ZARZADZANIE PORTFELEM W EBC

EBC posiada trzy rodzaje portfeli, ktorymi zarzqdza: portfel rezerw walutowych: portfel
funduszy wlasnych i portfel funduszu emerytalnego. Ponizszy artykul przedstawia podejscie
stosowane w zarzqdzaniu tymi portfelami i dostarcza informacji na temat dziatalnoSci w tej
sferze. Krotko nakresla rowniez jej glowne aspekty operacyjne, informatyczne i prawne.

I OGOLNY OPIS SYSTEMU ZARZADZANIA
PORTFELEM

EBC ma obecnie trzy rodzaje portfeli. Pierwszy
i najwigkszy obejmuje rezerwy walutowe EBC,
ktore na koniec 2005 r. stanowity rownowartosc¢
okoto 41 miliardow euro, z czego okoto
31 miliardéw euro trzymano w walutach obcych
— dolarze amerykanskim i japonskim jenie — zas
10 miliardow w zlocie i specjalnych prawach
ciaggnienia (SDR). Rezerwy walutowe EBC
sa jednym ze sktadnikow rezerw walutowych
Eurosystemu, ktérych drugim sktadnikiem sa
rezerwy walutowe krajowych bankow central-
nych (KBC) strefy euro. Na koniec 2005 r.
faczne rezerwy walutowe Eurosystemu wzrosty
do okoto 320 miliardow euro, z czego 142 miliardy
trzymano w aktywach walutowych, a 178 miliar-
dow zlocie, SDR-ach i pozycjach rezerwowych
MFW. Odzwierciedlajac w duzej mierze decyzje
KBC w sprawie struktury portfela, w latach
1999-2005 rezerwy walutowe Eurosystemu —
po uwzglednieniu zmian w kursach walutowych
— systematycznie spadaty. Dla odmiany — abs-
trahujac od wydarzen jednorazowych w postaci
interwencji na migdzynarodowych rynkach
walutowych we wrzesniu 1 w listopadzie 2000 r.
— W szerszym ujeciu rezerwy zagraniczne EBC
utrzymywaly si¢ na stalym poziomie, zas
zmiany odzwierciedlaty giownie fluktuacje
kursow walutowych i skumulowane zwroty
z portfela (patrz wykres 1).

Celem istnienia portfela rezerw walutowych
EBC jest zagwarantowanie, ze w razie potrzeby
Eurosystem bedzie mial wystarczajaca ilos¢
ptynnych s$rodkéw dla prowadzenia operacji
walutowych z wykorzystaniem walut innych
niz unijne, takich jak interwencje, ktore miaty
miejsce w we wrzesniu i listopadzie 2000 r.!
Nalezy zauwazy¢, ze zdolnos¢ EBC do inter-

Wykres | Rezerwy walutowe Eurosystemu
i EBC
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Uwaga: Oficjalne rezerwowe aktywa walutowe nie obejmuja
ztota, SDR-6w i pozycji rezerwowych MFW; warto§¢ rynkowa.

weniowania na rynku walutowym nie jest
ograniczona przez jego wlasne rezerwy walutowe.
Dzieje si¢ tak, poniewaz:

— KBC sg zobowiazane do dostarczenia EBC
dodatkowych rezerw walutowych, jezeli pojawi
si¢ taka potrzeba;

— EBC moze sfinansowac¢ interwencje bez sig-
gania do rezerw walutowych, na przyktad
uzywajac swapow walutowych przy transak-
cjach z rynkiem lub odpowiednimi bankami
centralnymi;

— operacje walutowe z uzyciem walut unijnych,
w tym interwencje zwigzane z mechanizmem
ERM II, moga by¢ finansowane w ramach
ESCB2.

I Dalsze informacje na temat operacji walutowych Eurosystemu
dostepne sa pod nastgpujacym adresem internetowym:
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/foreign-exchange.en.html.

2 ESCB sktada si¢ z EBC i krajowych bankéw centralnych
wszystkich 25 panstw cztonkowskich UE.
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Wykres | Dystrybucja walut w rezerwach
walutowych EBC

a) Wielkos¢ portfeli dolarowych i jenowych
(warto$¢ rynkowa)

=== Portfel dolarowy (w mld USD; skala po lewej stronie)
Portfel jenowy (w setkach mld JPY;
skala po prawej stronie)
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Uwaga: Wielkosci portfeli oblicza si¢ dodajac do oficjalnych
aktywow rezerwowych depozyty rezydentow w walutach
obcych 1 odejmujac wcze$niej ustalone odptywy netto na
aktywach w walutach obcych, wynikajace z transakcji typu repo
i forward.

Dystrybucja srodkow pomigdzy aktywa nomino-
wane w dolarach amerykanskich i japonskich
jenach odzwierciedla zardwno szacowane potrzeby
na wypadek interwencji, jak i optymalizacj¢ ryzyka.
Na poczatku 1999 r. stosunek aktywow dolaro-
wych do jenowych wynosit 90/10. Na koniec
2005 r., w wyniku fluktuacji na rynku waluto-
wym i pewnych operacji korygujacych stosunek
ten wynosit okoto 85/15 (patrz wykres 2).

Drugi portfel to portfel funduszy wiasnych.
Baza dla tego portfela, ktorego wartos¢ na
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koniec 2005 r. wynosita okotfo 6,4 miliarda euro,
jest wniesiony kapitat i ogolny fundusz rezerwo-
wy EBC. Celem posiadanie portfela funduszy
wlasnych jest zapewnienie EBC rezerw na po-
krycie ewentualnych strat. Portfel inwestowany
jest w aktywa nominowane w euro. Trzecim,
i jak na razie najmniejszym portfelem jest
portfel funduszu emerytalnego EBC, w ktorym
inwestowane sa $rodki programu emerytalnego
EBC. Na koniec 2005 r. fundusz emerytalny
EBC wynosit 161 milionéw euro, z czego taczna
wysokos¢ sktadek wnoszonych przez EBC i jego
pracownikow wynosita okoto 20 milionow euro.
Aktywa funduszu emerytalnego znajduja sig¢
bezposrednio w posiadaniu EBC, ale sa wyod-
rebnione z mysla o programie emerytalnym;
wynik finansowy z tytutu inwestycji tego portfela
zwigksza $rodki funduszu.

Te trzy portfele rdznia si¢ znaczaco, nie tylko
pod wzgledem wielko$ci, ale rowniez jesli
chodzi o ich strukture, cel i sposob zarzadza-
nia. EBC stosuje jednak pewne ogoélne zasady
zarzadzania do wszystkich trzech portfeli.

— Po pierwsze, EBC stosuje tzw. zasadg¢ neu-
tralnosci rynkowej, czyli dokfada staran, by
dziataniami zwiazanymi z zarzadzaniem
portfelem nie powodowaé¢ zadnych niepoza-
danych zaburzen cen rynkowych. W praktyce
oznacza to, ze dziatania EBC zwigzane
z zarzadzaniem portfelem prowadzone sa
wytacznie na rynkach na tyle glebokich
i ptynnych, by transakcje zwiazane z zarza-
dzaniem portfelem byly fatwo absorbowane
przy cenach wyznaczonych przez rynek.

— Po drugie, EBC stosuje zasady etyki zawo-
dowej zawarte w ,,Kodeksie dobrych praktyk
EBC” i ,,Zasadach profesjonalnego dziatania
i zachowania tajemnicy stuzbowej”. Doku-
menty te zawieraja wskazowki dotyczace
etyki zawodowej obowiazujace wszystkich
pracownikow EBC. W tym kontekscie
z oczywistych wzgledow szczegolne znaczenie
maja zasady dotyczace transakcji z wykorzy-
staniem informacji poufnych, majace na celu
uniknigcie wykorzystania takich informacji
w prywatnych dzialaniach inwestycyjnych



podejmowanych przez osoby zaangazowane
w zarzadzanie portfelem3.

—Po trzecie, EBC stosuje $cisty rozdziat
pomiedzy zarzadzaniem portfelem a innymi
rodzajami dziatalnosci: Procedury tzw.
Chinskiego Muru#4, ktore znajduja odzwier-
ciedlenie w strukturze organizacyjnej EBC,
gwarantuja, ze osoby zaangazowane w za-
rzadzanie portfelem nie otrzymuja zadnych
uprzywilejowanych informacji z innych jed-
nostek organizacyjnych EBC. Idea stojaca
u podstaw takiego rozwiazania jest chec
zapobiezenia jakiemukolwiek konfliktowi
interesOw pomiedzy polityka prowadzona
przez EBC a jego dziatalno$cia inwestycyjna.

2 ASPEKTY ORGANIZACYJNE

EBC w rézny sposob zorganizowal dzialania
zwiazane z zarzadzaniem portfelem dla swoich
rezerw walutowych, funduszy wtasnych oraz
portfela funduszu emerytalnego, biorac tym
samym pod uwage rozne cele przypisane kaz-
demu z portfeli.

W przypadku rezerw walutowych EBC celem
zarzadzania portfelem jest maksymalizacja zwrotu
poprzez rozwazne zarzadzanie, ktore ograniczone
jest Scistymi wymogami dotyczacymi bezpieczen-
stwa 1 plynnosci, wynikajacymi z celu istnienia
portfela. Wytyczne inwestycyjne i wartosci refe-
rencyjne (benchmarki) definiowane sa w ramach
EBC, przy pomocy wewngtrznie wypracowanych
metod (patrz odpowiednio czgsci 3 1 4).

Podczas gdy niektore funkcje, takie jak ocena
ryzyka i ksiggowos¢, realizowane sa w scen-
tralizowany sposob w EBC, wigkszos$¢ dziatan
transakcyjnych i funkcji zaplecza realizowana
jest w sposob zdecentralizowany w obrebie
Eurosystemu.

3 Dalsze informacje na temat operacji walutowych Eurosystemu
dostepne sa pod nastgpujacym adresem internetowym:
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/foreign-exchange.en.html.

4 Zasady Chinskiego Muru oznaczaja, ze jakiekolwiek
informacje poufne nie moga by¢ dostgpne dla o0sob
zaangazowanych w proces zarzadzania portfelem.

By odzwierciedli¢ to zdecentralizowane
podejscie, zdefiniowano dwa rodzaje zlecen’
w odniesieniu do zarzadzania portfelami:

— Pierwsze zlecenie, dotyczace rezerw waluto-
wych EBC zaktada osiggnigcie wynikow lep-
szych niz strategiczne benchmarki dla portfela
rezerw walutowych (jednego w dolarach
amerykanskich i drugiego w jenach japonskich)
przy jednoczesnym przestrzeganiu wytycznych
inwestycyjnych oraz unikaniu czgstego
zmieniania pozycji (zazwyczaj pozycje sa pod-
dawane analizie i mogg by¢ zmieniane tylko
raz w miesiacu). Zlecenie to zostalo udzielone
Komitetowi Inwestycyjnemu EBC, ktory
odpowiada przed Zarzadem. W rezultacie
pozycje przedstawione przez Komitet Inwesty-
cyjny i zaaprobowane przez Zarzad stanowia
taktyczne benchmarki dla rezerw walutowych
EBC (jeden w dolarach amerykanskich i jeden
w jenach japonskich).

— Drugie zlecenie zaktada osiagnigcie wynikow
lepszych niz benchmarki taktyczne; obejmuje
rowniez realizacj¢ transakcji rynkowych nie-
zbednych do inwestowania rezerw walutowych
EBC, w zgodzie ze szczegotowymi wytycznymi
inwestycyjnymi. Powstaly w efekcie system
zarzadzania portfelem i przydzial zadan zostaly
pokazane na wykresie 3 i w tabeli 1.

Az do konca 2005 r. to drugie zlecenie udzie-
lane byto na identycznych warunkach kazdemu
z krajowych bankéw centralnych. Od 1 stycz-
nia 2006 r. KBC strefy euro maja mozliwos¢
rezygnacji z przyjecia zlecenia zarzadzania
rezerwami zagranicznymi EBC. Te z nich, ktore
zrezygnuja ze zlecenia, nie beda zaangazowane
w dzialania operacyjne zwiazane z zarzadza-
niem rezerwami walutowymi EBC, ale beda
uczestniczy¢ w dziataniach strategicznych,
takich jak prace nad benchmarkami i wytycz-
nymi inwestycyjnymi. Te z krajowych bankéw

5W tym kontekécie termin ,zlecenie” oznacza powierzenie

odpowiedzialno§ci za zarzadzanie portfelem jednostce
biznesowej lub jednostce zewnetrznej. Zlecenie okresla portfel
referencyjny, w stosunku do ktorego oceniany bedzie wynik
zarzadzania portfelem, cele zarzadzania portfelem i istotne
wskazowki inwestycyjne, takie jak lista dozwolonych
instrumentow i limit ryzyka.
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Tabela | Rozdziat zadan przy zarzadzaniu portfelem rezerw walutowych

(* = petna odpowiedzialno$¢ za zadanie, ° = lokalna odpowiedzialno$¢ za udziat w zadaniu)

Czynnosci | EBC Banki narodowe

Decyzje inwestycyjne . .

Realizacja .

Rozrachunek  Potwierdzenie i dopasowywanie .
Instrukcje dla powiernikéw i korespondentow .

Uzgodnienie  System zarzadzania portfelem/wyciagi z subkont . .
Wyciagi z subkont/ksiggowosé 0

Ksiggowosc .

Rejestrowanie transakcji i system zarzadzania ryzykiem . °

Zarzadzanie ryzykiem (atrybucja transakcji, limity, dopuszczalne kraje/kontrahenci/emitenci) .

System zarzadzania rezerwami walutowymi o (Komitet ESCB)

Zrédto: EBC.

centralnych, ktore przyjma zlecenie na zarza-
dzanie rezerwami zagranicznymi EBC, sa
uprawnione do zarzadzania albo subportfelem
dolarowym, albo subportfelem jenowym.
Deutsche Bank i Banque de France sa upraw-
nione do przyjecia obu zlecen. Wprowadzono
zasade, ze przyznawanie zlecen bedzie ocenia-
ne co trzy lata, lub za kazdym razem, gdy
pojawi si¢ taka potrzeba. W pordownaniu
z systemem, ktory obowiazywat do konca 2005 r.,
nowy ma przynie§¢ korzysci w postaci

Wykres 3 Struktura zarzadzania
portfelem rezerw walutowych EBC

Zwroty
— Portfel rzeczywisty
(wszystkie
sub-portfele facznie)
Benchmark taktyczny
Benchmark strategiczny
Obwiednia
funkeji ryzyka
dla portfela
Obwiednia rzeczywistego
funkcji ryzyka
dla benchmarku
taktycznego

Obwiednia funkeji ryzyka
dla benchmarku strategicznego

Zrédta: EBC.

Uwaga: Figury pokazuja obwiednie ryzyka dla benchmarku
strategicznego, benchmarku taktycznego i portfeli rzeczywi-
stych; czerwone linie poziome reprezentuja wybrane poziomy
ryzyka, ktore odzwierciedlaja, odpowiednio, wynik procesu
konstrukcji benchmarku strategicznego, pozycjonowania bench-
marku taktycznego i pozycjonowania portfela rzeczywistego; linia
pionowa pokazuje zwroty wynikajace z decyzji na portfelu.
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wigckszej efektywnosci. Wstepny rozdziat
zlecen na zarzadzanie portfelem pokazany jest
ponizej (patrz tabela 2). Jest on zasadniczo
zgodny z kluczem subskrypcji kapitatu EBC,
czyli udziatem roznych KBC w kapitale
wniesionym EBC6.

Jesli chodzi o fundusze wtasne EBC, celem
zarzadzania portfelem jest generowanie
w diuzszym okresie zwrotow przekraczajacych
srednia gléwna stope refinansowa EBC.
Sprecyzowane zostaly wytyczne inwestycyjne
oraz benchmark majacy umozliwi¢ realizacje¢
tego celu. Dzial Inwestycyjny EBC otrzymat

6 Wigcej informacji o optaconym kapitale EBC mozna uzyskac
pod nastgpujacym adresem internetowym:
http://www.ecb.int/ecb/orga/capital/html/index.en.html

Tabela 2 Alokacja subportfeli rezerw

walutowych EBC

(na dzien 31 stycznia 2006 r.)

Portfel w dolarach amerykanskich Portfel w jenach japonskich

(w mld USD) (w setkach mld JPY)

BE 1.398 DE 628
DE 11.039 FR 442
GR 1.040 NL 2.510
ES 4.262 AT 1.307
FR 7.765 PT 1.109
1IE 505 FI 810
IT 7.153

LU 121

Zrédto: EBC.



zlecenie osiggania wynikow lepszych niz
benchmark portfela funduszy wtasnych,
w zgodzie 2z okreslonymi wytycznymi
inwestycyjnymi.

Dla funduszu emerytalnego EBC celem
zarzadzania portfelem jest maksymalizacja
wartosci aktywow funduszu i minimalizacja
ryzyka, ze zobowiazania programu emerytal-
nego przekrocza jego aktywa. Obecnie catym
portfelem funduszu emerytalnego zarzadza
firma zewnegtrzna wybrana przez EBC.

3 WYTYCZINE INWESTYCYJNE

Wytyczne inwestycyjne przektadaja ogdlne cele
zarzadzania portfelem na konkretne zasady
i reguly, w tym kryteria kwalifikujace dotyczace
emitenta i kontrahenta, oraz na system zarzadza-
nia ryzykiem rynkowym i kredytowym. Pod
wzgledem wytycznych inwestycyjnych istnieja
znaczace roéznice pomiedzy funduszem emery-
talnym i dwoma pozostalymi rodzajami portfeli.
Ramka 1 zawiera informacje dotyczace funduszu
emerytalnego; ponizsze komentarze odnosza si¢
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tylko do dwoch pozostatych portfeli.

PRAWNE ASPEKTY ZARZADZANIA PORTFELEM EBC

Ponizsza ramka przedstawia gtéwne aspekty prawne zwiazane z zarzadzaniem portfelem EBC
w odniesieniu do rezerw walutowych EBC, funduszy wilasnych oraz funduszu emerytalnego,
a takze z ustanowionym niedawno systemem uslug w zakresie zarzadzania rezerwami
Eurosystemu.

Zarzadzanie rezerwami zagranicznymi

Na potrzeby dokumentacji operacji dotyczacych rezerwowych aktywow walutowych EBC
uzywa:

— umowy ramowej Federacji Bankowej Unii Europejskiej (Fédération Bancaire Européenne —
FBE) dla transakcji finansowych, wersja z 2004 r., zwanej dalej ,europejska umowa
ramowg” zawieranych z kontrahentami podlegajacymi jurysdykcji 15 krajow UE i prawu
szwajcarskiemu dla (i) umow z przyrzeczeniem odkupu i transakcji typu buy-sell/back; (ii)
transakcji na instrumentach pochodnych rynku pozagieldowego oraz operacji walutowych.

—umowy ramowej Stowarzyszenia Rynkow Obligacji (The Bond Market Association —
TBMA), wersja z 1996 r., dla umow z przyrzeczeniem odkupu i transakcji typu
buy/sell-back, zawieranych z kontrahentami podlegajacymi amerykanskiemu prawu
federalnemu lub stanowemu.

— globalnej umowy ramowej TBMA/ISMA dla umoéw z przyrzeczeniem odkupu i transakcji
typu buy/sell-back zawieranych z kontrahentami podlegajacymi prawu innemu niz prawo
UE, Szwajcarii i Standéw Zjednoczonych.

—umowy ramowej ISDA (International Swaps and Derivatives Association) (wersja
wielowalutowa, transgraniczna z 1992 r.) dla transakcji na instrumentach pochodnych rynku
pozagieldowego 1 operacji walutowych ze wszystkimi kontrahentami za wyjatkiem
podlegajacych prawu 15 panstw UE i ustawodawstwu szwajcarskiemu;
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—ramowej umowy kompensacyjnej EBC dla dokumentowania operacji ze wszystkimi
kontrahentami za wyjatkiem tych, z ktorymi EBC ma podpisana europejska umowe ramowa
i ktore podlegaja jednej z 14 jurysdykcji unijnych lub prawu szwajcarskiemu.

Zarzadzanie funduszami wlasnymi

Na potrzeby dokumentowania operacji na funduszach wtasnych EBC uzywa europejskiej
umowy ramowej i umowy kompensacyjnej EBC. Postanowienia umowne dotyczace pozyczek
papierow wartosciowych w odniesieniu do portfela funduszy wilasnych EBC maja
zagwarantowac nastgpujace cele:

— zminimalizowa¢ ryzyko zwiazane z pozyczkami z portfela;
— utatwic dziatalno$¢ pozyczkowa;
— zapewni¢ poufnos¢ sktadu portfela EBC.

W tym celu umowa w sprawie pozyczek papierow wartoSciowych i ustug agencyjnych
gwarantuje m.in., ze EBC jest zabezpieczony na wypadek jakichkolwiek ewentualnych strat
powstatych w wyniku operacji z przyrzeczeniem odkupu i operacji odwracalnych w ramach
programu pozyczek papierow wartosciowych. Waznym czynnikiem byto to, by umowa zostata
zawarta z podmiotem zlokalizowanym w strefie euro, ktory sam prowadzi dziatalnos¢
udzielania pozyczek papierow warto$ciowych, korzystajac przy tym z gwarancji spotki-matki.
By zapewni¢, ze sktad portfela EBC bedzie utrzymywany w tajemnicy, EBC wymaga, by
stosowne (identyczne) srodki poufnosci zostaty podjete zarowno przez agenta dokonujacego
pozyczek papierow wartosciowych, jak i przez poszczegoélnych dopuszczalnych kontrahentow.
Rozwaza si¢ zawarcie podobnej umowy w odniesieniu do aktywow dolarowych w portfelu
rezerw walutowych.

Zarzadzanie funduszem emerytalnym

Fundusz emerytalny inwestowany jest w obligacje, akcje i instrumenty rynku pienigznego.
EBC, dziatajac w imieniu funduszu emerytalnego, jest strona umowy z dostawcami ustug
na rzecz tego funduszu. Do niedawna zawarty byt tylko jeden kontrakt z dostawca ustug,
ktory petnit funkcje zaréwno zarzadzajacego inwestycjami, jak i powiernika. Obecnie
funkcje te rozdzielono i istnieje osobna umowa o zarzadzanie inwestycjami, zawarta
z dostawca ustug dziatajacym jako zarzadzajacy inwestycjami funduszu emerytalnego, oraz
umowa o powiernictwo z instytucja powierniczg.

Jako podstawy uzyto standardowej umowy stosowanej w branzy, przystosowanej
do specyficznych wymagan funduszu emerytalnego EBC. W odniesieniu do umoéw tego typu
kluczowa sprawa pozostaja oczywiscie kwestie zobowiazan funduszu. Dodatkowo zapewniona
musi by¢ kontrola EBC nad uzywana siecia powiernicza i stosowanymi instrumentami
finansowymi. Ze wzgledu na podwdjna strukture (oddzielenie powiernictwa od dziatalno$ci
inwestycyjnej) ustanowiony musiat rowniez zosta¢ wyrazny podzial odpowiedzialno$ci migdzy
tymi dwoma dostawcami ustug. Jesli chodzi o zarzadzajacego inwestycjami, umowa musiata
obejmowac limity ryzyka rynkowego (zdefiniowane za pomoca koncepcji btedu odwzorowania),
ktore zagwarantuja, ze wyniki zarzadzanych portfeli nie beda si¢ zasadniczo roznic¢
od odpowiednich benchmarkow. Dla pewnych kategorii aktywow przewidziano wykorzystanie
juz istniejacych funduszy zarzadzanych przez wybranego zarzadzajacego inwestycjami
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i posiadajacych rowniez innych inwestorow. By sprosta¢ wymaganiom EBC fundusze takie
musialy dokona¢ pewnych modyfikacji swojej polityki. W opisanej strukturze tej nalezato
uwzgledni¢ rowniez specjalny status podatkowy EBC — obecnie odpowiednia obstuge podatkowa
i korporacyjng zagwarantowa¢ ma powiernik. Ze wzgledu na stosunkowo zfozona strukture
niezbg¢dne byto rowniez zidentyfikowanie i ujawnienie wszelkich opfat, ktorymi obciazany jest

bezposrednio EBC.

KRYTERIA KWALIFIKUJACE EMITENTOW
| KONTRAHENTOW

Portfele rezerw walutowych i funduszy wiasnych
EBC inwestowane sa w papiery dtuzne, czyli
instrumenty rynku pieni¢znego, bony skarbowe
i obligacje oraz odpowiadajace im instrumenty
pochodne.

Wybierajac emitentow, w ktéorych papiery
mozna inwestowaé rezerwy walutowe, EBC
skupia si¢ przede wszystkim na zagwarantowa-
niu, ze rezerwy te sa inwestowane zgodnie
z podstawowymi celami operacyjnymi, czyli
bezpieczenstwem i ptynnoscia. W szczegodlno-
sci dopuszczalne sa inwestycje: w papiery
dtuzne rzadow Stanow Zjednoczonych, Japonii
i Kanady; niektérych wysoko ocenianych
agencji 1 organizacji mig¢dzynarodowych
i ponadnarodowych, w ktorych cztonkowie UE
nie sa akcjonariuszami wigkszo$ciowymi; oraz
w papiery Banku Rozrachunkéw Migdzynaro-
dowych (BIS).

Emitenci, w ktorych papiery moze inwesto-
wa¢ EBC sa podzieleni na trzy kategorie:
emitenci rzadowi, emitenci nierzadowi i emi-
tenci obligacji zabezpieczonych (ang.
covered bonds). Do emitentow rzadowych
zalicza si¢ w szczego6lnosci panstwa czton-
kowskie UE i samorzady, zakladajac, ze spetniaja
one minimalne kryteria ratingowe. Do emi-
tentow nierzadowych zalicza si¢ nicktore
agencje i korporacje o wysokich ratingach
oraz BIS. Dodatkowo zaré6wno papiery rzadowe,
jak i1 nierzadowe moga by¢ wykorzystywane
w zarzadzaniu przez EBC wilasnymi fundu-
szami, jesli obraca si¢ nimi na giebokim
i ptynnym rynku, czyli takim, na ktorym
transakcje EBC moga by¢ tatwo wchionigte

bez niepozadanego wptywu na ceny. Emiten-
ci nierzadowi musza rowniez posiada¢ mini-
malny rating i spetnia¢ inne kryteria, w tym
minimalng wielko$¢ kapitatu podstawowego.

Kontrahenci EBC w operacjach zarzadzania
rezerwami walutowymi i funduszami wlasnymi
wybierani sa na zasadzie ostroznos$ci i wydaj-
nos$ci operacyjnej Musza to by¢ podmioty:
(i) nadzorowane przez uznane organy nadzoru,
(i1) z siedziba w dopuszczalnym kraju; (iii)
spetniajace minimalne kryteria wiarygodno$ci
kredytowej ustalone przez EBC; (iv) indywi-
dualnie zaaprobowane przez EBC. Kryteria
minimalnej wiarygodnosci kredytowej sa zroz-
nicowane w zaleznosci od ryzyka kredytowego,
jakie niosa za soba poszczegolne instrumenty.
I tak minimalny poziom wiarygodnosci kredy-
towe] bedzie wyzszy w przypadku transakcji
tworzacej bezposrednie ryzyko kredytowe,
takich jak depozyty niezabezpieczone, a nizsze
w przypadku transakcji typu dostawa za ptat-
no$¢. W odniesieniu do funduszy wtasnych
depozyty niezabezpieczone sa dopuszczalne
tylko w przypadku BIS. W przypadku kontra-
henta nie posiadajacego ratingu warunkiem
wstepnym zawarcia transakcji jest formalna
gwarancja pisemna od spotki-matki kontrahen-
ta, ktora musi mie¢ stosowny rating. Obecnie
minimalny rating kredytowy dla kontrahentow,
z ktorymi EBC moze zawiera¢ transakcje nieza-
bezpieczone wynosi A (jest to drugi najlepszy
rating stosowany przez kilka migdzynarodowych
agencji ratingowych).

Tabela 3 podsumowuje liczbe dopuszczalnych
kontrahentow, emitentow i krajow, z ktoérymi
EBC moze zawiera¢ transakcje zarzadzajac
rezerwami walutowymi i swoimi funduszami
wlasnymi.
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Tabela 3 Liczba dopuszczalnych

kontrahentow, emitentow i krajow

(na dzien 31 stycznia 2006 r.)

Rezerwy |Fundusze

walutowe wlasne

Laczna liczba kontrahentow 119YH 262)
w tym: dopuszczonych do transakcji

dostawa za platnosé 81 26

w tym: dopuszczonych do depozytéw 45 1 (BIS)

Dopuszczalni emitenci sektora prywatnego 1 521

Dopuszczalni emitenci sektora publicznego 8 35

Dopuszczalne kraje 21 2

Zrodto: EBC.

1) W przypadku rezerw walutowych 53 kontrahentow jest
dopuszczonych zarowno do depozytow, jak i transakcji typu
dostawa za ptatnosc.

2) W przypadku funduszy wiasnych BIS jest dopuszczony
zarowno do depozytow, jak i transakcji typu dostawa za platnosc.

Warto rowniez zauwazy¢, ze transakcje doko-
nywane w konteks$cie zarzadzania portfelem
EBC zawieraja jeszcze jedno ograniczenie,
a konkretnie zakaz finansowania sektora
finansé6w publicznych zawarty w Traktacie
1 zwigzanym z nim rozporzadzeniem Komisji’.
W szczegodlnosci absolutnie zabronione jest
nabywanie instrumentéw diuznych emitowanych
przez panstwa cztonkowskie lub Wspolnote
na rynku pierwotnym, za$ transakcje takie
na rynku wtornym, choc¢ nie sa zabronione, nie
moga by¢ uzywane w celu obejscia zakazu.
W tym kontekscie zakupy na rynku wtérnym
lub instrumenty dtuzne emitowane przez panstwa
cztonkowskie podlegaja okre§lonym limitom.
W kontekscie portfela rezerw walutowych
istnieje jednak wyjatek, ktoéry pozwala EBC
na nabywanie instrumentéow dtuznych emito-
wanych przez nieuczestniczace panstwa czton-
kowskie na rynku pierwotnym, jesli zakupy te
sa prowadzone wyltacznie dla celu zarzadzania
rezerwami walutowymis$.

7 Zakaz nawiazuje do art. 101 Traktatu, z ktorym powiazane jest

Rozporzadzenie Komisji (EC) nr 3603/93 z 13 grudnia 1993 r.
8 Ten konkretny wyjatek wspomniany jest w art. 2
Rozporzadzenia Rady (EC) nr 3603/93. Jak wspomniano
wcze$niej, wyjatek ten nie odnosi si¢ do EBC, ktory
zdecydowal, ze emisje przeprowadzane przez Panstwa
Cztonkowskie UE i migdzynarodowe lub ponadnarodowe
organizacje, w ktorych panstwa czlonkowskie sa
akcjonariuszami wigkszosciowymi nie moga by¢ brane pod
uwage przy zarzadzaniu rezerwami zagranicznymi EBC.
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LARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM

Podczas gdy pierwsze ograniczenia inwesty-
cyjne zwiazane z ryzykiem kredytowym
w kontekscie rezerw walutowych i funduszy
wlasnych EBC dotycza spelniania przez emi-
tenta lub kontrahenta kryteriéw opisanych po-
wyzej, do zarzadzania ryzykiem kredytowym
potrzebne sg bardziej precyzyjne narzedzia. Sa
to limity, ktore gwarantuja uniknigcie nad-
miernego ryzyka i nadmiernej koncentracji.
Ponizej przedstawiono rézne rodzaje limitow
wdrazanych i monitorowanych w ramach sys-
temu zarzadzania ryzykiem kredytowym EBC:

— limity ryzyka kraju. Zaangazowanie na po-
ziomie kraju jest pochodna zaangazowania
emitenta 1 kontrahenta, w zwiazku z czym
pod uwage brany jest porzadek prawny kraju
ich pochodzenia. Limity krajowe zaleza
od znaczenia poszczegdlnych krajow w dzia-
falnosci inwestycyjnej EBC, ich ratingéw
kredytowych i ich rozmiarow pod wzgledem
PKB.

— limity ryzyka emitenta. Stosuje si¢ je w sto-
sunku do zaangazowania powstatego w wy-
niku posiadania papierow wartosciowych
emitenta lub grupy emitentow. Limity emi-
tenta zalezg od znaczenia emitentow, ich ra-
tingdw i rozmiarow niesplaconych emis;ji.

— limity ryzyka kontrahenta. Specyficzne
limity dodatkowe dla ryzyka kontrahenta
wynikaja z niezabezpieczonych depozytow
i stosowane sa przy zarzadzaniu rezerwami
walutowymi. Limity kontrahenta zaleza
od ratingéw kontrahentéw (lub ratingdw ich
gwarantow) 1 ich kapitalu. Co wigcej,
do wszystkich kontrahentow stosuje sig
ograniczenia pulapowe.

— limity rozrachunkowe kontrahenta. Limit ten
stosuje si¢ do zaangazowania powstatego
w wyniku transakcji innych niz typu dostawa
za platnos¢. W przypadku funduszy
wtasnych EBC, ryzyko takie nie istnieje,
poniewaz wszystkie transakcje sa transakcjami
tego typu.



Dla rezerw walutowych EBC taczne limity
przyznane sga krajowym bankom centralnym,
ktore w zdecentralizowany sposob zarzadzaja
subportfelami, zgodnie z kluczem dystrybucyj-
nym odzwierciedlajacym wielkosci portfela.

LARZADZANIE RYZYKIEM RYNKOWYM

Ryzyko rynkowe dla portfeli rezerw waluto-
wych 1 funduszy wtasnych EBC zarzadzane
jest za pomoca wielowarstwowej struktury
benchmarkow i przedziatow odchylen zbudo-
wanych wokot tych benchmarkéw dla dziatal-
nosci w zakresie zarzadzania portfelem.

Zasadniczo catosciowe ryzyko rynkowe zarza-
dzane jest poprzez zagwarantowanie, ze indy-
widualne portfele inwestycyjne maja
przy ostroznie okreslonym poziomie ufnosci
unikac¢ strat.

Stopien narazenia na ryzyko rynkowe wszyst-
kich portfeli inwestycyjnych i przestrzeganie
zasad zarzadzania ryzykiem rynkowym monito-
rowane sa codziennie przy uzyciu narzedzi
informatycznych opisanych w ramce 2. Naraze-
nie na ryzyko rynkowe mierzone jest réznymi
wskaznikami, miedzy innymi metoda ,,wartosci
zagrozonej” (Value-at-Risk, VaR) dla aktywow
wyrazonych w walutach krajowych i euro,
zmodyfikowanym okresem trwania, za pomoca
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SYSTEMY INFORMATYCZNE DO ZARZADZANIA PORTFELEM EBC

Wszystkie czynnosci zwiazane z zarzadzaniem portfelem EBC (poza zarzadzaniem funduszem
emerytalnym) obstuguje jednolity, zintegrowany system informatyczny. System ten zapewnia,
ze wszystkie instrumenty dostepne w operacjach dotyczacych rezerw walutowych i funduszy
wtasnych EBC sa prowadzone i monitorowane w zgodzie z zasadami obowiazujacymi zar6wno
zespo6l transakcyjny, zespot kontroli transakcji jak i funkcje zaplecza EBC. W celu spelnienia
specyficznych wymogow rachunkowosci EBC opracowano specjalny modul ksiggowy
zintegrowany z systemem.

W 1997 r. ogloszono przetarg na dostarczenie systemu. W wyniku procesu selekcyjnego
na krotkiej liscie znalazlo si¢ siedem ofert, ktore oceniono wedtug kryterium zgodnosci
z warunkami wstepnymi, by nastgpnie wybrac¢ jeden, ktory najlepiej speiniat funkcjonalne
i techniczne wymogi EBC. System wdrazano w 1998 r., tak by mogl zacza¢ dziatac
od 1 stycznia 1999 r.

Od tego czasu system kilkakrotnie aktualizowano, tak aby w kazdej chwili spetniat
zmieniajace si¢ potrzeby EBC, np. wspieral nowe cechy i instrumenty, wprowadzone
w wyniku zmian zasad dziatalnosci inwestycyjnej EBC.

Od 1997 r. kilka krajowych bankow centralnych w ramach ESCB wdrozyto ten sam system
informatyczny do zarzadzania wtasnymi portfelami. Rosngca liczba bankoéw centralnych
uzywajacych tej samej platformy informatycznej dla wlasnych potrzeb stwarza wyjatkowa
okazje¢ do podejmowania wspdlnych projektéw, wykorzystywania efektu synergii i lepszego
zarzadzania relacjami z dostawca systemu.

Architektura techniczna gwarantuje, ze zgodnie ze zdecentralizowana struktura kazdy
z krajowych bankow centralnych uczestniczacych w zarzadzanie rezerwami walutowymi EBC
podiaczony jest do tych samych serwerdow centralnych, ale ma dost¢p tylko do transakcji
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zwigzanych ze swoimi portfelami inwestycyjnymi i interwencyjnymi. Nie sg zatem potrzebne
zadne interfejsy ani transfery transakcji zbiorczych.

Cho¢ system obejmuje rowniez funkcje zaplecza, w EBC uzytkowane sa jedynie
funkcjonalnosci zespotu transakcyjnego 1 zespolu kontroli transakcji, natomiast
za rozrachunek transakcji poprzez wilasny system odpowiadaja poszczegdlne krajowe banki
centralne dziatajace w roli agentow EBC.

EBC uzywa réwniez kilku innych systemow w czynno$ciach dotyczacych zarzadzania
portfelem. Naleza do nich system administrowania funduszem emerytalnym, system
uzgadniania transakcji gotowkowych i w papierach wartoSciowych, elektroniczng platforme
handlowa dla transakcji papierami wartosciowymi oraz system analizy ryzyka. Obecnie trwaja
prace nad stworzeniem bazy danych na potrzeby analizy historycznej ryzyka i danych

zwigzanych z wynikami.

bledu odwzorowania i pomiaru zagrozen charak-
terystycznych dla konkretnej klasy instrumen-
tow?. Dane dotyczace VaR w odniesieniu do
odpowiednich benchmarkow obliczane sa zarowno
w ujeciu wzglednym, jak i bezwzglednym.

W ramach tej struktury przedziaty odchylen wokot
benchmarkow wyrazone zmodyfikowanym
okresem trwania i wzglednej VaR oferuja pole
manewru dla czynnos$ci zarzadzania portfelem.
Podczas gdy dane VaR sa monitorowane od kilku
lat, wzgledne limity VaR zaczna obowiazywac
dopiero w tym roku, a limity zmodyfikowanego
okresu trwania odpowiednio przestana by¢ sto-
sowane. Limity ryzyka rynkowego sa okreslane
po to, by zagwarantowa¢ mozliwo$¢ zajmowania
pozycji przy jednoczesnym utrzymaniu potencjal-
nego ryzyka rynkowego na rozwaznym poziomie.
W przesztosci zajmowane pozycje pozostawaty
srednio ponizej dopuszczalnego przedziatu od-
chylen, co odzwierciedlato ostrozne podejscie
do ryzyka ze strony zarzadzajacych portfelami
w EBC i w krajowych bankach centralnych.
Benchmarki i przedziaty odchylen sa regularnie

9 Zmodyfikowany okres trwania jest miara ekspozycji portfela
na poziom stop procentowych. Odzwierciedla srednig wazona
okresu pozostatego do terminu zapadalno$ci instrumentow
trzymanych w portfelu. VaR jest szacunkiem maksymalnej
mozliwej straty przy danym poziomie ufnosci (np. 95%)
w danym horyzoncie inwestycyjnym (np. jeden rok). Bfad
odwzorowania to standardowe odchylenie réznic pomiedzy
zwrotem z portfela a zwrotem z benchmarku, obserwowane
z dang czestotliwo$cia (np. codziennie) w danym okresie czasu
(np. trzy miesiace).
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korygowane, by zapewni¢ ich zgodnos¢ z ogol-
ng polityka EBC dotyczaca ryzyka.

Profil ryzyka ptynnosci dla rezerw walutowych
EBC jest takze monitorowany codziennie, by
zagwarantowaé, ze odpowiednia ilos¢ akty-
woOw trzymana jest w gotdwce lub wysoce
ptynnych papierach wartosciowych.

4 KONSTRUKCJA BENCHMARKU

Dla rezerw walutowych EBC okreslenie strate-
gicznej alokacji aktywow jest procesem
dwustopniowym. Pierwszym krokiem jest
okreslenie sktadu rezerw walutowych, tak by
udziat w nich dolaréw amerykanskich i japon-
skich jenow byt optymalny z punktu widzenia,
po pierwsze, potrzeb polityki EBC, a po drugie
— ryzyka. Krokiem drugim jest propozycja
optymalnej alokacji aktywow w ramach kazdej
z walut. Obecnie preferencje co do pozadanego
zwrotu w kontekscie dopuszczalnego ryzyka
formutowane sa osobno dla zarzadzania alokacja
walut i dla zarzadzania subportfelami w dolarach
amerykanskich i jenach japonskich.

Dla funduszy wtasnych EBC proces strategicznej
alokacji aktywow jest zblizony do drugiego
kroku opisanego powyzej, jednak z roznymi
do pewnego stopnia parametrami, odzwiercie-



Tabela 4 Roczny wynik finansowy EBC od
1999 roku

(w mln EUR)

Rok ‘ Wynik finansowy
1999 -247
2000 1,990
2001 1,822
2002 1,220
2003 -471
2004 -1,636
2005 0
Zrédto: EBC.

dlajacymi bardziej dfugoterminowa orientacje
i nizsze wymagania ptynnosciowe w przypadku
funduszy wtasnych EBC.

Ze wzgledu na wage wyboru stosownych bench-
markow inwestycyjnych (ktéra pokazalo wiele
badan empirycznych i teoretycznych) rozwdj
metodologii wykorzystywanej w procesie projek-
towania benchmarkoéw pochtfania znaczne ilosci
srodkow. W ramach pionu inwestycji w EBC
opracowano celowosciowy model ekonometrycz-
ny, ktory na podstawie publicznie dostgpnych
prognoz makroekonomicznych pozwala wyprowa-
dzi¢ oczekiwania dotyczace przysztych zwrotow
dla poszczegodlnych kategorii aktywow dostepnych
w przestrzeni inwestycyjnej dla rezerw waluto-
wych i funduszy wlasnych. Oparcie si¢ na przy-
sztych zwrotach z inwestycji stanowi znaczacy
postep w procesie konstruowania benchmarkow
w poréwnaniu z uzywaniem przeszlych zwrotow
z inwestycji. Standardowa technika optymalizacji
metoda $redniej wariancji wspierana jest przez
techniki alternatywne w celu wzmocnienia wiary-
godnosci analizy. Proces projektowania bench-
marku jest nieustannie analizowany pod katem
mozliwych usprawnien i udoskonalen.

5 WYNIKI ZARZADZANIA PORTFELEM

EBC ogtasza swoje wyniki finansowe w rapor-
tach rocznych. W 2005 r. zysk netto byt rowny
zeru, wobec straty na poziomie 1,6 mld euro
w 2004 r. (patrz tabela 4). Na wynik finansowy

EBC znaczacy wptyw maja niekorzystne zmiany
kursow walutowych: dla przyktadu umocnienie
si¢ euro wobec dolara spowodowato straty
w latach 2003-2004, poniewaz znaczna czg¢S¢
aktywow EBC stanowia niezabezpieczone
rezerwy walutowe. Zgodnie z ostrozna polityka
ksiggowa EBC, ktora uwzglednia to znaczace
zaangazowanie, dodatnie réznice z aktualizacji
wyceny nie sa ujmowane jako przychod, lecz
przenoszone na konto réznic z aktualizacji wy-
ceny, podczas gdy ujemne réznice sa ujmowane
jako koszt. Efektem takiego asymetrycznego
traktowania niezrealizowanych zyskow i strat
jest odraczanie zyskow az do czasu sprzedazy
lub uptywu terminu zapadalnosci odnosnych
aktywow. Roczny wynik finansowy bedzie sig¢
zatem roznit od tego, ktory sugerowataby bie-
zaca wycena rynkowa.

Szoki wywotane zmianami kurséw waluto-
wych tylko po czegsci ttumacza zmiany zyskow
rocznych EBC. Dla przyktadu, zyski z lata
2001 1 2002 wynikaly w duzej mierze z 6wcze-
snej sytuacji na rynku obligacji: rentownosci
obligacji spadly znaczaco do bardzo niskich
poziomow, pociagajac za soba istotne zyski
kapitatowe. Jednak niskie stopy procentowe
pozostawily bardzo niewiele miejsca na to, by
przychody odsetkowe zrownowazyly straty,
poniesione w latach 2003-2004 z powodu
zmian kursowych. Od 2004 r. poziom ryzyka
stopy procentowej, na ktéry narazone sa trzy
portfele znaczaco si¢ zmniejszyl ze wzgledu
na niski poziom stép procentowych oraz
poziom ich zmiennosci.

Zlecenia na zarzadzanie portfelem, ktore EBC
zdefiniowat dla swoich rezerw walutowych
i funduszy wilasnych przypisuja wazna rolg
maksymalizacji wynikow portfela ponad zwrot
z benchmarku. Odzwierciedla to zalozenie, ze
w ramach S$cistych ograniczen narzuconych
przez rolg i cele portfeli, ktére znajduja odbicie
w systemie zarzadzania ryzykiem, zarzadzajacy
portfelami moga wytworzy¢ po pewnym czasie
warto$¢ dodana. Cho¢ w niektorych okresach
wyniki zarzadzania portfelem byly ujemne
(szczegodlnie w 2002 r.), to przez wigkszos¢
czasu w okresie 1999-2005 byly one dodatnie
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i dos¢ wysokie. W zwiazku z tym sa tez dodat-
nie w ujeciu skumulowanym. Jest to w duzej
mierze zastuga codziennej aktywnosci roznych
zarzadzajacych portfelem.

Zarzadzajacy portfelem wytwarzaja takze wartos¢
dodana dla portfeli EBC proponujac dodawanie
nowych instrumentdw do przestrzeni inwesty-
cyjnej. Stopniowo przestrzen inwestycyjna
EBC powigksza si¢ poprzez dodawanie
nowych kategorii instrumentow (np. obligacji
zabezpieczonych), nowych emitentow w ramach
dostgpnych kategorii instrumentdw oraz
instrumentdw pochodnych (np. kontraktow ter-
minowych rynku pienigznego i rynku obligacji).
Zarzadzajacy portfelem proponuja rowniez nowe
zlecenia na zarzadzanie portfelem, takie jak
wspomniane powyzej pozyczki papierdw warto-
$ciowych dla portfela funduszy wtasnych i dla
portfela dolarowego rezerw zagranicznych.

Zarzadzajacy portfelem odgrywaja rowniez
wazna roleg w zakresie monitorowania rynku
finansowego przez EBC i Eurosystem. Zarza-
dzajacy portfelem musza uwaznie sledzi¢
1 analizowa¢ rozwoj wydarzen na rynku finan-
sowym — zaro6wno biezacych, jak i struktural-
nych — na réoznym poziomie szczegdlowosci,
od szerokich kategorii aktywow do poszcze-
gblnych instrumentow finansowych. Opieraja
si¢ oni na wielu zrédtach informacji, w tym
w szczegolnos$ci na badaniach i1 opiniach
przedstawianych przez kontrahentow.

Powstata w wyniku tych dziatan, nieustannie
uaktualniana wiedza na temat rozwoju rynkoéw
finansowych postrzegana jest jako istotna wartos¢
dla EBC i Eurosystemu. By rozpowszechnia¢ t¢
wiedz¢, menadzerowie portfela sa odpowie-
dzialni za przygotowywanie regularnych
raportow na temat rozwoju rynku finansowego,
widzianego z punktu widzenia inwestora.
Dodatkowo odpowiadaja takze na pojawiajace
si¢ niekiedy pytania dotyczace rynkéw finan-
sowych. W ten sposéb wiedza gromadzona
w czasie procesu zarzadzania portfelem
pozwala na pogtebienie analiz rozwoju sytuacji
na rynku finansowym oraz pojawiajacych si¢
na nim innowacji i zmian strukturalnych.
EBC
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6 SYSTEM ROZRACHUNKU

Dla réznych typow portfeli posiadanych przez
EBC istnieja rézne typy rozrachunku. Podczas
gdy te krajowe banki centralne, ktore chca par-
tycypowaé w zarzadzaniu rezerwami zagra-
nicznymi EBC (obecnie sa to wszystkie KBC
strefy euro) dokonuja rozrachunku regularnych
transakcji EBC dotyczacych rezerw waluto-
wych, EBC samodzielnie rozlicza wszystkie
transakcje dotyczace funduszy wtasnych.
Transakcje zwiazane z funduszem emerytalnym
EBC sa obecnie przetwarzane przez podmiot
zewnetrzny.

EBC stara si¢ wprowadza¢ najwyzsze standardy
przetwarzania transakcji dotyczacych rezerw
walutowych i funduszy wiasnych. We wspot-
pracy z kontrahentami podejmowane sg réwniez
starania na rzecz dalszej poprawy bezpieczen-
stwa 1 skuteczno$ci przetwarzania transakcji
w calej branzy, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
stosowania najlepszych praktyk przy wymianie
potwierdzen zawarcia transakcji.

Krajowe banki centralne prowadza operacje
dotyczace aktywow wchodzacych w sktad
rezerw walutowych EBC jako oficjalni przed-
stawiciele EBC. W zwiazku z tym w kontaktach
z kontrahentami rozrézniaja one operacje pro-
wadzone na wlasny rachunek i te prowadzone
w imieniu i na rachunek EBC (tj. ich status jako
przedstawiciela jest jawny). By ufatwi¢ ten
proces, rachunki do transakcji z posrednikami
finansowymi (np. bankami-korespondentami,
powiernikami lub depozytariuszami papierow
wartosciowych i ztota oraz instytucjami rozlicze-
niowymi dla handlu instrumentami pochodnymi)
sa otwierane w imieniu EBC, natomiast petno-
mocnictwa do wykonywania operacji na tych
rachunkach maja krajowe banki centralne.
Ponadto w celu zachowania rozdziatu aktywow
EBC i krajowych bankow centralnych okre§lono
wspolne wymagania i procedury dotyczace
operacji EBC i operacji krajowych bankéow
centralnych. Te wspdlne wytyczne gwarantuja
rowniez, ze transakcje zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC prowadzone sa w zharmoni-
zowany sposob w calym Eurosystemie, w zgodzie



z najlepszymi praktykami i najwyzszymi standar-
dami bezpieczenstwa. Wszechstronna kontrola
prowadzona jest zarowno na poziomie EBC,
jak i KBC. Obejmuje ona regularne, szczegdtowe
uzgadnianie zewnetrznych wyciagow z ra-
chunkow, na ktorych trzymana jest nalezace
do EBC gotowka, papiery warto$ciowe, zloto
i kontrakty terminowe z danymi z réznych
systemow wewnetrznych. Szczegdétowe dane
dotyczace btedow w rozrachunku sa groma-
dzone i analizowane przez EBC, a regularne
raporty w tej sprawie sa przedstawiane organom
decyzyjnym banku.

EBC i KBC aktywnie zarzadzaja zabezpiecze-
niami otrzymywanymi w ramach transakcji
zarzadzania funduszami wilasnymi EBC
i rezerwami walutowymi. Po przeprowadzeniu
kompensaty lub aczenia okreslonych operacji
zabezpieczonych kalkulowane jest zaangazowanie
wobec poszczegolnych kontrahentéw i oceniana
ewentualna potrzeba zlozenia wezwania
do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego!0.

7 WNIOSKI

EBC posiada trzy rodzaje portfeli, ktorymi
zarzadza: portfel rezerw walutowych, portfel
funduszy wtasnych i portfel funduszu emery-
talnego. Kazdy portfel powstat w okreslonym
celu, ktory znajduje odzwierciedlenie w sposobie
jego zarzadzania. Dziatania EBC zwiazane
z zarzadzaniem portfelami jest przedmiotem
restrykcyjnych zasad, ktore gwarantuja
neutralno$¢ rynkowa, etyczne zachowanie
i rygorystyczne oddzielenie zarzadzania
portfelem od procesu podejmowania decyzji
dotyczacych polityki EBC. Stosuje si¢ szcze-
gotowe wytyczne inwestycyjne, ktore maja
zagwarantowac, ze ryzyko rynkowe i kredytowe
jest uwaznie kontrolowane, a kryteriéw doboru

10 Wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego:
procedura polegajaca na tym, ze jezeli systematycznie
mierzona warto$¢ aktywow zabezpieczajacych spada ponizej
okreslonego poziomu, bank centralny zada od kontrahenta
przekazania  dodatkowych  aktywow  (lub  $rodkow
pieni¢znych).

dopuszczalnych emitentow i kontrahentow sa
jasne i uczciwe.

Znaczne $rodki przeznacza si¢ na projektowanie
benchmarkéw dla portfeli, ktore stanowia pod-
stawowe determinanty zwrotu z danego portfela
oraz ryzyka. Zlecenia na zarzadzanie portfelem
sa definiowane i przyznawane z mysla o maksy-
malizacji (w ramach istniejacych ograniczen)
wynikéow portfela powyzej benchmarku,
przy jednoczesnym utrzymaniu kosztow admini-
stracyjnych i innych na najnizszym mozliwym
poziomie. W odniesieniu do rezerw zagranicz-
nych EBC w styczniu 2006 r. wprowadzono
zmiany w procesie alokacji subportfeli, ktore
maja doprowadzi¢ do poprawy efektywnosci.

Uaktualnione informacje beda publikowana
w miarg potrzeby, w szczegdlnos$ci w raporcie
rocznym EBC.
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