10
3,09 5 10 20
3,08 5 10 30
3,07 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145

Ogolem 30 45 70 145

EBC podejmuje decyzj¢ o przydzieleniu 94 mln EUR, ustalajac krancowa stopg procentowa
w wysokosci 3,05%.

Wszystkie oferty powyzej 3,05% (dla tacznej kwoty 80 mln EUR) sa przyjete w catosci. Przy
3,05% procentowy przydziat wynosi:
94 —80
35
Przydzial dla banku | przy krancowe;j stopie procentowej wynosi na przyktad:

0,4x10=4

=40%

Calkowity przydziat dla banku 1 wynosi:
S5 A=1]4
Wyniki przydziatu moga by¢ zestawione nastgpujaco:
Kwota (mln EUR)

Kontrahenci Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogoétem
Oferty ogolem 30,0 45,0 70,0 145
Calkowity przydzial 14,0 34,0 46,0 94

Jezeli procedura przydzialu opiera si¢ na przetargu o stalej stopie procentowej (aukcji holenderskiej),
stopa procentowa zastosowana do kwot przydzielonych kontrahentom wynosi 3,05%.

Jezeli procedura przydzialu opiera si¢ na przetargu o zmiennej stopie procentowej (aukcji
amerykanskiej), do kwot przydzielonych kontrahentom nie stosuje si¢ zadnej statej stopy
procentowej; na przyktad, bank 1 otrzymuje 5 mln EUR wg stopy 3,07%, 5 mln EUR wg stopy
3,06% oraz 4 mln EUR wg stopy 3,05%.
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Przyktad 3

EMISJA CERTYFIKATOW DEUZNYCH EBC W DRODZE PRZETARGU O ZMIENNE] STOPIE PROCENTOWE]

EBC podejmuje decyzj¢ o zaabsorbowaniu ptynnosci z rynku w drodze emisji certyfikatow
dtuznych w drodze przetargu o zmiennej stopie procentowe;j.

Trzech kontrahentow sktada nastgpujace oferty:

Kwota (mln EUR)

Stopa procentowa Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogolem Laczne
(%) oferty
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180

Ogolem 55 70 55 180

EBC podejmuje decyzje o przydzieleniu nominalnej kwoty 124,5 mln EUR, ustalajac krancowa
stopg procentowa w wysokosci 3,05%.

Wszystkie oferty ponizej 3,05% (dla tacznej kwoty 65 mln EUR) sa przyjete w catosci. Przy
3,05% procentowy przydziat wynosi:
124,5-65
70
Przydziat dla banku 1 przy krancowej stopie procentowej wynosi na przyktad:

0,85x20=17

=85%

Catkowity przydziat dla banku 1 wynosi:
5+5+5+10+17=42

Wyniki przydziatu moga by¢ zestawione nastgpujaco:

Kwota (mln EUR)

Kontrahenci Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogolem
Oferty ogolem 55,0 70,0 55,0 180,0
Calkowity przydzial 42,0 49,0 33,5 124,5
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Przyktad 4

ABSORBUJACY PLYNNOSC SWAP WALUTOWY W DRODZE PRZETARGU O ZMIENNE] STOPIE
PROCENTOWE])

EBC podejmuje decyzj¢ o zaabsorbowaniu ptynnosci z rynku, wykonujac swap walutowy dla
kursu EUR/USD w drodze przetargu o zmiennej stopie procentowej. (Uwaga: w tym przypadku
w obrocie waluta euro stosuje si¢ premig.)

Trzech kontrahentow sktada nastgpujace oferty:

Kwota (mln EUR)

Punkty swapowe Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogotem Laczne oferty
(x 10 000)
6,84 0 0
6,80 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235
Ogoétem 65 90 80 235

EBC podejmuje decyzj¢ o przydzieleniu 158 min EUR, ustalajac krancowe punkty swapowe
w wysokosci 6,63. Wszystkie oferty powyzej 6,63 (dla tacznej kwoty 65 mln EUR) sa przyjete
w catosci. Przy 6,63 procentowy przydziat wynosi:

158 —65
100

=93%

Przydziat dla banku 1 przy krancowych punktach swapowych wynosi na przyktad:
0,93 x 25 =23,25

Catkowity przydziat dla banku 1 wynosi:
5+5+5+10+23,25=48,25

Wyniki przydzialu moga by¢ zestawione nastgpujaco:

Kwota (mln EUR)

Kontrahenci Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogolem
Oferty ogolem 65,0 90,0 80,0 235,0
Calkowity przydzial 48,25 52,55 57,20 158,0

EBC ustala kasowy (spof) kurs wymiany EUR/USD dla tej operacji w wysokosci 1,1300.
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Przyktad 4 (ciag dalszy)

Jezeli procedura przydziatu opiera si¢ na przetargu o statej stopie procentowej (aukcji
holenderskiej), w dniu rozpoczgcia operacji Eurosystem kupuje 158 000 000 EUR oraz sprzedaje
178 540 000 USD. W dniu zapadalnos$ci operacji Eurosystem sprzedaje 158 000 000 EUR oraz
kupuje 178 644 754 USD (terminowy kurs (forward) wynosi 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

Jezeli procedura przydzialu opiera si¢ na przetargu o zmiennej stopie procentowej (aukcji
amerykanskiej), Eurosystem dokonuje wymiany kwot EUR oraz USD, jak wskazano
w nastepujacej tabeli:

Transakcja kasowa Transakcja terminowa
Kurs wymiany ~ Skup EUR  Sprzedaz USD Kurs wymiany Sprzedaz EUR = Skup USD
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130676 15 000 000 16 960 140
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130671 15 000 000 16 960 065
1,1300 25 000 000 28 250 000 1,130667 25000 000 28 266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Ogolem 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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LALACINIK 1

Przyktad 5 Przyktady operacji
i procedur polityki
pienieinej

ZASILAJACY W PLYNNOSC SWAP WALUTOWY W DRODZE PRZETARGU O ZMIENNE] STOPIE
PROCENTOWE])

EBC podejmuje decyzj¢ o zasileniu w plynnos¢ rynku wykonujac swap walutowy w stopie
EUR/USD w drodze przetargu o zmiennej stopie procentowej. (Uwaga: w tym przypadku
w obrocie waluta euro stosuje si¢ premig)

Trzech kontrahentow sktada nastgpujace oferty:

Kwota (mln EUR)

Punkty swapowe Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogotem Laczne oferty
(x 10 000)

6,23

6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220

Ogolem 60 85 75 220

EBC podejmuje decyzje¢ o przydzieleniu 197 mln EUR, ustalajac krancowe punkty swapowe na
poziomie 6,54. Wszystkie oferty ponizej 6,54 (dla tacznej kwoty 195 mln EUR) sa przyjete
w catosci. Przy 6,54 procentowy przydziat wynosi:
197 -195
20
Przydziat dla banku | przy krancowych punktach swapowych wynosi na przyktad:

0,10x5=0,5

=10%

Catkowity przydziat dla banku 1 wynosi:
5+5+10+10+20+5+0,5=55,5
Wyniki przydziatu moga by¢ zestawione nastgpujaco:

Kwota (mln EUR)

Kontrahenci Bank 1 Bank 2 Bank 3 Ogélem
Oferty ogolem 60,0 85,0 75,0 220
Calkowity przydzial 55,5 75,5 66,0 197

EBC ustala kasowy (spof) kurs wymiany EUR/USD dla tej operacji w wysokosci 1,1300.

Jezeli procedura przydzialu opiera si¢ na przetargu o statej stopie procentowej (aukcji
holenderskiej), w dniu rozpoczecia operacji Eurosystem sprzedaje 197 000 000 EUR i kupuje
222 610000 USD. W dniu zapadalnosci operacji Eurosystem kupuje 197 000 000 EUR i sprzedaje
USD 222 738 838 (terminowy kurs wymiany wynosi 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).
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Przyktad 5 (ciag dalszy)

Jezeli procedura przydzialu opiera si¢ na przetargu o zmiennej stopie procentowej (aukcji
amerykanskiej), Eurosystem dokonuje wymiany kwot EUR oraz USD jak wskazano
w nastepujacej tabeli:

Transakcja kasowa Transakcja terminowa
Kurs wymiany  Sprzedaz Skup USD  Kurs wymiany =~ Skup EUR Sprzedaz
EUR uUsSD

1,1300 1,130623

1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11 306 270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22 612 720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45 225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39 572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2000 000 2261308
1,1300 1,130658

Ogoélem 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573
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LALACINIK 1

Przyktad 6 Przyktady operacji
i procedur polityki
pienieinej

SRODKI KONTROLI RYZYKA

Niniejszy przyklad ilustruje ogdlne zasady kontroli ryzyka stosowane do aktywow
zabezpieczajacych wykorzystywanych w zasilajacych w ptynnos¢ operacjach Eurosystemu.!
Przyktad jest oparty na zatozeniu, ze kontrahent uczestniczy w nastgpujacych operacjach polityki
pieni¢znej Eurosystemu:

* podstawowa operacja refinansujaca rozpoczynajaca si¢ dnia 28 lipca 2004 r. i konczaca si¢
dnia 4 sierpnia 2004 r. w przypadku, gdy kontrahentowi przydzielono 50 milionow EUR wg
stopy odsetkowej 4,24%;

 dluzsza operacja refinansujaca rozpoczynajaca si¢ dnia 29 lipca 2004 r. i konczaca si¢ dnia
21 pazdziernika 2004 r. w przypadku, gdy kontrahentowi przydzielono 45 mln EUR wg stopy
odsetkowej 4,56%; oraz

* podstawowa operacja refinansujaca rozpoczynajaca si¢ dnia 4 sierpnia 2004 r. i konczaca si¢
dnia 11 sierpnia 2004 r. w przypadku, gdy kontrahentowi przydzielono 35 mln EUR wg stopy
odsetkowej 4,26%.

Cechy aktywow zabezpieczajacych z listy pierwszej wykorzystywanych przez kontrahenta w celu
zabezpieczenia tych operacji okreslono w tabeli 1.

TABELA 1 AKTYWA ZABEZPIECZAJACE Z LISTY PIERWSZE) WYKORZYSTYWANE W TRANSAKCJACH

Cechy
Nazwa Kategoria Data Okreslenie  Czestotliwos¢ Okres Redukcja
aktywow aktywow zapadalnoSci kuponu kuponu  zapadalnos$ci  wartoSci
A Instrument  12.08.2006 Staty 6 miesigcy 2 lata 3,50%
zabezpieczony

aktywami
B Obligacja  19.11.2008 Zmienny 12 miesigcy 4 lata 0,50%

skarbowa
C Obligacja  12.05.2015 Zerowy >10 lat 15,00%

przedsigbiorstwa

Ceny w procentach (w tym narosle odsetki)”
28.07.2004 29.07.2004 30.07.2004 02.08.2004 03.08.2004  04.08.2004 05.08.2004

102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

1) Cena podana dla okre$lonego terminu wyceny odpowiada najbardziej reprezentatywnej cenie w dniu roboczym poprzedzajacym
wyceng.

1 Przyktad opiera si¢ na zatozeniu, ze w kalkulacji konieczno$ci wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego uwzglednione
sq naroste odsetki w odniesieniu do zapewnionej ptynnosci i zastosowany jest punkt aktywacji 0,5% zasilenia w ptynnosc.
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Przyktad 6 (ciag dalszy)

System earmarking

Po pierwsze zaktada si¢, ze transakcje sa realizowane z krajowym bankiem centralnym przy
wykorzystaniu systemu, w ktorym aktywa zabezpieczajace sa jednoznacznie przypisane do
konkretnej transakcji. W systemach typu earmarking wycena aktywow zabezpieczajacych jest
prowadzona codziennie. Podstawowe zasady kontroli ryzyka mozna zatem opisa¢ nastgpujaco
(patrz rowniez tabela 2):

I.

2

W dniu 28 lipca 2004 r. kontrahenci zawieraja transakcj¢ z przyrzeczeniem odkupu z krajowym
bankiem centralnym, ktory nabywa Aktywa A za 50,6 mln EUR. Aktywa A sa instrumentem
stalokuponowym zabezpieczonym aktywami, ktory zapada w dniu 29 sierpnia 2006 r.
Pozostaty okres zapadalnosci wynosi wige dwa lata, co spowoduje koniecznosc¢ zastosowania
3,5% redukcji warto$ci w wycenie. Cena rynkowa Aktywow A na ich rynku referencyjnym w
tym dniu wynosi 102,63%, tacznie z narostymi odsetkami od tego kuponu. Kontrahent ma
zapewni¢ Aktywa A w takiej wielko$ci, aby po odliczeniu 3,5% redukcji warto$ci w wycenie
przewyzszala ona przyznana kwot¢ 50 mln EUR. Dostarcza wigc Aktywa A o nominalnej cenie
50,6 mln EUR, ktorych skorygowana warto$¢ rynkowa w danym dniu wynosi 50 113 203 EUR.

. W dniu 29 lipca 2004 r. kontrahent zawiera transakcj¢ z przyrzeczeniem odkupu z krajowym

bankiem centralnym, ktory nabywa Aktywa A za 21 mln EUR (cena rynkowa 101,98%,
redukcja warto$ci w wycenie 3,5%) i Aktywa B za 25 mln EUR (cena rynkowa 98,35%).
Aktywa B to obligacje rzadowe z ptatnosciami kuponowymi o zmiennej stopie, do ktérych
stosuje si¢ 0,5% redukcji wartosci w wycenie. Skorygowana warto$¢ rynkowa Aktywow A i
Aktywow B na ten dzien wynosi 45 130 810 EUR, przekraczajac w ten sposob wymagana
kwoteg 45 000 000 EUR.

W dniu 29 lipca 2004 r. nastepuje aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych podstawowa
operacj¢ refinansujaca zapoczatkowana w dniu 28 lipca 2004 r. Przy cenie rynkowej siggajacej
101,98%, skorygowana warto$¢ rynkowa Aktywow A z uwzglednieniem redukcji wartosci
pozostaje w granicach dolnych i gérnych kwot aktywacji. Wstepnie dostarczone zabezpieczenie
w formie zastawu zostaje uznane za wystarczajace, zarowno dla poczatkowej kwoty zasilenia
ptynnoscia, jak tez dla narostych odsetek wynoszacych 5 889 EUR.

. W dniu 30 lipca 2004 r. nastgpuje aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych: cena

rynkowa Aktywow A wynosi 100,55%, natomiast cena rynkowa Aktywow B — 97,95%.
Naroste odsetki wynosza 11778 EUR od podstawowej operacji refinansujacej
przeprowadzonej w dniu 28 lipca 2004 r. oraz 5 700 EUR od dtuzszej operacji refinansujace;j
przeprowadzonej w dniu 29 lipca 2004 r. W rezultacie skorygowana warto$¢ rynkowa
Aktywow A w pierwszej transakcji spada ponizej kwoty transakcji do pokrycia (tzn. kwoty
zasilenia w plynno$¢ i narostych odsetek) o 914 218 EUR, a takze ponizej dolnego poziomu
aktywacji 49 761 719 EUR. Kontrahent dostarcza Aktywa A na kwot¢ nominalna 950 000
EUR, ktore po odliczeniu 3,5% redukcji od wartosci rynkowej opartej na cenie 100,55%,
przywracaja wystarczajace pokrycie zabezpieczeniem.?

Wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego wymagane jest rowniez przy drugiej
transakcji, jako ze skorygowana wartos¢ rynkowa aktywow zabezpieczajacych uzytych w tej
transakcji (44 741 520 EUR) utrzymuje si¢ ponizej dolnego poziomu aktywacji (44 780 672

Krajowe banki centralne moga wykonywa¢ wezwanie do uzupetnienia depozytow zabezpieczajacych w gotowce, a nie w papierach
warto§ciowych.
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Przyktad 6 (ciag dalszy)

EUR). Kontrahent dostarcza zatem aktywa zabezpieczajace na kwotg nominalng 270 000 EUR
w postaci Aktywow B o skorygowanej warto$ci rynkowej 263 143 EUR.

4. W dniach 2 i 3 sierpnia 2004 r. nastgpuje aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych,
co nie prowadzi jednak do zadnego wezwania do uzupetnienia depozytow zabezpieczajacych
transakcje przeprowadzone w dniach 28 i 29 lipca 2004 r.

5. W dniu 4 sierpnia 2004 r., kontrahent sptaca plynnos¢ dostarczona w ramach podstawowej
operacji refinansujacej zapoczatkowanej w dniu 28 lipca 2004 r. wraz z naliczonymi odsetkami
w wysokosci 41 222 EUR. Krajowy bank centralny zwraca Aktywa A o nominalnej wartos$ci
51 550 000 EUR.

Tego samego dnia kontrahent zawiera nowa transakcj¢ z przyrzeczeniem odkupu z krajowym
bankiem centralnym, ktory nabywa Aktywa C za 75 mln EUR w ujgciu nominalnym. Poniewaz
Aktywa C to zerokuponowe obligacje przedsigbiorstw o pozostatym okresie zapadalnosci
powyzej 10 lat, co wymaga redukcji w wycenie w wysokosci 15%, odnos$ny depozyt
zabezpieczajacy na ten dzien wynosi 35 068 875 EUR.

Aktualizacja wyceny aktywow zabezpieczajacych dluzsza operacj¢ refinansujaca
przeprowadzong w dniu 29 lipca 2004 r. pokazuje, ze skorygowana warto§¢ rynkowa
dostarczonych aktywow przekracza gorny poziom aktywacji o okoto 262 000 EUR i w efekcie
krajowy bank centralny zwraca kontrahentowi Aktywa B o wartosci nominalnej 262 000 EUR.?

System pooling

Po drugie zaktada sig, ze transakcje sa realizowane z krajowym bankiem centralnym przy
wykorzystaniu systemu pooling. Aktywa wiaczone do puli aktywow wykorzystywanych przez
kontrahenta nie sa przypisane do konkretnych transakcji.

W niniejszym przyktadzie sekewencja transakcji jest taka sama, jak w poprzednim przyktadzie
ilustrujacym system earmarking. Gtowna roznica polega na tym, ze w terminach ponownej
wyceny skorygowana wartos$¢ rynkowa wszystkich aktywow w puli musi pokry¢ zagregowane
kwoty wszystkich nieuregulowanych operacji z krajowym bankiem centralnym. Skutkiem tego
wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego na kwotg 1 178 398 EUR dokonane w
dniu 30 lipca 2004 r. jest identyczne w tym przyktadzie z wezwaniem w systemie earmarking.
Kontrahent przekazuje aktywa A o wartosci nominalnej 1 300 000 EUR, ktora, po potraceniu
redukcji wartoSci w wycenie 3,5% z warto$ci rynkowej opartej na cenie 100,55%, zapewnia
dostateczne zabezpieczenie.

Ponadto, w dniu 4 sierpnia 2004 r., gdy podstawowe operacje refinansujace zawarte dnia 28 lipca
2004 r. staja si¢ wymagalne, kontrahent moze przechowywac¢ aktywa na swoich rachunkach
zabezpieczen. Aktywa moga by¢ tez zamieniane na inne aktywa, jak pokazano na przyktadzie, w
ktorym aktywa A o warto$ci nominalnej 51,9 mln EUR zostaja zastapione aktywami C o wartosci
nominalnej 75,5 mln EUR, aby pokry¢ dostarczone srodki i odsetki naliczone w ramach
wszystkich operacji refinansujacych. Ogélne zasady kontroli ryzyka w systemie pooling sa
przedstawione w tabeli 3.

3 Gdyby krajowy bank centralny miat wyptaci¢ kontrahentowi réznicg¢ zabezpieczenia w zwiazku z druga transakcja, kwota ta zostataby
w niektorych sytuacjach zbilansowana z roznica zabezpieczenia wptacona na rzecz krajowego banku centralnego przez kontrahenta
w zwiazku z pierwsza transakcja. Przeprowadzano by wigc tylko jedno rozliczenie takiej roznicy.
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Przyktad 6 (ciag dalszy)

TABELA 2 - SYSTEM EARMARKING

Data Nieuregulowane Data Data Stopa Zasilenie

transakcje rozpoczecia zakonczenia | procentowa w plynnos¢é

28.07.2004 Podstawowe 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

29.07.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

30.07.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

02.08.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

03.08.2004 Dhtuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

04.08.2004 Dhuzsze 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

05.08.2004 Dtuzsze 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie
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LALACINIK 1
i procedur polityki
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Naroste Kwota do Dolny punkt Gorny punkt | Skorygowana Wezwanie do
odsetki pokrycia zabez- aktywacji aktywacji wartos¢ uzupelnienia
pieczeniem rynkowa depozytu
zabezpiecza-
jacego
- 50 000 000 49 750 000 50250 000 50 113 203 -
5 889 50 005 889 49 755 859 50255918 49795814 -
- 45 000 000 44 775 000 45225000 45130810 -
11 778 50011 778 49 761 719 50261837 49097 560 -914 218
5700 45005 700 44 780 672 45230729 44 741520 -264 180
29 444 50 029 444 49 779 297 50279592 50258131 -
22 800 45 022 800 44797 686 45247914 45152222 -
35333 50 035 333 49 785 157 50285510 50123 818 -
28 500 45 028 500 44 803 358 45253 643 45200 595 -
- 35000 000 34 825 000 35175000 35068 875 -
34200 45 034 200 44 809 029 45259371 45296 029 261 829
4142 35004 142 34 829 121 35179162 34979 625 -
39900 45039 900 44 814 701 45265100 45043 420 -
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Przyktad 6 (ciag dalszy)

TABELA 3 - SYSTEM POOLING

Data Nieuregulowane Data Data Stopa Zasilenie

transakcje rozpoczecia zakonczenia | procentowa w plynnos¢é

28.07.2004 Podstawowe 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

29.07.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

30.07.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

02.08.2004 Dhuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

03.08.2004 Dhtuzsze 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

04.08.2004 Dhuzsze 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie

05.08.2004 Dtuzsze 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35 000 000
refinansowanie

Podstawowe 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
refinansowanie
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Naroste Kwota do Dolny punkt | Gorny punkt | Skorygowana  Wezwanie do
odsetki pokrycia zabez- aktywacji aktywacji? wartos¢ uzupelnienia
pieczeniem rynkowa depozytu
zabezpiecza-
jacego
- 50 000 000 49 750 000 Nie dotyczy 50 113 203 -
5 889 95 005 889 94 530 859 Nie dotyczy 94 926 624 -
11 778 95017 478 94 542 390 Nie dotyczy 93 839080 -1 178 398
5700
29 444 95 052 244 94 576 983 Nie dotyczy 95 487 902 -
22 800
35333 95 063 833 94 588 514 Nie dotyczy 95399 949 -
28 500
- 80 034 200 79 634 029 Nie dotyczy 80 333 458 -
34200
4142 80 044 042 79 643 821 Nie dotyczy 80 248 396 -
39 900

1) W systemie typu pooling dolny punkt aktywacji jest najnizszym progiem dla wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego.
W praktyce wigkszos¢ krajowych bankow centralnych wymaga dodatkowego zabezpieczenia w kazdej sytuacji, w ktorej skorygowana
warto$¢ rynkowa puli zabezpieczen spada ponizej kwoty catkowitej, dla ktorej ma stanowi¢ pokrycie.

2) W systemie typu pooling pojecie gornego punktu aktywacji nie ma znaczenia, poniewaz kontrahent bedzie stale dazy¢ do
utrzymywania nadwyzki przedlozonego zabezpieczenia, aby zmniejszy¢ do minimum liczbe transakcji operacyjnych.

EBC

Realizacja polityki pienieinej w strefie euro
Luty 2005

LALACINIK 1
Przyktady operacji
i procedur polityki

pienieinej







ZAtACINIK 2

GLOSARIUSZ

Agent rozrachunkowy (setflement agent): instytucja, ktora zarzadza procesem rozliczen (np. ustala-
niem pozycji rozliczeniowej, monitorowaniem wymiany platnosci itp.) dla systemow transferéw lub
innych uzgodnien wymagajacych rozliczenia.

Aktywa z listy drugiej (fier two assets): aktywa rynkowe lub nierynkowe, dla ktorych kryteria kwa-
lifikujace sa ustalone przez krajowe banki centralne, za zgoda EBC.

Aktywa z listy pierwsze] (tier one assets): aktywa rynkowe spetniajace okreslone jednolite kryteria
kwalifkowalno$ci obszaru euro okreslone przez EBC.

Aukcja amerykanska (American auction): patrz przetarg o zmiennej stopie procentowe;j.
Aukcja holenderska (Dutch auction): patrz przetarg o stalej stopie procentowej.

Aukcja o stalej (jednej) stopie procentowej (single rate auction) (aukcja holenderska): przetarg, w
ktérym stopa procentowa przydziatu (lub cena / punkt swapowy) stosowana dla wszystkich przyje-
tych ofert jest rowna krancowej stopie procentowej.

Aukcja o zmiennej stopie procentowej (multiple rate auction) (aukcja amerykanska): przetarg, w kto-
rym stopa procentowa przydziatu (lub cena / punkt swapowy) rowna jest stopie procentowej ofero-
wanej w kazdej indywidualnej ofercie.

Powiernik (custodian): podmiot, ktory podejmuje si¢ przechowywania papierdw wartosciowych oraz
innych aktywow finansowych i administrowania nimi na rzecz innych podmiotow.

Bankowo$¢ korespondencka (correspondent banking): umowa, w ramach ktorej jedna instytucja kre-
dytowa zapewnia platnosci i inne ustugi drugiej instytucji kredytowej. Ptatnosci przez korespon-
dentéw sa czg¢sto dokonywane za pomoca rachunkow wzajemnych (rachunki nostro i loro), do kto-
rych moga by¢ dotaczone state linie kredytowe. Ustugi bankowosci korespondenckiej sa przede
wszystkim §wiadczone w skali migdzynarodowej, ale sa rowniez znane jako powiazania agencyjne
w niektorych przypadkach transakcji krajowych. Rachunek loro jest terminem stosowanym przez
korespondenta dla okreslenia rachunku prowadzonego na rzecz zagranicznej instytucji kredytowe;j;
z kolei zagraniczna instytucja kredytowa uwaza ten rachunek za swoj rachunek nostro.

Bliskie powiazania (close links): Bliskie powiazania oznaczaja sytuacje, w ktorej kontrahent jest zwia-
zany z emitentem instrumentu dtuznego przez fakt, ze: (i) kontrahent posiada 20% lub wigcej kapi-
talu emitenta lub dowolna liczba przedsigbiorstw, w ktérych kontrahent ma wigkszo$ciowy udziat
kapitalowy posiadaja wspdlnie 20% lub wigcej kapitalu emitenta, badz tez kontrahent oraz dowolna
liczba przedsigbiorstw, w ktorych ma on wigkszosciowy udzial kapitatowy, posiadaja wspolnie
20 % lub wigcej kapitatu emitenta; lub (ii) emitent posiada 20% lub wigcej kapitatu kontrahenta lub
dowolna liczba przedsigbiorstw, w ktorych emitent ma wigkszo$ciowy udzial kapitatowy posiadaja
wspolnie 20% lub wigcej kapitatu kontrahenta, badz tez emitent oraz dowolna liczba przedsigbiorstw,
w ktorych ma on wigkszosciowy udziat kapitatowy, posiadaja wspolnie 20% lub wigcej kapitatu
kontrahenta; lub (iii) osoba trzecia ma wigkszosciowy udzial w kapitale kontrahenta i jednocze$nie
ma wigkszo$ciowy udziat w kapitale emitenta, zarowno bezposrednio lub posrednio poprzez jedno
lub kilka przedsigbiorstw, w ktorych ta osoba trzecia ma wigkszosciowy udziat kapitatowy.

Cena nabycia (purchase price): cena, po ktorej nabyte aktywa sa sprzedawane lub maja by¢ sprze-
dane nabywcy.
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Cena odkupu (repurchase price): cena, po ktorej nabywca jest zobowiazany do odsprzedania akty-
wow bedacych przedmiotem transakcji na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu. Cena odkupu
réwna si¢ sumie ceny nabycia i réznicy cenowej wynikajacej z odsetek narostych w okresie zapa-
dalnosci danej transakcji.

Centralny Depozyt Papierow Wartosciowych (CDPW) (Central securities depository — CSD): instytu-
cja, ktora przechowuje papiery wartosciowe oraz inne aktywa finansowe i administruje nimi, pro-
wadzi rachunki emisyjne i umozliwia przetwarzanie transakcji w formie zapisow ksiggowych.
Aktywa moga wystgpowac albo w formie zmaterializowanej (blokowane przez CDPW) lub w for-
mie zdematerializowanej (np. tylko jako zapisy elektroniczne).

Czas EBC (ECB time): czas obowiazujacy w miejscu, w ktorym jest zlokalizowany EBC.

Dematerializacja (dematerialisation): wyeliminowanie fizycznych certyfikatow i dokumentow
potwierdzajacych tytut wtasnosci aktywow finansowych w taki sposob, aby aktywa finansowe wyste-
powaty jedynie jako zapisy ksiggowe.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia (deposit facility): w Eurosystemie, operacja banku cen-
tralnego na koniec dnia, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ w krajowym banku centralnym
depozyty na termin overnight oprocentowane wedtug wczesniej ustalonej stopy procentowe;.

Depozytariusz (depository): agent, ktérego gléwne zadanie polega na rejestrowaniu papieréw warto-
$ciowych w sposob bezposredni lub elektroniczny i prowadzeniu rejestru wtasno$ci tych papierow
warto$ciowych.

Depozyty zwrotne za wypowiedzeniem (deposits redeemable at notice): rodzaj instrumentu sktadaja-
cego si¢ z depozytow, ktorych posiadacz musi zachowac staty termin wypowiedzenia, zanim b¢dzie
mie¢ mozliwo$¢ wycofania srodkow. W niektorych przypadkach istnieje mozliwos$¢ wycofania pew-
nej statej kwoty w okreslonym okresie lub wcze$niejszego jej wycofania pod warunkiem zaptace-
nia kary.

Dluzsze operacje refinansujace (longer refinancing operations): regularne operacje otwartego rynku
prowadzone przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Dtuzsze operacje refinansujace
sa przeprowadzane w ramach przetargow standardowych organizowanych raz w miesigcu i zazwy-
czaj maja trzymiesi¢gczny termin zapadalnosci.

Dni faktyczne/360 (actual/360): konwencja stosowana do obliczania dni stosowana przy obliczaniu
odsetek od kredytu, polegajaca na tym, ze stopa procentowa jest obliczana dla faktycznej liczby dni
kalendarzowych, na ktore zostat udzielony kredyt, przy zatozeniu, ze rok liczy 360 dni. Konwencja
ta jest stosowana w operacjach polityki pieni¢znej Eurosystemu.

Dostawa za platnos¢ (DVP - delivery versus payment) lub system dostawy przy zaplacie: mechanizm
wymiany w systemie rozrachunkow, ktory zapewnia, Ze ostateczny transfer aktywow (papierow war-
tosciowych lub innych instrumentow finansowych) nastgpuje wyltacznie wtedy, gdy ma miejsce trans-
fer innych aktywow.

Dzien roboczy Eurosystemu (Eurosystem business day): kazdy dzien, w ktorym EBC i co najmnie;j
jeden krajowy bank centralny jest czynny ze wzgledu na prowadzenie operacji polityki pieni¢zne;j
Eurosystemu.
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Dzien roboczy KBC (NCB business day): kazdy dzien, w ktorym krajowy bank centralny danego Pan-
stwa Czlonkowskiego jest czynny ze wzgledu na prowadzenie operacji polityki pieni¢znej Eurosys-
temu. W niektorych Panstwach Czlonkowskich oddziaty krajowego banku centralnego moga by¢
nieczynne w dniu roboczym KBC ze wzgledu na lokalne lub regionalne §wigta. W takich przypad-
kach odpowiedni krajowy bank centralny jest zobowiazany informowac z wyprzedzeniem kontra-
hentow o ustaleniach poczynionych w zwiazku z transakcjami dotyczacymi tych oddziatow.

Dzien transakeji (T) (trade date): dzien, w ktorym dochodzi do skutku transakcja (tj. umowa finan-
sowa miedzy dwoma kontrahentami). Dzien transakcji moze zbiec si¢ z terminem rozliczenia trans-
akcji (rozliczenie tego samego dnia) lub poprzedza¢ termin rozliczenia o okreslong liczbg¢ dni robo-
czych (termin rozliczenia jest okreslony jako T + przesunigcie rozliczenia w czasie).

Emitent (issuer): podmiot, ktory jest zobowiazany z tytutu papieru wartosciowego lub innego instru-
mentu finansowego.

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) (European System of Central Banks — ESCB): system
sktadajacy si¢ z Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i krajowych bankéw centralnych Panstw
Cztonkowskich UE. Nalezy zauwazy¢, ze krajowe banki centralne Panstw Cztonkowskich, ktore nie
przyjety wspolnej waluty zgodnie z Traktatem, zachowuja swoje uprawnienia w zakresie polityki
pienig¢znej zgodnie z ustawodawstwem krajowym i w zwiazku z tym nie uczestnicza we wspolne;j
polityce pienig¢znej Eurosystemu.

Eurosystem: obejmuje Europejski Bank Centralny (EBC) i krajowe banki centralne Panstw Czlon-
kowskich strefy euro. Organami decyzyjnymi Eurosystemu sa Rada Prezesow i Zarzad EBC.

Instrument o oprocentowaniu statym (fixed rate instrument): instrument finansowy z kuponem usta-
lonym na caty okres trwania instrumentu.

Instrument o oprocentowaniu zmiennym (floating rate instrument): instrument finansowy z kuponem
okresowo regulowanym w stosunku do wskaznika odniesienia w celu uwzglednienia zmian §rednio-
i krotkoterminowych rynkowych stop procentowych. Instrumenty o oprocentowaniu zmiennym maja
kupony ustalane wczesniej (pre-fixed coupons) lub kupony ustalane pozniej (post-fixed coupons).

Instrument odwrotnej zmiennej stopy procentowej (inverse floating rate instrument): pochodny instru-
ment finansowy, w przypadku ktérego stopa procentowa ptacona posiadaczowi zmienia si¢ odwrot-
nie do kierunku zmian okreslonej stopy referencyjne;j.

Instytucja kredytowa (credit institution): w tym dokumencie odnosi si¢ do instytucji okreslonej w
definicji zawartej w art. 1. ust. 1 dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kre-
dytowe, zmienionej przez dyrektywe 2000/28/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 wrze-
$nia 2000 r. Tak wigc instytucja kredytowa jest: (i) przedsigbiorstwo, ktorego dziatalno$¢ polega na
przyjmowaniu depozytow lub innych $rodkoéw podlegajacych zwrotowi od ludnosci oraz na udzie-
laniu kredytow na swoj wtasny rachunek; lub (ii) przedsigbiorstwo lub osoba prawna inna niz wymie-
nione w (i), ktora emituje $rodki ptatnicze w formie pieniadza elektronicznego. ,,Pieniadz elektro-
niczny” oznacza warto$¢ pieni¢zna, jaka zawiera wierzytelno$¢ wobec emitenta, ktoéra jest:
a) przechowywana w formie elektronicznej; b) emitowana po otrzymaniu §rodkdéw pieni¢znych w
kwocie nie nizszej niz emitowana wartos¢ pieniadza; i ¢) przyjeta jako srodek ptatniczy przez pod-
mioty gospodarcze inne niz emitent.
EBC
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Klasa zapadalnos$ci (maturity bucket): instrumenty dtuzne w ramach kategorii ptynnosci z listy pierw-
szej lub drugiej, dla ktorych pozostaly okres zapadalnosci miesci si¢ w pewnym przedziale, np.
aktywa klasy zapadalnos$ci od trzech do pigciu lat.

Koniec dnia (end-of-day): czas w ciagu dnia roboczego (po zamknigciu systemu TARGET), w kto-
rym platnosci przyjete do realizacji w systemie TARGET sg finalizowane w danym dniu.

Kontrahent (counterparty): druga strona transakcji finansowej (np. kazdej transakcji z bankiem cen-
tralnym).

Kraje EOG (Europejski Obszar Gospodarczy) (European Economic Area — EEA): Panistwa Czlon-
kowskie UE oraz Islandia, Lichtenstein i Norwegia.

Krajowy bank centralny (KBC) (national central bank): w niniejszym dokumencie odnosi si¢ do banku
centralnego Panstwa Czlonkowskiego UE, ktory przyjat wspolna walute zgodnie z Traktatem.

Krancowa stopa procentowa (marginal interest rate): stopa procentowa, przy ktorej catkowita pula
srodkow przydzielana w ramach przetargu zostaje wyczerpana.

Krancowy punkt swapowy (marginal swap point quotation): kwotowanie punktu swapowego, przy kto-
rym catkowita pula §rodkdw przydzielana w ramach przetargu zostaje wyczerpana.

Kredyt w ciggu dnia (infraday credif): kredyt udzielany na okres krotszy niz jeden dzien roboczy.
Moze by¢ udzielany przez banki centralne celem wyréwnania niedopasowan w rozliczeniach ptlat-
nosci i moze przyjmowac forme: (i) zabezpieczonego przekroczenia salda (overdraftu); lub (ii) ope-
racji kredytowej zabezpieczonej zastawem lub operacji odwracalnej.

Kredyt banku centralnego na koniec dnia (marginal lending facility): operacja banku centralnego
na koniec dnia w ramach Eurosystemu, w ktorej kontrahenci moga zaciagna¢ kredyt na termin
overnight z krajowego banku centralnego wedlug z gory ustalonej stopy procentowej.

Kupon ustalany pozniej (post-fixed coupon): kupon instrumentu o zmiennym oprocentowaniu okre-
$lony na podstawie wskaznika odniesienia w okreslonym terminie (lub terminach) w okresie nali-
czania kuponu.

Kupon ustalany wezesniej (pre-fixed coupon): kupon instrumentu o zmiennym oprocentowaniu okre-
$lony na podstawie wskaznika odniesienia w okreslonym terminie (lub terminach) przed rozpoczg-
ciem okresu naliczania kuponu.

Kwota pomniejszenia rezerwy (lump-sum allowance): stala kwota, ktora instytucja odlicza przy obli-
czaniu poziomu wymaganych rezerw w ramach systemu rezerwy obowiazkowej Eurosystemu.

Lokaty o ustalonym terminie zapadalnoSci (deposits with agreed maturity): rodzaj instrumentu skta-
dajacego si¢ gtownie z lokat terminowych o danym terminie zapadalno$ci, ktore w zaleznosci od
praktyki krajowej, moga by¢ albo niezamienne przed terminem zapadalnosci lub zamienne pod
warunkiem zaptacenia kary. Kategoria ta obejmuje rowniez niektore nierynkowe instrumenty dtuzne
takie jak nierynkowe kwity depozytowe (w obrocie detalicznym).
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Maksymalna stopa przetargowa (maximum bid rate): gorny limit stopy procentowej, do ktérego kon-
trahenci moga sktada¢ oferty na przetargach o zmiennej stopie procentowej. Odrzucane sg oferty o
cenie powyzej maksymalnej ceny przetargowej ogtaszanej przez EBC.

Maksymalny limit oferty (maximum bid limit): limit dla najwyzszej mozliwej do przyjecia oferty skta-
danej przez indywidualnego kontrahenta w operacji przetargowej. Eurosystem moze narzuci¢ mak-
symalne limity przetargowe w celu uniknigcia nieproporcjonalnie duzych ofert sktadanych przez
kontrahentéw indywidualnych.

Mechanizm platniczy EBC (ECB payment mechanism — EPM): ustalenia platnicze w ramach EBC
zwiazane z systemem TARGET w celu zapewnienia: (i) ptatno$ci migdzy rachunkami prowadzonymi
w EBC; i (ii) platnosci poprzez system TARGET mig¢dzy rachunkami prowadzonymi w EBC i rachun-
kami w krajowych bankach centralnych.

Mechanizm wzajemnego powigzania (interlinking mechanism): w ramach systemu TARGET mecha-
nizm wzajemnego powiazania zapewnia jednolite procedury i infrastrukturg, ktora pozwala na prze-
kazywanie zlecen ptatniczych z jednego krajowego systemu R7GS do drugiego.

Miedzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papierow WartoSciowych (ISIN — International Securities
Identification Number): migdzynarodowy kod identyfikacyjny przypisany do papieréw wartoscio-
wych emitowanych na rynkach finansowych.

Minimalna kwota przydzialu (minimum allotment amount): dolny limit kwoty, ktéra jest przydzielana
indywidualnym kontrahentom bioracym udziat w przetargu. Eurosystem moze zdecydowac o przy-
znaniu minimalnej kwoty dla kazdego kontrahenta w operacjach przetargowych.

Minimalna stopa ofertowa (minimum bid rate): dolny limit dla stop procentowych, przy ktorym kon-
trahenci moga sktadac oferty w przetargach o zmiennej stopie procentowe;j.

Minimalny wspélczynnik przydzialu (minimum allotment ratio): wyrazony w procentach dolny limit
wspotczynnika przydziatu srodkéw dla ofert ztozonych przy kraricowej stopie procentowej w danym
przetargu, Eurosystem moze zdecydowac o zastosowaniu minimalnego wspotczynnika przydziatu
w operacjach przetargowych.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) (Monetary Financial Institutions - MFI): instytucje finansowe,
ktére razem tworza sektor kreacji pieniadza strefy euro. Obejmuja one banki centralne, instytucje
kredytowe posiadajace status rezydenta okreslony w prawie wspolnotowym i wszelkie inne instytu-
cje finansowe posiadajace status rezydenta, ktorych dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu lokat i/lub
bliskich substytutow lokat od podmiotow innych niz MIF i udzielanie, na wtasny rachunek, kredy-
tow (przynajmniej w znaczeniu ekonomicznym) i/lub inwestowanie w papiery wartosciowe.

Narzut wstepny (initial margin): $rodek kontroli ryzyka, ktory moze by¢ stosowany w Eurosystemie
w transakcjach odwracalnych, polegajacy na tym, ze wymagane zabezpieczenie dla transakcji jest
réwne kredytowi udzielonemu kontrahentowi plus warto$¢ depozytu poczatkowego.
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Obligacja zerokuponowa (zero coupon bond): papier warto§ciowy przynoszacy tylko jeden przepltyw
srodkow pienigznych w okresie jego trwania. Do celow niniejszego dokumentu obligacje zeroku-
ponowe obejmuja papiery wartosciowe emitowane z dyskontem i papiery wartosciowe, ktore zapew-
niaja pojedynczy kupon w terminie zapadalno$ci. Oddzielny obrét odsetkami i kapitatem (strip) sta-
nowi specjalny rodzaj obligacji zerokuponowe;.

Oddzielny obrot odsetkami i kapitalem (strip — separate trading of interest and principal): obligacja
zerokuponowa stworzona dla oddzielnego obrotu wierzytelnosciami w odniesieniu do poszczegol-
nych strumieni $rodkow pieni¢znych z tytulu papieru warto$ciowego i kapitatu tego samego instru-
mentu.

Okres utrzymywania rezerwy obowiazkowej (reserve maintenance period): okres, dla ktorego oblicza
si¢ poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej. EBC publikuje kalendarz okreséw utrzymywania
rezerwy co najmniej na trzy miesiace przed poczatkiem kazdego roku. Okresy utrzymywania rezerwy
zaczynaja si¢ w dniu rozliczenia pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady
Prezesow, podczas ktorego formutowana jest miesi¢gczna ocena nastawienia w polityce pieni¢znej
na nastepny okres. Okresy te zazwyczaj koncza si¢ w dniu poprzedzajacym analogiczny termin roz-
liczenia w nastgpnym miesiacu. W szczegdlnych okolicznosciach opublikowany kalendarz moze
ulec zmianom, m.in. ze wzglgdu na zmiany w harmonogramie posiedzen Rady Prezesow.

Operacja dostrajajaca (fine-tuning operation): nieregularna operacja otwartego rynku realizowana
przez Eurosystem gldwnie w celu przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynnosci na rynku.

Operacja strukturalna (structural operation): operacja otwartego rynku prowadzona przez Euro-
system gtownie w celu dopasowania strukturalnej pozycji ptynnosciowej sektora finansowego w
odniesieniu do Eurosystemu.

Operacja z przyrzeczeniem odkupu (typu repo) (repo operation): zasilajaca w ptynno$¢ transakcja
odwracalna oparta na umowie z przyrzeczeniem odkupu.

Operacje banku centralnego na koniec dnia (standing facilities): kredyty 1 depozyty oferowane przez
bank centralny, z ktorych kontrahenci moga skorzysta¢ z wlasnej inicjatywy. Eurosystem oferuje
dwa instrumenty na termin overnight: kredyt banku centralnego na koniec dnia oraz depozyt w banku
centralnym na koniec dnia.

Operacje otwartego rynku (open market operations): operacje przeprowadzane z sektorem bankowym
z inicjatywy banku centralnego. Z punktu widzenia ich celow, regularnosci i procedur, operacje
otwartego rynku Eurosystemu mozna podzieli¢ na cztery kategorie: podstawowe operacje refinan-
sujqce, dluzsze operacje refinansujqce, operacje dostrajajqce i operacje strukturalne. Jesli chodzi
o stosowane instrumenty, gtdwnym instrumentem sa transakcje odwracalne Eurosystemu, ktore
mozna stosowac we wszystkich czterech kategoriach operacji. Ponadto w ramach operacji struktu-
ralnych moze by¢ wykorzystywana emisja certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (typu
outright), natomiast dla potrzeb operacji dostrajajacych stosuje si¢ transakcje bezwarunkowe, swapy
walutowe 1 przyjmowanie lokat terminowych.

Ostateczny transfer (final transfer): nieodwotalny i bezwarunkowy transfer stanowiacy realizacje¢
zobowigzania do dokonania transferu.
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Panstwo Czlonkowskie (Member State): w niniejszym dokumencie termin ten odnosi si¢ do Panstwa
Cztonkowskiego UE, ktore przyjeto wspolna walute zgodnie w Traktatem.

Podstawa naliczania rezerwy (reserve base): suma kwalifikowanych pozycji bilansu, ktore stanowia
podstawe obliczania wymogow w zakresie rezerwy obowiqzkowej dla danej instytucji kredytowe;j.

Podstawowa operacja refinansujaca (main refinancing operation): regularna operacja otwartego rynku
przeprowadzana przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnej. Podstawowe operacje refi-
nansujace, zazwyczaj z jednotygodniowym terminem zapadalnosci, sa realizowane w ramach coty-
godniowych przetargow standardowych.

Powiazanie miedzy systemami rozliczen papieréw wartosciowych (link between securities settlement
systems): powigzanie obejmuje wszystkie procedury i ustalenia istniejace migdzy dwoma systemami
rozliczen papierow wartosciowych (SSS) dla transferu papierow wartosciowych migdzy dwoma sys-
temami SSS w procesie zapiséw ksiggowych.

Pozostaly okres zapadalno$ci (residual maturity): okres pozostaly do terminu zapadalnosci danego
instrumentu dluznego.

Procedura bilateralna (bilateral procedure): procedura, w ramach ktorej bank centralny prowadzi
transakcje bezposrednio z jednym badz kilkoma kontrahentami z pominigciem procedury przetar-
gowej. Procedury bilateralne obejmuja operacje realizowane poprzez gietdy papieréw wartoscio-
wych lub agentéw rynkowych.

Procedura przetargowa (tender procedure): procedura, w ktorej bank centralny zasila rynek Iub absor-
buje ptynnos¢ z rynku na podstawie ofert przetargowych sktadanych przez konkurujacych ze soba
kontrahentow. Najbardziej konkurencyjne oferty sa zaspokajane najpierw do momentu wyczerpa-
nia przydzielanych w ramach przetargow srodkow ptynnych, w ktore bank centralny zasila rynek
badz ktore absorbuje z rynku.

Przetarg kwotowy (volume tender): procedura przetargowa, w ktdrej stopa procentowa jest okreslona
z gory przez bank centralny, natomiast uczestniczacy kontrahenci okreslaja w ofercie kwotg $rod-
koéw pienigznych, ktdrej ma dotyczy¢ transakcja przy danej statej stopie procentowe;j.

Przetarg o zmiennej stopie procentowej (variable rate tender): procedura przetargowa w drodze kto-
rej kontrahenci sktadaja oferty okreslajace kwotg sSrodkow pienigznych, ktore maja by¢ przedmio-
tem transakcji z bankiem centralnym i oprocentowanie dla tej transakcji.

Przetarg standardowy (standard tender): procedura przetargowa stosowana przez Eurosystem w regu-
larnych operacjach otwartego rynku. Przetargi standardowe sa przeprowadzane w czasie 24 godzin.
W przetargu standardowym oferty przetargowe moga sktada¢ wszyscy kontrahenci spetniajacy
ogoblne kryteria kwalifkowalnosci.

Przetarg szybki (quick tender): procedura przetargowa stosowana przez Eurosystem dla operacji
dostrajajqcych, gdy wskazane jest szybkie oddziatywanie na sytuacj¢ ptynno$ciowa na rynku. Prze-
targi szybkie sa przeprowadzane w czasie jednej godziny i sg zastrzezone dla ograniczonej grupy
kontrahentow.
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Przyjmowanie depozytéw terminowych (collection of fixed-term deposits): instrument polityki pie-
ni¢znej, ktory moze by¢ stosowany w Eurosystemie w ramach operacji dostrajajqacych w przypadku,
w ktoérym Eurosystem oferuje odsetki od lokat terminowych utrzymywanych przez kontrahentow na
rachunkach w krajowych bankach centralnych w celu absorpcji ptynnosci z rynku.

Punkt aktywacji (trigger point): z gory okreslony poziom zasilenia w pltynnosé, przy ktéorym stosuje
si¢ wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajqcego.

Punkt swapowy (swap point): réznica mi¢dzy kursem walutowym transakcji terminowej (forward) a
kursem transakcji kasowej (spof) w przypadku swapu walutowego.

Rachunek powierniczy (safe custody account): rachunek papieréw warto§ciowych prowadzony przez
bank centralny, na ktoérym instytucje kredytowe moga lokowac papiery warto$ciowe uwazane za
odpowiednie dla zabezpieczenia operacji banku centralnego.

Rachunek rezerwy (reserve account): rachunek w krajowym banku centralnym, na ktérym utrzymy-
wana jest rezerwa obowiqzkowa kontrahenta. Rachunki rozrachunkowe kontrahentow w krajowych
bankach centralnych moga by¢ wykorzystane jako rachunki rezerw.

Rachunek rozliczeniowy (settlement account): rachunek bezposredniego uczestnika krajowego sys-
temu RTGS w banku centralnym stuzacy do realizacji ptatnosci.

Redukcja wartosci (haircut): patrz redukcja wartosci w wycenie.

Redukcja warto$ci w wycenie (valuation haircut): $rodek kontroli ryzyka stosowany do aktywow
zabezpieczajacych w transakcji odwracalnej polegajacy na tym, ze bank centralny oblicza wartos¢
aktywow zabezpieczajacych jako warto$¢ rynkowa aktywow pomniejszona o pewien odsetek (reduk-
cje wartosci). Eurosystem stosuje redukcje wartoSci w wycenie celem odzwierciedlenia cech kon-
kretnych aktywow, takich jak pozostaly okres zapadalnosci.

Rezerwa obowigzkowa (reserve requirement): wymog utrzymywania przez instytucje kredytowe
rezerw obowigzkowych w banku centralnym. W ramach systemu rezerwy obowiazkowej Eurosys-
temu, wymagany od instytucji kredytowej poziom rezerwy obowiazkowej jest obliczany przez
pomnozenie stopy rezerwy ustalonej dla kazdej kategorii zobowiazan stanowiacych podstawe nali-
czania rezerwy przez warto$¢ tych pozycji w bilansie instytucji. Ponadto instytucje kredytowe
pomniejszaja obliczong rezerwe obowiazkowa o zryczaltowana kwote pomniejszenia.

Rezerwa usredniona (averaging provision): system rezerwy umozliwiajacy kontrahentom spetienie
ich wymogow w zakresie rezerwy obowiqzkowej na podstawie srednich stanow srodkow rezerwy obo-
wiqzkowej w okresie jej utrzymywania. Rezerwa usredniona przyczynia si¢ do stabilizacji stop pro-
centowych rynku pieni¢znego, tagodzac skutki przejsciowych wahan ptynnosci. System rezerwy
obowiazkowej Eurosystemu pozwala na stosowanie rezerwy usrednione;j.

Rozliczenie transgraniczne (cross-border settlement): rozliczenie, ktére ma miejsce w kraju innym niz
kraj lub kraje, w ktérych znajduje si¢ jedna lub obie strony prowadzace transakcje handlowe.
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Ryzyko cen papieréw wartosciowych z prawem do udzialu w kapitale (equity price risk): ryzyko straty
wynikajacej z zmiany cen papierow wartosciowych z prawem do udzialu w kapitale. Eurosystem
jest narazony na ryzyko ceny papierow wartosciowych z prawem do udzialu w kapitale w opera-
cjach polityki pienigznej w stopniu, w jakim papiery te sa uwazane za kwalifikowane aktywa z listy
drugie;j.

Ryzyko niewyplacalnosci (insolvency risk): ryzyko straty na skutek niepowodzenia (upadtosci) emi-
tenta aktywow finansowych lub niewyptacalnosci kontrahenta.

Standardowe wylaczenie (standardised deduction): staty odsetek pozostatej do sptaty kwoty dtuznych
papierow warto$ciowych z uzgodnionym terminem zapadalnos$ci do dwoch lat (w tym papieréw war-
tosciowych rynku pieni¢znego), ktdry moze by¢ wylaczony z podstawy naliczania rezerwy przez
remitentow nie mogacych przedstawi¢ dowodu, ze ta pozostata do sptaty kwota jest utrzymywana
przez inne instytucje podlegajace systemowi rezerwy obowiazkowej Eurosystemu, EBC lub krajo-
wego banku centralnego.

Stopa rezerwy (reserve rate): stopa okreslana przez bank centralny dla kazdej kategorii pozycji bilan-
sowych wilaczonych do podstawy naliczania rezerwy. Stopy sa stosowane do obliczania poziomu
rezerwy obowiqzkowe;j.

Strefa euro (Euro area): obszar obejmujacy Panstwa Czlonkowskie UE, ktore przyjely euro jako
wspolng walute zgodnie z Traktatem 1 w ktorych prowadzona jest jednolita polityka pieni¢zna w
ramach obowiazkow Rady Prezesow EBC.

Swap walutowy (foreign exchange swap): jednoczesna kasowa transakcja zakupu / sprzedazy i
terminowa transakcja sprzedazy / zakupu jednej waluty w zamian za inna. Eurosystem prowadzi
operacje polityki otwartego rynku w formie swapow walutowych, w ktorych krajowe banki
centralne (lub EBC) kupuja (lub sprzedaja) euro w transakcji kasowej za walute i jednoczes$nie
odsprzedaja (lub odkupuja) je w transakcji terminowe;j.

System bankéw centralnych korespondentow (CCBM - correspondent central banking model): mecha-
nizm stworzony przez Europejski System Bankow Centralnych w celu umozliwienia kontrahentom
wykorzystania aktywow zabezpieczajacych przy realizacji rozliczen transgranicznych. W ramach
CCBM fkrajowe banki centralne pelnia wobec siebie funkcj¢ powiernikéw. Oznacza to, ze kazdy
krajowy bank centralny prowadzi rachunek depozytowy przez wydziat ds. papieréw wartosciowych
dla kazdego krajowego banku centralnego (i dla EBC).

System pooling (pooling system): patrz system zabezpieczen typu pooling.

System rozliczen brutto (gross settlement system): system transferow, w ktorym rozliczenie srodkow
pieni¢znych lub transfer papierow warto$ciowych jest dokonywany na podstawie poszczegdlnych
zlecen.

System rozliczen brutto w czasie rzeczywistym (RTGS — real-time gross settlement system): system roz-
liczen, w ktérym realizacja zlecen i rozliczenia odbywaja si¢ indywidualnie dla poszczegolnych zle-
cen (bez kompensowania pozycji) w czasie rzeczywistym (w sposob ciagly). Patrz rowniez system
TARGET.
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System rozrachunku papieréw warto$ciowych (SSS - securities settlement system): system, ktory
pozwala na utrzymywanie i przekazywanie papieréw wartosciowych lub innych aktywow finanso-
wych zaréwno nicodptatnie (FOP) lub za zaptata (DVP — dostawa za ptatnosc).

System zabezpieczen typu earmarking (collateral earmarking system): system zarzadzania zabezpie-
czeniami bankéw centralnych w przypadku, w ktéorym dostarczana ptynno$¢ jest zabezpieczana akty-
wami przeznaczonymi na zabezpieczenie poszczegolnych transakcji.

System zabezpieczen typu pooling (collateral pooling system): system banku centralnego do zarza-
dzania zabezpieczeniami, w ramach ktoérego kontrahenci otwieraja taczny rachunek do deponowa-
nia aktywow zabezpieczajacych transakcje z bankiem centralnym. W systemie pooling, w odrdz-
nieniu od systemu earmarking, aktywa zabezpieczajace nie sa przyporzadkowane poszczegolnym
transakcjom.

System zapisow ksiegowych (book-entry system): system rachunkowos$ci pozwalajacy na transfer papie-
row wartosciowych i innych aktywoéw finansowych bez fizycznego przekazywania dokumentow
papierowych lub certyfikatow (np. elektroniczny transfer papieréw warto§ciowych). Patrz rowniez
dematerializacja.

Srodki rezerwy obowiazkowej (reserve holding): $rodki kontrahenta na jego rachunku w banku cen-
tralnym , ktore shuzg realizacji wymogoéw w zakresie utrzymywania rezerwy obowiqzkowe;j.

TARGET (Transeuropejski zautomatyzowany system rozliczen przelewéw ekspresowych brutto w
czasie rzeczywistym) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
system rozliczenia brutto w czasie rzeczywistym dla euro. Jest to system zdecentralizowany
sktadajacy si¢ z 15 systemow RTGS, mechanizmu platniczego EBC 1 mechanizmu wzajemnego powiq-
zania.

Termin nabycia (purchase date): termin, w ktorym sprzedaz nabytych aktywow przez sprzedajacego
nabywcy staje si¢ skuteczna.

Termin odkupu (repurchase date): termin, w ktorym nabywca jest zobowiazany do odsprzedania akty-
wow sprzedajacemu w ramach transakcji na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu.

Termin rozliczenia (settlement date): termin, w ktérym transakcja jest rozliczana. Rozliczenie moze
mie¢ miejsce w tym samym dniu co dzien handlowy (rozliczenie tego samego dnia) lub w ciggu jed-
nego lub kilku dni po przeprowadzeniu transakcji (termin rozliczenia jest okreslony jako dzien trans-
akcji (T) + przesunigcie rozliczenia w czasie).

Termin rozpoczecia (start date): termin, w ktorym rozliczany jest pierwszy etap operacji polityki pie-
ni¢znej. Termin rozpoczecia odpowiada terminowi nabycia w przypadku operacji opartej na umo-
wie z przyrzeczeniem odkupu i swapu walutowego.

Termin wyceny (valuation date): termin, w ktorym nastgpuje wycena aktywow zabezpieczajacych dla
operacji kredytowych.

Termin zapadalno$ci (maturity date): termin, w ktorym zapada operacja polityki pieni¢znej. W przy-
padku umowy z przyrzeczeniem odkupu lub swapu walutowego, termin zapadalnosci odpowiada
terminowi odkupu.
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Traktat (Treaty): Traktat ustanawiajacy Wspolnotg Europejska (lub Traktat WE). Jest on czg¢sto okre-
$lany jako ,,Traktat Rzymski” z p6zniejszymi zmianami.

Transakcja bezwarunkowa (typu outright) (outright transaction): transakcja, w ramach ktorej aktywa
sa nabywane i sprzedawane do ich terminu zapadalnosci (transakcje kasowe i terminowe).

Transakcja odwracalna (reverse transaction): operacja, za pomoca ktorej krajowy bank centralny
kupuje lub sprzedaje aktywa w ramach umowy z przyrzeczeniem odkupu lub prowadzi zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu (repurchase agreement): umowa, na podstawie ktorej sprzedawane
sa aktywa, przy czym sprzedajacy uzyskuje jednoczesnie prawo i zobowigzanie do odkupu po okre-
$lonej cenie w przyszlym terminie lub na zadanie. Takie porozumienie jest podobne do zabezpie-
czonego kredytu z taka réznica, ze prawo wlasno$ci papieréw warto§ciowych nie jest zachowane
przez sprzedajacego. Eurosystem stosuje umowy z przyrzeczeniem odkupu o okreslonym z gérnym
terminie zapadalno$ci w transakcjach odwracalnych.

Wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego (margin call): procedura odnoszaca si¢ do sto-
sowania zmiennego depozytu zabezpieczajqcego polegajaca na tym, ze jezeli systematycznie mie-
rzona warto$¢ aktywow zabezpieczajacych spada ponizej okreslonego poziomu, bank centralny zada
od kontrahentow przekazania dodatkowych aktywow (lub §rodkéw pienigznych). Podobnie, jezeli
warto$¢ aktywow zabezpieczajacych w wyniku aktualizacji ich wyceny przekroczy warto$¢ wyka-
zywana przez kontrahentow plus zmienny depozyt zabezpieczajacy, kontrahent moze wystapi¢ do
banku centralnego o zwrot nadwyzki aktywow (lub srodkéw pieni¢znych).

Wspolna Lista — lista aktywow, ktore wypelniaja kryteria kwalifikowalnosci, i ktore od Maja 2005,
stopniowo zaczng by¢ jedynymi aktywami uzywanymi do zabezpieczen operacji zasilajacych w plyn-
no$¢ Eurosystemu.

Wycena rynkowa (marking to market): patrz zmienny depozyt zabezpieczajqcy.

Wzor obliczania dni (day-count convention): wzor regulujacy liczbg dni uwzglednianych w oblicza-
niu stopy procentowej od kredytu. Eurosystem stosuje w operacjach polityki pieni¢znej wzor obli-
czania dni faktycznych/360.

Zmienny depozyt zabezpieczajacy (variation margin) (lub wycena rynkowa): Eurosystem wymaga
utrzymywania okreslonego poziomu wartosci rynkowej aktywow zabezpieczajacych wykorzysta-
nych w zasilajacych w ptynnos¢ transakcjach odwracalnych. Oznacza to, ze jezeli mierzona regu-
larnie warto$¢ aktywow zabezpieczajacych spadnie ponizej pewnego poziomu, krajowy bank cen-
tralny zazada, aby kontrahenci dostarczyli dodatkowe aktywa (lub $rodki pienigzne) (tzn. wystosuje
wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajqcego). Podobnie, jezeli warto$¢ zabezpieczaja-
cych aktywow w wyniku aktualizacji ich wyceny, przekroczy okreslony poziom, kontrahent moze
odzyska¢ nadwyzke aktywow lub srodkoéw pieni¢znych. Patrz tez punkt 6.4.
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ZAtACINIK 3

WYBOR KONTRAHENTOW DLA WALUTOWYCH
OPERAC)I INTERWENCYJNYCH | SWAPOW
WALUTOWYCH DO CELOW POLITYKI

PIENIEZNE]

Wybor kontrahentow dla interwencyjnych ope-
racji walutowych i swapoéw walutowych do
celow polityki pieni¢znej dokonywany jest w
jednolity sposdb niezaleznie od wybranej struk-
tury organizacyjnej zewngtrznych operacji Euro-
systemu. Zasady wyboru nie pociagaja za soba
znaczacego odejscia od istniejacych standardow
rynkowych, jako Ze zostaly sformutowane w
wyniku harmonizacji najlepszych praktyk krajo-
wych bankow centralnych. Wybor kontrahentow
do interwencyjnych operacji walutowych Euro-
systemu opiera si¢ gtownie na dwoch grupach
kryteriow.

Pierwsza grupa kryteriow jest zwigzana z zasada
ostroznosci. Pierwsze kryterium ostroznos$ciowe
to zdolnos$¢ kredytowa, ktora ocenia si¢, wyko-
rzystujac potaczenie roznych metod (np. ratingi
kredytowe udostgpniane przez komercyjne agen-
cje oraz wewngetrzng analize wspotczynnikow
wyplacalnosci i innych); drugim kryterium jest
wymog stawiany przez Eurosystem, aby wszy-
scy potencjalni kontrahenci uczestniczacy w
interwencjach walutowych podlegali nadzorowi
sprawowanemu przez uznang instytucj¢ nadzor-
cza; w ramach trzeciego kryterium, wszyscy kon-
trahenci uczestniczacy w interwencjach waluto-
wych Eurosystemu musza charakteryzowac si¢
wysokimi normami etycznymi i posiada¢ dobra
reputacje.

Po spetnieniu minimalnego wymogu ostroznosci
stosuje si¢ druga grupe kryteriow zwiazanych
z efektywnos$cia. Pierwsze kryterium zwigzane
z efektywnoscia dotyczy konkurencyjnych zasad
kwotowania i zdolnosci kontrahenta do obstugi
duzych wolumenow transakcji, nawet w trud-
nych warunkach rynkowych. Jako$¢ i zakres
informacji dostarczanych przez kontrahentow
naleza do pozostalych kryteridw zwiazanych
z efektywnoscia.

Grupa potencjalnych kontrahentéw uczestnicza-
cych w interwencjach walutowych jest wystar-
czajaco duza i zréznicowana, aby gwarantowac
niezbedna elastyczno$¢ w realizowaniu operacji
interwencyjnych. Umozliwia to Eurosystemowi
wybor migdzy réznymi kanatami interwencji. W
celu skutecznej interwencji w roznych miejscach

geograficznych i strefach czasowych, Eurosys-
tem moze korzysta¢ z kontrahentéw w dowol-
nym migdzynarodowym centrum finansowym.
Jednakze w praktyce znaczna cz¢$¢ kontrahen-
tow znajduje si¢ w strefie euro. W przypadku
swapow walutowych realizowanych do celow
polityki pienig¢znej, grupa kontrahentow obej-
muje kontrahentow znajdujacych si¢ w strefie
euro, wybieranych do interwencyjnych operacji
walutowych Eurosystemu.

Krajowe banki centralne moga stosowac systemy
oparte na limitach w celu kontrolowania wielko-
$ci ryzyka kredytowego wobec poszczegdlnych
kontrahentéow swapow walutowych realizowa-
nych dla potrzeb polityki pienigzne;j.
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LAtACINIK 4

RAMY SPRAWOZDAV\(CZO§CI W ZAKRESIE
STATYSTYKI PIENIEZNE) | BANKOWE]
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO'

1 WSTEP

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2533/98 z dnia 23
listopada 1998 r. dotyczace zbierania informacji
statystycznych przez EBC? okresla osoby
fizyczne 1 prawne, ktore podlegaja wymogom
sprawozdawczosci, poufnosci i odpowiednim
przepisom wykonawczym zgodnie z art. 5.4 Sta-
tutu Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych i Europejskiego Banku Centralnego (Statut
ESBC). Ponadto uprawnia ono EBC do wyko-
rzystania swoich uprawnief regulacyjnych w
celu okreslenia:

* podmiotoéw podlegajacych obowiazkowi skta-
dania sprawozdan,

+ wymogéw EBC w zakresie sprawozdawczosci
statystycznej i ich zastosowania wobec pod-
miotéw podlegajacych obowiazkowi sktada-
nia sprawozdan w uczestniczacych Pafistwach
Cztonkowskich, oraz

+ warunkow, na ktorych EBC i krajowe banki
centralne (KBC) moga wykonywac uprawnie-
nie do weryfikowania lub stosowania obo-
wiazkowego gromadzenia informacji staty-
stycznych.

2 CHARAKTERYSTYKA 0GOLNA

Celem rozporzadzenia (WE) nr 2423/2001 Euro-
pejskiego Banku Centralnego z dnia 22 listopada
2001 r. dotyczacego bilansu skonsolidowanego
sektora monetarnych instytucji finansowych
(EBC/2002/13)3 jest umozliwienie EBC i (zgod-
nie z art. 5.2 Statutu, KBC) krajowym bankom
centralnym, ktéore w najwigkszym mozliwym
zakresie wykonuja t¢ pracg, zbierania materia-
tow statystycznych niezbgdnych do wypetnienia
zadan Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych (ESBC), a w szczegdlnosci, zadania pole-
gajacego na definiowaniu i realizacji polityki
pieni¢znej Wspdlnoty zgodnie z art. 105 ust. 2
tiret pierwsze Traktatu ustanawiajacego Wspol-
not¢ Europejska (Traktat). Informacje staty-
styczne zebrane zgodnie z rozporzadzeniem
EBC/2001/13 wykorzystuje si¢ do ustalenia

skonsolidowanych bilanséw w sektorze mone-
tarnych instytucji finansowych (MIF), ktorych
podstawowym celem jest dostarczenie EBC
kompleksowego statystycznego obrazu rozwoju
sytuacji monetarnej obejmujacego zagregowane
aktywa i pasywa finansowe MIF w uczestnicza-
cych Panstwach Cztonkowskich, ktore sa trakto-
wane jako jedno terytorium gospodarcze.

Wymogi EBC w zakresie sprawozdawczosci sta-
tystycznej dotyczacej bilansu skonsolidowanego
MIF opieraja si¢ na trzech glownych przestan-
kach.

Po pierwsze, EBC musi otrzymywac¢ porowny-
walne, wiarygodne i aktualne informacje staty-
styczne gromadzone na porownywalnych zasa-
dach i warunkach w catej strefie euro. Chociaz
dane te sa zbierane przez krajowe banki centralne
w sposob zdecentralizowany zgodnie z art. 5.1 i
5.2 Statutu i, w razie konieczno$ci, w powiaza-
niu z innymi wymaganiami w zakresie statystyki
do celow wspolnotowych lub krajowych, w §wie-
tle konieczno$ci zapewnienia wiarygodnych
podstaw statystycznych dla formutowania i
prowadzenia jednolitej polityki pienig¢znej,
niezbgdny jest odpowiedni stopien harmonizacji
i spetnienie minimalnych standardéw sprawoz-
dawczosci.

Po drugie, obowiazki w zakresie sprawozdaw-
czo$ci  wymienione w  rozporzadzeniu
EBC/2001/13 musza by¢ zgodne z zasadami
przejrzystosci i pewnosci prawnej. Jest tak dla-
tego, ze rozporzadzenie to jest w calo$ci wiazace
i jest bezposrednio stosowane w catej strefie
euro. Naktada ono zobowiazania bezposrednio
na osoby fizyczne i prawne, w stosunku do kto-
rych EBC moze zastosowa¢ sankcje w kazdym
przypadku, gdy wymogi EBC w zakresie spra-
wozdawczo$ci nie sg spelnione (patrz art. 7 roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 2533/98). Zobowia-
zania w zakresie sprawozdawczo$ci sa wigc
wyraznie okreslone i wszelkie postgpowanie

1 Niniejszy zatacznik ma cele wytacznie informacyjne.

2 Dz.U.L 318 z 27 listopada 1998 r., str. 8.

3 Dz.U.L 333z 17 grudnia 2001 r., str. 1. Rozporzadzenie to zasta-
pito rozporzadzenie (WE) nr 2819/98 Europejskiego Banku Cen-
tralnego z 1 grudnia 1998 r. (EBC/1998/16).
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EBC przy weryfikowaniu lub obowigzkowym
gromadzeniu informacji statystycznych jest
zgodne z jasno okreslonymi zasadami.

Po trzecie, EBC musi minimalizowac¢ obciazenia
sprawozdawczoS$cia (patrz art. 3 lit. a) rozporza-
dzenia Rady (WE) nr 2533/98). Dlatego tez
material statystyczny zgromadzony przez kra-
jowy bank centralny na mocy rozporzadzenia
EBC/2001/13 jest rowniez wykorzystywany do
obliczania podstawy rezerw zgodnie z rozporza-
dzeniem (WE) nr 1745/2003 Europejskiego
Banku Centralnego z dnia 12 wrzes$nia 2003 r.
dotyczacym stosowania rezerw obowiazkowych
(EBC/2003/9)*.

Artykuty rozporzadzenia EBC/2001/13 ograni-
czaja si¢ do ogdlnego okreslenia grupy podmio-
tow zobowiazanych do sktadania sprawozdan,
ich zobowiazan w zakresie sprawozdawczosci i
zasad, zgodnie z ktorymi EBC i krajowe banki
centralne zazwyczaj wykonuja swoje uprawnie-
nia do weryfikowania lub obowiazkowego gro-
madzenia informacji statystycznych. Szczego-
towe informacje na temat danych statystycznych,
ktore maja by¢ zawarte w sprawozdaniach w celu
spetnienia wymogéw EBC w zakresie sprawoz-
dawczosci statystycznej 1 minimalne standardy
sa okreslone w zatacznikach 1 do IV do rozpo-
rzadzenia EBC/2001/13.

3 GRUPA PODMIOTOW ZOBOWIAZANYCH DO
SKEADANIA SPRAWOZDAN; WYKAZ MIF DO
CELOW STATYSTYCZNYCH

MIF obejmuja posiadajace status rezydenta
instytucje kredytowe okreslone w prawie wspol-
notowym oraz wszystkie inne posiadajace status
rezydenta instytucje finansowe, ktore prowadza
dziatalno$¢ w zakresie przyjmowania lokat i/lub
bliskich substytutow lokat od podmiotéw innych
niz MIF, jak rowniez udzielanie kredytow i/lub
inwestowanie w papiery wartoSciowe na wlasny
rachunek (przynajmniej w znaczeniu ekono-
micznym). EBC sporzadza i prowadzi wykaz
instytucji zgodnie z ta definicja, kierujac si¢
zasadami klasyfikacji okreslonymi w zataczniku
I do rozporzadzenia EBC/2001/13. Organem
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wlasciwym do sporzadzania i1 prowadzenia
wykazu MIF do celow statystycznych jest Zarzad
EBC. Grupa MIF posiadajacych status rezydenta
w strefie euro stanowi faktyczna grupg instytu-
cji zobowiazanych do sktadania sprawozdan.

Krajowe banki centralne sa uprawnione do przy-
znawania odstepstw w stosunku do matych MIF,
jezeli MIF uwzgledniane w miesigcznych bilan-
sach skonsolidowanych stanowia co najmniej
95% catosci bilansu MIF w kazdym uczestni-
czacym Panstwie Cztonkowskim. Odstgpstwa te
umozliwiaja krajowym bankom centralnym
tagodzenie obciazen sprawozdawczych w sto-
sunku do najmniejszych instytucji finansowych
(cutting-of-the-tail).

4 OBOWIAZKI W ZAKRESIE
SPRAWOZDAWCZOSCI STATYSTYCZNE)

W celu sporzadzenia bilansu skonsolidowanego,
grupa instytucji zobowiazanych do sktadania
sprawozdan posiadajacych status rezydenta musi
co miesiac przekazywac informacje statystyczne
zwiazane z ich bilansem. Pozostate informacje
wymagane sa co kwartat. Informacje staty-
styczne zawarte w sprawozdaniach sa bardziej
szczegotowo okreslone w zataczniku I do rozpo-
rzadzenia EBC/2001/13.

Odpowiednie dane statystyczne sg gromadzone
przez KBC, ktore musza okresli¢ stosowane pro-
cedury  sprawozdawcze.  Rozporzadzenie
EBC/2001/13 nie zabrania krajowym bankom
centralnym gromadzenia od grupy instytucji
zobowiazanych do sktadania sprawozdan, infor-
macji statystycznych niezbgdnych do spetnienia
wymogow statystycznych EBC w szerszych
ramach sprawozdawczosci statystycznej, ktore
zostaly ustanowione przez krajowe banki cen-
tralne w ramach wtasnej odpowiedzialnosci
zgodnie z prawem wspolnotowym lub krajowym
albo ustalona praktyka, i ktore sluza innym
celom statystycznym. Jednakze nie powinno to
ujemnie wptywac na spetnianie wymogow staty-
stycznych okreslonych w rozporzadzeniu

4 Dz.U. 250 z 2 pazdziernika 2003 r., str. 10.



EBC/2001/13. W szczegolnych przypadkach, do
spetnienia tych wymogow EBC moze wykorzy-
stywac informacje statystyczne zgromadzone dla
wspomnianych celow.

W efekcie okreslonych powyzej odstgpstw przy-
znanych przez krajowe banki centralne mate MIF
podlegaja ztagodzonym obowiazkom w zakresie
sprawozdawczo$ci (co oznacza, migdzy innymi,
wylacznie sprawozdawczo$¢ kwartalna), ktore sa
obowiazkowe w kontekscie rezerw obowigzko-
wych i sa okreslone w zataczniku II do rozpo-
rzadzenia EBC/2001/13. Wymogi dla tych
matych MIF, ktore nie sa instytucjami kredyto-
wymi, zostaty okreslone w zatgczniku I1I do tego
rozporzadzenia. Jednakze MIF, ktoérym przy-
znano odstgpstwa, maja mozliwos$¢ spetniania
pelnych wymogéw w zakresie sprawozdawczo-
$ci.

5 WYKORZYSTANIE INFORMAC]I
STATYSTYCZNYCH NA MoOCY
ROZPORZADZENIA EBC W SPRAWIE
REZERW OBOWIAZKOWYCH

Aby zminimalizowa¢ obciazenia sprawozdawcze
i unika¢ jakiegokolwiek powielania pracy przy
gromadzeniu informacji statystycznych, infor-
macje statystyczne dotyczace bilansu przekazane
przez MIF na mocy rozporzadzenia
EBC/2001/13 sa rowniez wykorzystywane do
obliczania podstawy naliczania rezerwy na mocy
rozporzadzenia EBC/2003/9.

Dane do celow statystycznych musza by¢ prze-
kazywane odpowiednim krajowym bankom cen-
tralnym zgodnie z formatem przedstawionej
ponizej tabeli 1, ktora znajduje si¢ w zaltaczniku
I do rozporzadzenia EBC/2001/13. W tabeli 1,
ramki oznaczone ,,*” sa wykorzystywane przez
instytucje do obliczania podstawy naliczania
rezerwy (patrz ramka 13 w rozdziale 7 niniejszej
publikacji).

W celu prawidlowego obliczenia podstawy nali-
czania rezerwy, do ktorej stosowana jest dodat-
nia stopa rezerw, wymagana jest szczegotowa
miesigczna struktura depozytow z ustalonym

terminem zapadalnos$ci powyzej dwoch lat, depo-
zytdw zwrotnych za wypowiedzeniem powyzej
dwoch lat, zobowiazan instytucji kredytowych z
tytulu umow z przyrzeczeniem odkupu wobec
sektorow (,,krajowych” i ,,pochodzacych z pozo-
stalych uczestniczacych Panstw Cztonkow-
skich”) ,,MIF”, ,instytucji kredytowych podle-
gajacych wymogom dotyczacym rezerw, EBC i
KBC” oraz ,,administracji centralnej”, a takze
wobec ,reszty §wiata” (,,RoOW”).
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Tabela 1 Dane wykazywane w uktadzie miesiecznym

POZYCJE BILANSU A. Krajowe

MIF? Niemonetarne instytucje finansowe

w tym Sektor publiczny Sektory pozostatych rezydentow
instytucje
kredytowe
podle-
gajace

Admini- Pozostaty | Ogétem Inni Towarzystwa| Przedsig- Gospo-
stracja sektor posrednicy | ubezpie- biorstwa darstwa
centralna publiczny finansowi + | czeniowe (S. 11) domowe +
wymogom pomocnicze | i fundusze instytucje
dot. rezerw, instytucje | emerytalne o celach
EBC i KBC finansowe | (S. 125) niezarob-
(S.123 + kowych

S. 124) obstugujace
£0spo-
darstwa
domowe
(S.14 + S.15)

(2) (b) © (d) © ® (® () ®

PASYWA

8 Pieniadz w obiegu

9 Depozyty L R
do 1 roku

powyzej 1 roku
9¢  Euro & | L |
9.1e Overnight I 9 I * I I I I

9.2e Z uzgodnionym
okresem zapadalnosci

do 1 roku

powyzej 1 roku i do 2 lat

powyzej 2 lat "
9.3e Zwrotne za
wypowiedzeniem

do 3 miesigcy?

powyzej 3 miesigcy

w tym powyzej 2 lat® * * * * *

9.4¢  Umowy odkupu * * ® * * | | |
9x  Waluty obce
9.1x Overnight | * | * | | | [

9.2x Z uzgodnionym
okresem zapadalnosci

do 1 roku

powyzej 1 roku i do 2 lat

powyzej 2 lat?
9.3x Zwrotne za
wypowiedzeniem

do 3 miesigcy?

powyzej 3 miesigcy

w tym powyzej 2 lat¥
9.4x Umowy odkupu * * * * * | I I
10 Akcje / jednostki FRP

11  Wyemitowane dluine
papiery wartosciowe

1le Euro

do 1 roku
powyzej 1 roku i do 2 lat
powyzej 2 lat

11x  Waluty obce
do 1 roku
powyzej 1 roku i do 2 lat
powyzej 2 lat

12 Kapital i rezerwy

13 Pozostale pasywa

1. Wiaczajac administracyjne regulowane lokaty.
2. Wlaczajac niezbywalne lokaty oszczedno$ciowe a vista.

EBC
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B. P tale uczestni Paristwa Czlonk kie C. Reszta |D. Nieprzyd-
s ol
MIF? Niemonetarne instytucje finansowe swiata e
witym Sektor publiczny Sektory pozostatych rezydentow
i{l;itg;t]cfg:e Admini- Pozostaty Ogétem Pozostali Towarzystwa | Przedsie- Gospo-
podlegajace stracja sektor posrednicy i | ubezpie- biorstwa darstwa
Wymaga- centralna publiczny pomocnicze |czeniowe (S. 11) domowe +
. instytucje  |i fundusze instytucje
finansowe | emerytalne o celach
dotyczacym (S. 123+ |(S.125) niczarob-
EBC i KBC S. 124) kowych
obstugujace
20Spo-
darstwa
domowe
(S.14 + S.15)
()] &) @ (m) (n) () (@) @ () () (0)
* I ® * %

3. Instytucje kredytowe moga zgtasza¢ pozycje w stosunku do ,,MFI inne CIs podlegajace rezerwom obowiazkowym, EBC i KBC” raczej niz w
stosunku do ,,MFI” i ,,CIs podlegajace rezerwom obowiazkowym, EBC oraz KBC” pod warunkiem, ze nie powoduje to zadnej straty danych oraz
nie wptywa to na pozycje oznaczone thustym drukiem.
4. Sprawozdawczo$¢ dotyczaca niniejszej pozycji jest nicobowiazkowa do chwili zgloszenia w przysztosci.
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ela 1 Dane wykazywane w uktadzie miesiecznym (ciag dalszy)

BILANS A. Krajowe
MIF Niemonetarne instytucje finansowe
Sektor Sektory pozostatych rezydentow
publiczny . X o 5 5
Ogétem Pozostali Towarzys- | Przedsigbi- | Gospodarstwa domowe + instytucje o
posrednicy | twa ubezpi- | orstwa celach niezarobkowych obstugujace
+ pomoc- §czeni0we (S. 11) gospodarstwa domowe (S. 14 + S. 15)
?xi(s:tz}iucj o leg:r(;,l::f:e Kredyt Kredytowa- | Pozostate
finansowe | (S. 125) kopsump— nie kupna | (reszta)
(S. 123 + cyiny oy
S. 124)
(a) (b) (c) (d) (e) () (g (h) (O]
AKTYWA

1 Srodki pieni¢zne

le  wtym euro
2 Pozyczki

do 1 roku

powyzej 1 roku i do 5 lat

powyzej 5 lat

2e W tym euro I

3 Papiery wartosciowe
inne niz akcje

3e  Euro I
do 1 roku

powyzej 1 roku i do 2 lat

powyzej 2 lat

3x  Waluty obce
do 1 roku
powyzej 1 roku i do 2 lat

powyzej 2 lat
4 Akcje / jednostki FRP
5 AKcje i inne udzialy

kapitatowe
6 Srodki trwate

7 Pozostate aktywa
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B. P le uczestni Paristwa Czk skie ? Reszta D. Nieprzy-
MIF Niemonetarne instytucje finansowe swiata dzielone
Sektor Sektory pozostatych rezydentéw
publiczny . X T X N
Ogétem Pozostali Towarzystwa| Przedsigbi- | Gospodarstwa domowe + instytucje o
posrednicy +| ubezpiec- orstwa celach niezarobkowych obstugujace
pomocnicze | zeniowe i (S. 11) gospodarstwa domowe (S. 14 + S. 15)
lfﬁ;)‘;ls?‘fvz gl:gl;,séfne Kredyt Kredytowa- | Pozostate
(S. 123 + (S. 125) konsump- nie kupna (reszta)
S. 124) cyjny domu
() (k) [0} (m) (n) (0) (p) (9) (1) (s) (0

EBC
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Podstawa naliczania rezerwy (wyltaczajac instrumenty
zbywalne) obliczona jako suma nast¢gpujacych kolumn
w tabeli 1 (Pasywa):
(@)-(b)+(e)H(d)He)H()-()HDH(m)+(n)+(s)

ZOBOWIAZANIA DEPOZYTOWE
(Lacznie euro i waluty obce)

DEPOZYTY OGOLEM
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

w tym:
9.2e + 9.2x z uzgodnionym okresem
zapadalnosci powyzej dwoch lat

w tym:
9.3e + 9.3x zwrotne za wypowiedzeniem
powyzej dwoch lat

w tym:
9.4e + 9.4x transakcje typu repo

Sprawozdawczo$¢ fakultatywna

Ponadto, w zaleznos$ci od krajowych systemow
gromadzenia danych oraz bez uszczerbku dla
pelnej zgodnosci z definicjami i zasadami klasy-
fikacji bilansu MIF okre$lonymi w rozporzadze-
niu EBC/2001/13, instytucje kredytowe podle-
gajace wymogom  dotyczacym  rezerwy
obowiazkowej moga tez przekazywac dane
konieczne do obliczenia podstawy naliczania
rezerwy (z wyjatkiem danych dotyczacych
instrumentow zbywalnych) zgodnie z ponizsza
tabela pod warunkiem, ze nie wptywa to na pozy-
cje oznaczone w poprzedniej tabeli pogrubie-
niem.

Zatacznik II do rozporzadzenia EBC/2001/13
zawiera przepisy szczegodlne i przejsciowe oraz
przepisy dotyczace taczenia instytucji kredyto-
wych w odniesieniu do stosowania systemu
rezerwy obowiazkowej.

Zatacznik II do rozporzadzenia EBC/2001/13
obejmuje, w szczegdlnosci, schemat sprawoz-
dawczosci dla najmniejszych instytucji kredyto-
wych. Mate instytucje kredytowe musza jako
minimum przedstawia¢ dane kwartalne nie-

EBC
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zbgdne do obliczenia podstawy naliczania
rezerwy zgodnie z tabela 1a. Instytucje te zapew-
niaja, ze dane przekazywane zgodnie z tabela la
sa w pelni zgodne z definicjami i zasadami kla-
syfikacji stosowanymi w tabeli 1. Dane doty-
czace podstawy naliczania rezerwy dotyczace
matych instytucji za trzy okresy utrzymywania
rezerwy sa oparte na danych na koniec kwartatu
gromadzonych przez krajowe banki centralne.

Zalacznik ten zawiera rdwniez przepisy doty-
czace sprawozdawczo$ci skonsolidowanej. Z
chwilg uzyskania stosownego zezwolenia EBC,
instytucje kredytowe zobowiazane do utrzymy-
wania rezerwy obowiazkowej moga sktadac
ujednolicone sprawozdania statystyczne dla
grupy instytucji kredytowych zobowiazanych do
utrzymywania rezerwy obowiazkowej w grani-
cach terytorium jednego panstwa, pod warun-
kiem, ze wszystkie zainteresowane instytucje
zrezygnowaly z korzystania z wszelkich kwot
pomniejszen rezerwy obowiazkowej. Z kwoty
pomniejszenia rezerwy obowiazkowej korzystaé
moze jednak grupa jako catos¢. Wszystkie zain-
teresowane instytucje sa wyszczegolnione odregb-



Tabela 1a Dane wymagane od matych instytucji kredytowych, ktére maja by¢ przekazywane

w uktadzie kwartalnym w odniesieniu do rezerwy obowiazkowe;j

Podstawa naliczania rezerwy obliczona jako suma
nastepujacych kolumn w tabeli 1 (Pasywa):
(a)-(b)*+()H(d)+(e)+()-()+HDHm)Hn)H(s)

ZOBOWIAZANIA DEPOZYTOWE
(Lacznie euro i waluty obce)

9 DEPOZYTY OGOLEM
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

w tym:
9.2e + 9.2x z uzgodnionym okresem
zapadalnos$ci powyzej dwoch lat

w tym:
9.3e + 9.3x zwrotne za wypowiedzeniem
powyzej dwoch lat

w tym:
9.4e + 9.4x transakcje typu repo

Sprawozdawczo$¢ fakultatywna

Pozycje nieuregulowane, kolumna (t)
w tabeli 1 (Pasywa)

INSTRUMENTY ZBYWALNE
(Lacznie euro i waluty obce)

11 Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe
11e + 11x z uzgodnionym okresem
zapadalnosci do dwoch lat

11 Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe
11e + 11x z uzgodnionym okresem
zapadalnos$ci powyzej dwoch lat

nie w wykazie monetarnych instytucji finanso-
wych (MIF) prowadzonym przez EBC.

Ponadto zatacznik ten zawiera przepisy majace
zastosowanie w przypadku taczenia instytucji
kredytowych. W zalaczniku terminy ,,taczenie
si¢”, ,,faczace si¢ instytucje” i ,,instytucja przej-
mujaca” posiadaja znaczenie okreslone w rozpo-
rzadzeniu EBC/2003/9. Dla okresu utrzymywa-
nia rezerwy, w ktéorym nastgpuje polaczenie
instytucji, oblicza si¢ i utrzymuje poziom
rezerwy obowiazkowej instytucji przejmujacej

zgodnie z art. 13 tego rozporzadzenia. Dla kolej-
nych okres6w utrzymywania rezerwy, poziom
rezerwy obowiazkowej instytucji przejmujace;j
oblicza si¢ wedtug podstawy naliczania rezerwy
i, w razie potrzeby, wedlug informacji staty-
stycznych, zgodnie ze specjalnymi zasadami
(patrz tabela w dodatku do zatacznika II do roz-
porzadzenia EBC/2001/13). W przeciwnym razie
obowiazuja standardowe zasady dotyczace skta-
dania informacji statystycznych oraz obliczania
rezerwy obowiazkowej, okreslone w art. 3 roz-
porzadzenia EBC/2003/9. Ponadto odpowiedni
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krajowy bank centralny moze zezwoli¢ instytu-
cji przejmujacej na wykonanie jej zobowiazania
do przestania informacji statystycznych w dro-
dze procedur tymczasowych. Tego rodzaju
odstgpstwo od normalnych procedur sprawoz-
dawczych musi by¢ ograniczone do mozliwie
najkrotszego okresu i w zadnym przypadku nie
powinno trwa¢ dtuzej niz szes$¢ miesigcy od pota-
czenia. Odstepstwo to nie narusza zobowiazania
instytucji przejmujacej do wykonania jej zobo-
wiazan w zakresie sprawozdawczo$ci zgodnie
z rozporzadzeniem EBC/2001/13 i, w razie
potrzeby, jego obowiazku do przej¢cia zobowia-
zan taczacych si¢ instytucji w zakresie sprawoz-
dawczosci. Instytucja przejmujaca ma obowia-
zek poinformowac odpowiednie krajowe banki
centralne, po publicznym ogloszeniu zamiaru
potaczenia si¢ i w odpowiednim czasie przed
wejsciem potaczenia w zycie, o procedurach,
ktore zamierza realizowa¢ w celu wykonania
swoich zobowiazan w zakresie sprawozdawczo-
$ci  statystycznej dotyczacych okreslenia
poziomu rezerwy obowiazkowej.

6 WERYFIKACJA | OBOWIAZKOWE
GROMADZENIE INFORMAC)I
STATYSTYCZNYCH

Sam EBC i krajowe banki centralne zazwyczaj
wykonuja uprawnienia do weryfikowania i obo-
wigzkowego gromadzenia informacji statystycz-
nych w kazdym przypadku, gdy nie sa spetniane
minimalne normy w zakresie przekazywania,
doktadnosci, zasadniczej zgodnosci i rewizji. Te
minimalne normy sa okre§lone w zataczniku IV
do rozporzadzenia EBC/2001/13.

1 PANSTWA NIEUCZESTNICZACE W UNII
MONETARNE]

Poniewaz rozporzadzenie na mocy art. 34, ust. 1
Statutu nie przyznaje zadnych praw ani nie
naktada zadnych zobowiazan w stosunku do
Panstw Cztonkowskich objetych derogacja (art.
43, ust. 1 Statutu) i Danii (art. 2 Protokotu
w sprawie pewnych przepisow odnoszacych si¢
do Danii) i nie jest stosowane w Zjednoczonym
EBC
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Krolestwie (art. 8 protokotu w sprawie pewnych
przepiséw odnoszacych si¢ do Zjednoczonego
Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnoc-
nej), rozporzadzenie EBC/2001/13 stosuje si¢
wylacznie wobec uczestniczacych Panstw Czton-
kowskich.

Jednakze art. 5 Statutu dotyczacy kompetencji
EBC i krajowych bankéw centralnych w dzie-
dzinie statystyki i rozporzadzenie Rady (WE)
nr 2533/98 sa stosowane we wszystkich Pan-
stwach Czlonkowskich. Oznacza to réwniez,
razem z art. 10 (dawnym art. 5) Traktatu, obo-
wiazek dla nieuczestniczacych Panstw Czton-
kowskich opracowania i wdrozenia na szczeblu
krajowym wszystkich srodkow, ktore uznaja za
wlasciwe w celu zbierania informacji statystycz-
nych niezbgdnych do spetnienia wymogoéw EBC
w zakresie sprawozdawczosci statystycznej i ter-
minowego przygotowania si¢ w dziedzinie sta-
tystyki w celu uzyskania statusu uczestniczacych
Panstw Czlonkowskich. Ten obowiazek jest
wyraznie sformutowany w art. 4 i pkt. 17
preambuty do rozporzadzenia Rady (WE)
nr 2533/98. Ze wzgledu na przejrzystos¢ ten
specjalny obowiazek przypomniany jest w pre-
ambule do rozporzadzenia EBC/2001/13.



LAtACINIK 5

STRONY INTERNETOWE EUROSYSTEMU

Bank centralny

European Central Bank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki — Bank Finlandii

Strona internetowa

www.ecb.int

www.nbb.be lub www.bnb.be
www.bundesbank.de
www.bankofgreece.gr
www.bde.es
www.banque-france.fr
www.centralbank.ie
www.bancaditalia.it
www.bcl.lu
www.dnb.nl
www.oenb.at
www.bportugal.pt

www.boffi
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LAtACINIK 6

PROCEDURY | SANKCJE STOSOWANE W )
PRZYPADKU NIEWYPELNIENIA ZOBOWIAZAN

PRZEZ KONTRAHENTOW
1 KARY FINANSOWE

W przypadku naruszenia przez kontrahenta zasad
przetargu!, zasad transakcji bilateralnej?, zasad
wykorzystania aktywow zabezpieczajacych?® lub
procedur na koniec dnia i warunkow dostgpu do
kredytu banku centralnego na koniec dnia“, Euro-
system stosuje nastgpujace kary finansowe:

(a) W przypadku naruszenia zasad dotyczacych
operacji przetargowych, transakcji bilate-
ralnych 1 wykorzystania aktywow zabez-
pieczajacych, za pierwsze i drugie narusze-
nie, ktoére maja miejsce w okresie 12
miesigcy, kara finansowa jest stosowana do
kazdego naruszenia. Dopuszczalne kary
finansowe oblicza si¢ wedtug stopy procen-
towej kredytu banku centralnego na koniec
dnia plus 2,5 punktu procentowego.

W przypadku naruszenia zasad dotyczacych
operacji przetargowych i transakcji bilate-
ralnych, kary finansowe oblicza si¢ na pod-
stawie wielko$ci zabezpieczenia lub $rod-
kow pienigznych, ktorych kontrahent nie
mogt rozliczy¢, pomnozonych przez wspot-
czynnik 7/360.

W przypadku naruszenia zasad dotyczacych
wykorzystania aktywow zabezpieczajacych,
kary finansowe oblicza si¢ podstawie wiel-
kosci niekwalifikowanych aktywow (lub
aktywow, ktorych kontrahent nie moze
wykorzystac), ktére sa: (i) dostarczone
przez kontrahenta do krajowego banku cen-
tralnego lub EBC; Iub (ii) niewycofane
przez kontrahenta po uplywie 20 dni robo-
czych od wydarzenia, po ktorym kwalifiko-
wane aktywa staly si¢ aktywami niekwali-
fikowanymi lub nie moga by¢ juz
wykorzystywane przez kontrahenta, pomno-
zone przez wspotczynnik 1/360.
(b) Przy pierwszym naruszeniu zasad procedur
na koniec dnia lub dostgpu do kredytu
banku centralnego na koniec dnia, dopusz-
czalne kary finansowe oblicza si¢ z zasto-
sowaniem 5 punktow procentowych. W
przypadku powtdrnych naruszen, karna

stopa procentowa zostaje zwigkszona o dal-
sze 2,5 punktu procentowego za kazde naru-
szenie, ktore ma miejsce w okresie 12 mie-
sigcy, 1 jest stosowana do wielkosci
nicautoryzowanego dostgpu do kredytu
banku centralnego na koniec dnia.

2 KARY NIEFINANSOWE

Eurosystem zawiesza kontrahenta za naruszenia
zasad dotyczacych operacji przetargowych trans-
akcji bilateralnych oraz zasad dla aktywow
zabezpieczajacych w nastgpujacych przypad-
kach:

2.1 ZAWIESZENIE ZA NARUSZENIE ZASAD
DOTYCZACYCH OPERAC)I PRZETARGOWYCH |
TRANSAKCJI BILATERALNYCH

Jezeli w okresie 12 miesigcy ma miejsce trzecie

naruszenie zasad tego samego rodzaju, oprécz

kary finansowej obliczonej zgodnie z zasadami
przedstawionymi w pkt. 1, Eurosystem zawiesza
udzial kontrahentéw w kolejnych, inicjowanych

w danym okresie, operacjach otwartego rynku

tego samego rodzaju i wykonywanych w drodze

tych samych procedur. Zawieszenie bgdzie sto-
sowane zgodnie z nastgpujaca skala:

(a) jezeli wielkos¢ niedostarczonego zabezpie-
czenia lub $rodkow pienigznych wynosi do
40% catkowitej wielkosci zabezpieczenia
lub $rodkow pienigznych, ktore nalezy
dostarczy¢ przy okazji trzeciego naruszenia,
stosuje si¢ zawieszenie na jeden miesiac;

—_

Stosuje sig, gdy kontrahent nie jest w stanie przekaza¢ wystar-
czajacej ilosci aktywow zabezpieczajacych do rozliczenia kwoty
plynnosci przyznanej w ramach operacji zasilajacych w ptynnosc¢
lub nie jest w stanie dostarczy¢ wystarczajacej ilosci srodkow pie-
nigznych do rozliczenia wielko$ci ptynnosci, jaka zostala mu
przyznana w ramach operacji absorbujacych ptynnosc¢.

2 Stosuje sig, jezeli kontrahent nie jest w stanie dostarczy¢ wystar-
czajacej ilosci kwalifikowanych aktywow zabezpieczajacych lub
nie jest w stanie dostarczy¢ wystarczajacej ilosci $rodkow pie-
nig¢znych do rozliczenia kwoty uzgodnionej w ramach transakcji
bilateralnych.

Stosuje si¢, gdy kontrahent wykorzystuje do zabezpieczenia
kwoty niesptaconego kredytu aktywa ktore nie sa lub przestaty
by¢ kwalifikowane (lub ktorych nie moze wykorzystac).

4 Stosuje sig, gdy kontrahent posiada na koniec dnia ujemne saldo
na rachunku rozliczeniowym i nie spelnia warunkéw doste¢pu do
kredytu z banku centralnego na koniec dnia.

%)
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(b) jezeli wielko$¢ niedostarczonego zabezpie-
czenia lub $rodkéow pieni¢znych wynosi
migdzy 40% a 80% catkowitej wielkosci
zabezpieczenia lub $rodkow pienigznych,
ktore nalezy dostarczyé przy okazji trze-
ciego naruszenia, stosuje si¢ zawieszenie na
dwa miesiace; oraz

(c) jezeli wielko$¢ niedostarczonego zabezpie-
czenia lub $rodkéw pieni¢znych wynosi
migdzy 80% a 100% caltkowitej wielko$ci
zabezpieczenia lub $rodkdéw pieni¢znych,
ktére nalezy dostarczy¢ przy okazji trze-
ciego naruszenia, stosuje si¢ zawieszenie na
trzy miesiace.

Te kary finansowe i zawieszenia stosuje si¢ tez,
bez uszczerbku dla 2.3 ponizej, w przypadku
kazdego kolejnego naruszenia w kazdym okresie
12 miesigcy.

2.2 ZAWIESZENIE ZA NARUSZENIE
ZASAD DOTYCZACYCH AKTYWOW
ZABEZPIECZAJACYCH
Jezeli w okresie 12 miesigcy ma miejsce trzecie
naruszenie zasad, oprocz kary finansowej obli-
czonej zgodnie z zasadami przedstawionymi w
pkt. 1, Eurosystem zawiesza kontrahenta w kolej-
nych operacjach otwartego rynku.

Powyzsze kary finansowe i zawieszenie stosuje
si¢ tez, bez uszczerbku dla 2.3 ponizej, w przy-
padku kazdego kolejnego naruszenia w kazdym
okresie 12 miesigcy.

2.3 ZAWIESZENIE DOSTEPU DO WSZYSTKICH
PRZYSZLYCH OPERAC)I OTWARTEGO RYNKU
NA PEWIEN OKRES W WYJATKOWYCH
PRZYPADKACH
W wyjatkowych przypadkach, jezeli uzasadnione
jest to powaga naruszenia i biorac pod uwage
wysokos$¢ zaangazowanych kwot, czestotliwosé
lub dtugotrwatos¢ naruszenia zasad, oprocz kary
finansowej obliczonej zgodnie z pkt. 1, mozna
rozwazy¢ zawieszenie dostgpu kontrahenta do
wszystkich przyszlych operacji polityki pieni¢z-
nej na okres trzech miesigcy.
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2.4 INSTYTUCJE ZLOKALIZOWANE W INNYCH
PANSTWACH CZLONKOWSKICH

Eurosystem moze rowniez podja¢ decyzjg, czy

zawieszenie proponowane w wobec kontrahenta

naruszajacego zasady powinno roéwniez odnosic¢

si¢ do oddziatdéw tej samej instytucji znajduja-

cych si¢ w innych Panstwach Cztonkowskich.
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