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Przedmowa

W roku 2015 sytuacja gospodarcza strefy euro poprawita sie, ale inflacja pozostata
na sciezce spadkowej. Dlatego tez jednym z gtéwnych zadan dla strefy euro w tym
roku byto wzmacnianie zaufania. Zaufania wsréd konsumentéw — by pobudzié
spozycie. Zaufania wsrod firm — by znéw zaczety zatrudniac ludzi i inwestowac.

| zaufania wsrdd bankéw — by zwiekszyty akcje kredytowg. Inaczej nie mozna by
byto podtrzymac¢ ozywienia gospodarczego i stworzy¢ warunkéw do powrotu inflaciji
do docelowego poziomu, czyli ponizej, ale blisko 2%.

| rzeczywiscie przez caty rok obserwowalismy, jak zaufanie sie umacnia.
Konsumenci poczuli sie pewniej i popyt wewnetrzny stat sie gtdwnym motorem
wzrostu gospodarczego, dotychczas napedzanego przez popyt z zewnatrz. Akcja
kredytowa w skali catej strefy euro zaczeta is¢ w gore. Nadal rosto zatrudnienie.
A obawy, ze dojdzie do deflacji, nawiedzajgce strefe euro na poczgtku 2015 r.,
catkowicie sie rozwiaty.

EBC przyczynit sie do poprawy sytuacji na dwa sposoby (jak szczegétowo opisano
w dalszej czesci raportu).

Pierwszym i najwazniejszym byly nasze decyzje w sprawie polityki pienieznej.

W ciggu roku podejmowalismy zdecydowane dziatania, by odeprze¢ zagrozenia dla
stabilnosci cen i zapewni¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Pierwsza z tych
decyzji — o rozszerzeniu programu skupu aktywow — zapadta w styczniu. Potem

w ciggu roku dostosowywalismy ten program, m.in. rozszerzylismy liste emitentow,
ktorych papiery wartosciowe kwalifikujg sie do zakupu. Ostatnie decyzje — o dalszym
obnizeniu (juz ujemnej) stopy depozytowej i korekcie parametrow skupu —
podjelismy w grudniu.

Zastosowane srodki okazaty sie skuteczne. Warunki finansowania zostaty bardzo
ztagodzone: od potowy 2014 r. oprocentowanie kredytéw w strefie euro spadto

o ok. 80 punktow bazowych; taki efekt odpowiada jednorazowej obnizce stop o 100
punktéw bazowych w normalnych czasach. Nasze dziatania wywarty takze
pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy i inflacje. Eksperci Eurosystemu
oszacowali, ze gdyby nie wprowadzono programu skupu aktywow (tgcznie

z pakietem grudniowym), inflacja w 2015 r. spadtaby ponizej zera, w 2016 r. bytaby
nizsza o ponad pét punktu procentowego, a w 2017 r. — o okoto pét punktu
procentowego. PKB strefy euro w latach 2015-2018 bedzie dzieki temu programowi
o okoto 1,5 punktu procentowego wyzszy.

Pod koniec roku skorygowalismy parametry polityki pienieznej z uwagi na
wystgpienie nowych niekorzystnych czynnikéw w gospodarce swiatowej, ktére
przechylity perspektywy inflacji na strone spadkowg. Czynniki te nasility sie na
poczatku 2016 r., przez co stato sie konieczne dalsze zwiekszenie ekspansywnosci
naszej polityki. W marcu 2016 r. Rada Prezesow jeszcze bardziej rozszerzyta
program skupu aktywow, zaréwno pod wzgledem wartosci, jak i zakresu (po raz
pierwszy witgczono do niego obligacje korporacyjne), ponownie obnizyta stope
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depozytowa, wprowadzita nowg serie ukierunkowanych diuzszych operaciji
refinansujacych, zaprojektowanych w taki sposob, by zdecydowanie zachecic¢ banki
do udzielania kredytow, oraz wzmocnita zapowiedz przysztego nastawienia polityki
pienieznej. Decyzje te ponownie potwierdzity, ze nawet w obliczu globalnych
tendenc;ji dezinflacyjnych EBC nie zaakceptuje zbyt niskiej inflacji.

Drugim sposobem ochrony zaufania, ktory stosowat EBC w 2015 r., byto
przeciwdziatanie grozbie rozpadu strefy euro. Nasze dziatania w tym zakresie
dotyczyly przede wszystkim wydarzen, ktére miaty miejsce w pierwszym potroczu
w Grecji. Wskutek braku pewnosci, czy nowy rzad bedzie konsekwentnie realizowat
program reform makroekonomicznych, banki i rzad stracity dostep do finansowania
rynkowego, za$ obywatele zaczeli masowo wycofywac pienigdze z bankéw. EBC
uratowat grecki system bankowy, udzielajgc mu awaryjnego wsparcia finansowego.

EBC dziatat w petni niezaleznie i zgodnie z obowigzujgcymi zasadami. Z jednej
strony zatem upewnilismy sie, ze srodki publiczne nie zostaty wykorzystane do
finansowania rzadu greckiego oraz ze nasze pozyczki trafialy jedynie do bankéw
wyptacalnych i majgcych wystarczajgce zabezpieczenia, a z drugiej — ze decyzje
majace daleko idgce konsekwencje dla strefy euro byly podejmowane przez
odpowiednie organy wtadzy publicznej. Przyjete podejscie miescito sie catkowicie
w naszym mandacie: byto zgodne z traktatowym obowigzkiem dziatania na rzecz
wspolnej waluty, zas przy jego wykonywaniu trzymalismy sie granic okreslonych
w statucie.

Dzieki temu, ze Grecja i pozostate kraje strefy euro zawarty w kohcu porozumienie
w sprawie trzeciego programu pomocowego, nie doszto do najgorszego, ale
wydarzenia te uwidocznity stabosc¢ strefy euro i potwierdzity potrzebe ukonczenia
budowy unii walutowej. Dlatego tez w czerwcu 2015 r. wzigtem udziat — jako jeden
z tzw. pieciu przewodniczgcych — w opracowaniu sprawozdania zawierajgcego
konkretne propozycje dalszych reform instytucjonalnej architektury strefy euro. Jesli
chcemy mocniejszej, odporniejszej unii — zas nie chcemy przecigzaé banku
centralnego — propozycje te trzeba bedzie wprowadzi¢ w czyn.

W 2015 r. EBC wzmocnit takze zaufanie spoteczne do swoich procedur decyzyjnych
przez zwiekszenie ich przejrzystosci oraz usprawnienie wlasnego zarzadzania.

Od stycznia publikujemy relacje z posiedzen poswieconych polityce pienieznej, by
spoteczenstwo miato wglagd w nasze dyskusje. ZaczeliSmy takze ogtasza¢ decyzje
w sprawie awaryjnego wsparcia finansowego (tgcznie z kwotami), dane o saldach

z systemu TARGET2 oraz kalendarze cztonkéw Zarzadu. W czasach
niekonwencjonalnej polityki pienieznej zwiekszanie przejrzystosci naszych dziatah
jest waznym elementem rozliczania sie z odpowiedzialnosci przed spoteczenstwem.

W celu ulepszenia zarzgdzania wewnetrznego EBC zostata przeprowadzona analiza
mozliwosci optymalizacji naszego sposobu dziatania w swietle nowych zadan

i kolejnych wyzwan. W 2015 r. zaczeliSmy juz wdraza¢ cze$¢ wynikajgcych z niej
zalecen, w tym przede wszystkim powotalismy Szefa Stuzb — to nowo utworzona
funkcja, ktéra ma wspiera¢ wewnetrzng organizacje banku.
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Rok 2016 wcale nie zapowiada sie tatwiej. Perspektywy gospodarki Swiatowej sg

w dalszym ciggu niepewne. Musimy zmierzy¢ sie z wcigz obecng tendencjg
dezinflacyjng. Wreszcie — stoimy przed pytaniami o to, w jakim kierunku zmierza
Europa i czy bedzie w stanie wytrzymac kolejne wstrzgsy. W tych trudnych
okolicznosciach nasza determinacja, by dotrzymac swojego mandatu, musi pozostac
ostojg dla mieszkancéw Europy.

Frankfurt nad Menem, kwiecien 2016 r.

Mario Draghi
Prezes
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1.1

Gospodarka strefy euro: polityka
pieniezna EBC i europejski sektor
finansowy w 2015 r.

Gospodarka strefy euro: niska inflacja, niskie stopy
procentowe

Globalna sytuacja makroekonomiczna

Trzy kluczowe cechy srodowiska miedzynarodowego miaty szczegélny wptyw na
sytuacje gospodarczg w strefie euro w roku 2015: wzrastajgce rozbieznosci

w aktywnos$ci gospodarczej pomiedzy gospodarkami zaawansowanymi

i wschodzgcymi gospodarkami rynkowymi; najstabsze w historii wskazniki globalnej
wymiany handlowej oraz niska globalna presja inflacyjna w wyniku dalszego spadku
cen energii i utrzymujgcej sie nadwyzki wolnych mocy produkcyjnych.

Globalny wzrost gospodarczy utrzymat sie na umiarkowanym
poziomie.

W 2015 r. trwato stopniowe ozywienie w gospodarce Swiatowej pomimo, iz globalny
wzrost gospodarczy nieco zwolnit w stosunku do poprzedniego roku. Niewielkie
przyspieszenie aktywnosci gospodarczej w gospodarkach zaawansowanych zostato
z nawigzkag wyrownane przez spowolnienie wschodzgcych gospodarek rynkowych,
przy istotnym zréznicowaniu pomiedzy krajami i regionami. Po okresie silnej reces;ji
w niektérych gospodarkach wschodzgcych w pierwszej potowie roku, globalny
wzrost PKB utrzymat sie na umiarkowanym poziomie w poréwnaniu z przesztoscig
(zob. wykres 1).

W gospodarkach zaawansowanych, aktywnos¢ gospodarcza przez caty rok
zachowata odporno$¢ w sytuaciji nadal akomodacyjnych warunkéw finansowania,
poprawy sytuacji na rynkach pracy, niskich cen ropy naftowej i zmniejszajgcych sie
trudnosci wynikajacych z oddiuzania sektora prywatnego i konsolidacji fiskalne;.

Z kolei tempo wzrostu gospodarczego wyraznie zwolnito we wschodzacych
gospodarkach rynkowych w swietle podwyzszonej niepewnosci, ograniczen
strukturalnych (np. zwigzanych z ,waskimi gardtami” istniejgcymi w infrastrukturze,
stabym otoczeniem biznesowym i brakiem konkurencji na rynkach pracy i rynkach
produktow) oraz zaostrzajgcych sie warunkéw finansowania zewnetrznego.

W szczegdlnosci nizsze ceny surowcdw doprowadzity do gwattownego spowolnienia
w gospodarkach opartych na eksporcie surowcow, natomiast rozwoj gospodarczy
w krajach importujgcych surowce byt bardziej stabilny. Jednakze spadek cen
surowcow miat w sumie pozytywny wptyw na globalny popyt, poniewaz kraje
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importujgce rope naftowa wykazujg wiekszg sklonnos¢ do wydatkowania srodkow
niz kraje eksportujgce rope naftowg, chociaz w niektérych przypadkach pozytywne
oddziatywanie tego zjawiska na konsumpcje byto stabsze niz oczekiwano.

Wykres 1
Gtéwne zmiany zachodzace w wybranych gospodarkach

(roczne zmiany w proc.; dane kwartalne; dane miesieczne)

B Strefa euro B Chiny B Strefa euro B Chiny

Stany Zjednoczone Bl Japonia Stany Zjednoczone Bl Japonia
B Wielka Brytania M Swiat z wytgczeniem strefy euro B Wielka Brytania B razem OECD
a) wzrost PKB b) stopy inflacji
15 8

10/\/\m\__6
4

0

N

-2

-10 -4
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédta: Eurostat oraz dane krajowe.

Uwagi: Wartosci PKB sg skorygowane o efekty sezonowe. Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI - dla Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii.
Globalne warunki finansowania zasadniczo zachowaty charakter akomodacyjny.
System Rezerwy Federalnej odroczyt rozpoczecie procesu normalizacji swojej
polityki pienieznej do kohca roku 2015, natomiast bank centralny Japonii i EBC
kontynuowaty ekspansywng polityke pieniezng. Polityka pieniezna banku
centralnego Wielkiej Brytanii nie zmienita sie. Przez wigkszg cze$¢ roku zmiennosé
rynkow finansowych i awersja do ryzyka utrzymywaty sie na niskim poziomie.
Jednak w trzecim kwartale roku ostra korekta cen akcji na gietdach chinskich
doprowadzita do wyraznego nasilenia sie wahan na rynkach. O ile
rozprzestrzenianie sie tych zjawisk na realng gospodarke byto ograniczone,
perspektywa wiekszego zréznicowania nastawienia polityki pienieznej gtdwnych
gospodarek zaawansowanych oraz istniejgce na rynkach obawy dotyczace
odpornosci wzrostu gospodarczego w gospodarkach wschodzgcych doprowadzity do
znacznej deprecjacji kursow walut oraz odptywu kapitatu w wielu wschodzgcych
gospodarkach rynkowych, w szczegodlnosci tych, ktére charakteryzowaty sie
znaczgcymi krajowymi i zewnetrznymi zaktdceniami rownowagi (por. ramka 1).

Historyczne ostabienie wymiany handlowej na sSwiecie

Po trzech latach stabego wzrostu wymiany handlowej, w pierwszej potowie roku
odnotowano jeszcze wieksze spadki tempa wzrostu swiatowego importu towarow

i ustug, ktére poprzedzity stopniowe ozywienie pod koniec roku, rozpoczynajgce sie
od bardzo niskich pozioméw. Ogélnie wolumen globalnego importu towaréw wzrdst
w ujeciu rocznym tylko o0 1,7% w 2015 r., w poréwnaniu z 3,5% w 2014 r. Podobnie
jak w przypadku zmian dynamiki wzrostu PKB, gtéwnym czynnikiem wywotujgcym
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Wykres 2
Ceny surowcow

osfabienie swiatowej wymiany handlowej byta sytuacja wschodzacych gospodarek
rynkowych, chociaz okresowe ekstremalne ostabienie wzrostu wymiany handlowej
odnotowano rowniez w niektorych gospodarkach zaawansowanych.

Dynamika globalnego wzrostu importu od drugiej potowy 2011 r. utrzymuje sie
ponizej swojego dtugoterminowego Sredniego poziomu. Mimo ze to ostabienie
czesciowo wynika z powoli nastepujgcego ozywienia gospodarczego, a zatem do
pewnego stopnia jest zjawiskiem cyklicznym, w ciggu ostatnich czterech lat
elastycznosé swiatowej wymiany handlowej — tj. reakcja globalnego wzrostu importu
na wzrost PKB — byfa réwniez wyjgtkowo staba. O ile w ciggu 25 lat poprzedzajgcych
rok 2007 wymiana handlowa rosta w tempie prawie dwukrotnie wyzszym niz
globalny PKB, w ostatnich latach tempo jej wzrostu spadto ponizej tempa wzrostu
PKB.

Istnieje wiele przyczyn utrzymujgcego sie ostabienia wymiany handlowej. Z jednej
strony czynniki cykliczne obejmujg nie tylko ogdlnie powolne ozywienie gospodarcze
na swiecie, ale réwniez zmiane skfadnikdéw popytu ksztattujgcych swiatowy poziom
PKB, poniewaz importochtonne sktadniki popytu (takie jak inwestycje) byty
wyjatkowo stabe. Z drugiej strony istotng role moga rowniez odgrywac czynniki
strukturalne, w tym, przesuniecia aktywnosci w kierunku sektoréw (takich jak ustugi)
i regionéw (wschodzgcych gospodarek rynkowych, szczegdlnie Chin) o nizszej
elastycznosci podstawowej wymiany handlowej i zmianach w zakresie udziatu

w globalnych tancuchach wartosci.

Wptyw niskich cen energii na globalng

inflacje
(dane dzienne)
B Zywnos¢ i napoje egzotyczne (USD; indeks 2010 = 100) Gwattowny spadek cen surowcéw — szczegdlnie cen
Ropa naftowa Brent (USD za barytke) . - . . . .
B Metale kolorowe (USD; indeks: 2010 = 100) energii — w drugiej potowie 2014 r. istotnie przyczynit
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sie do globalnego spadku inflacji zasadniczej w 2015 r.

(zob. wykres 2). Inflacja roczna w krajach OECD spadta
r.ﬂ f'\ do 0,6% (z poziomu 1,7% w 2014 r.), natomiast roczna

A

inflacja bazowa OECD (z wyfgczeniem zywnosci i
energii) spadta tylko nieznacznie, z 1,8% w 2014 r. do
1,7% w 2015 r.(zob. wykres 1).

Utrzymujgce sie na ogodlnie niskim poziomie ceny ropy
naftowej wykazywaty znaczng zmienno$c¢ przez caty

o 2o 2018 2015 r. Wynikato to z ciggtego spadku cen z poziomu

Zrédta: Bloomberg i HWWI.

okoto 112 USD za barytke w czerwcu 2014 r. do 46

USD w potowie stycznia 2015 r. Po chwilowym
wzroscie do maja 2015 r., w drugiej potowie roku ceny ropy naftowej spadaty, nadal
odzwierciedlajgc nadwyzke podazy na swiatowym rynku ropy naftowej. Kraje OPEC
utrzymaty swojg produkcje na prawie rekordowym poziomie, chociaz w drugiej
potowie roku wzrost produkcji w krajach spoza OPEC zostat nieco obnizony.
W szczegolnosci nizsze ceny i zredukowane inwestycje spowodowaty spowolnienie
nadal odpornej produkcji tupkdw roponosnych w USA, prowadzac do zmniejszenia
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nadwyzek podazy. W roku 2015 popyt na rope naftowg wzrdst w zwigzku z niskimi
cenami, ale byt nadal zbyt staby, aby nadgzy¢ za podaza ropy naftowe;j.

Ceny surowcow innych niz ropa naftowa nadal spadaty, zaréwno dzieki czynnikom
podazowym i popytowym. Nizszy popyt globalny — w szczegdlnosci ze strony Chin,
ktore sg gtéwnym zrédtem popytu na szereg metali — przyczynit sie¢ do obnizenia
presji na ceny surowcow innych niz ropa naftowa. Nizsze ceny zywnosci
odzwierciedlaty gtdwnie wzrost podazy. W sumie ceny zywnos$ci wyrazone

w dolarach amerykanskich spadty o 18%, natomiast indeks cen metali obnizyt sie
w 2015 r. 0 17%.

Ponadto, powoli zamykajgce sie luki popytowe w gospodarkach zaawansowanych

i poszerzajgce sie luki popytowe w kilku wschodzgcych gospodarkach rynkowych
spowodowaty nadmiar wolnych mocy produkcyjnych, co jeszcze bardziej obnizyto
presje na globalng inflacje. Na poziomie poszczegdlnych krajéw, na inflacje miaty
rowniez wptyw zmiany kursow walut. O ile aprecjacja dolara amerykanskiego i funta
szterlinga na poczgtku roku miata dodatkowy negatywny wptyw na presje inflacyjng
w odpowiednich krajach, niektére gospodarki rynkéw wschodzacych, takie jak Rosja,
Brazylia i Turcja odnotowaty presje na wzrost cen wynikajaca z istotnej deprecjacji
ich walut.

Niejednolita dynamika wzrostu w gtéwnych gospodarkach

W Stanach Zjednoczonych, aktywnos¢ gospodarcza utrzymata swojg dynamike,

a wzrost realnego PKB w 2015 r. wyniést srednio 2,4% i nie zmienit sie w stosunku
do poprzedniego roku. Po pewnym ostabieniu na poczatku roku z powodu czynnikéw
przejsciowych, takich jak niekorzystna sytuacja meteorologiczna i zaktécenia ruchu
portowego, wzrost PKB w drugim i trzecim kwartale byt w miare silny, gtéwnie dzieki
oddziatywaniu koncowego popytu krajowego, natomiast eksport netto miat
negatywny wptyw na wzrost. Z kolei w czwartym kwartale dziatalno$¢ gospodarcza
ponownie wyhamowata. Wydatki na spozycie indywidualne utrzymaty swojg
dynamike w zwigzku z akomodacyjnymi warunkami finansowania, nizszymi cenami
ropy naftowej, wzmocnionym bilansem gospodarstw domowych i poprawg zaufania
konsumentéw. Dynamika rynku pracy byta nadal silna, z dalszym spadkiem stopy
bezrobocia do 5,0% pod koniec roku. W Swietle silnego spadku cen energii

i aprecjacji dolara amerykanskiego od drugiej potowy 2014 r., inflacja utrzymata sie
na niezwykle niskim poziomie przez caty rok 2015. Inflacja roczna CPI wyniosta
Srednio 0,1%, co oznacza spadek z poziomu 1,6% w 2014 r., natomiast roczna
inflacja bazowa CPI (z wylgczeniem cen zywnosci i energii) utrzymata sie mniej
wiecej na niezmienionym poziomie 1,8%.

Polityka pieniezna zachowata silny charakter akomodacyjny przez wiekszos¢ roku
2015. Prognozy stép procentowych Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) oraz kontrakty terminowe na stope funduszy
federalnych spadaty w miare uptywu czasu, poniewaz oczekiwania dotyczgce
wzrostu stop procentowych ustalanych w ramach polityki pienieznej przesuwaty sie
coraz bardziej w kierunku przysztosci. W grudniu 2015 r. FOMC podjat decyzje
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dotyczaca podniesienia docelowego zakresu stopy funduszy federalnych do
0,25-0,50% i byto to pierwsze podniesienie stép procentowych od ponad dziewigciu
lat. Nastawienie polityki fiskalnej w roku fiskalnym 2015 byto zasadniczo neutralne,
natomiast deficyt fiskalny nieznacznie spadt do poziomu 2,5% PKB i byt to najnizszy
wskaznik od 2007 r.

W Japonii, wzrost realnego PKB w ciggu roku byt stosunkowo zmienny. Po silnym
wzroscie na poczatku roku, aktywnos¢ gospodarcza przejsciowo zwolnita w drugim
kwartale, aby powréci¢ do dodatniego, chociaz obnizonego, tempa wzrostu w drugiej
potowie roku. Ozywienie wystgpito na tle odbicia spozycia indywidualnego i eksportu.
Sredni wzrost realnego PKB w 2015 r. wyniést 0,7%, co stanowito lekkie
przyspieszenie w poréwnaniu z 2014 r., kiedy Japonia przeszia silng recesje
zwigzang z podniesieniem stawek podatku VAT. Stabngce skutki bazowe wzrostu
tego podatku doprowadzity réwniez do spowolnienia inflacji $rednio do 0,8% (spadek
z poziomu 2,7% w 2014 r.). Tym samym pomimo trwajgcego programu tagodzenia
ilosciowego i jakosciowego polityki pienieznej, wprowadzonego przez bank centralny
Japonii, inflacja nadal utrzymuje sie znacznie ponizej celu inflacyjnego w wysokosci
2%, chociaz pod koniec roku inflacja bazowa wykazata pewne oznaki
przyspieszenia.

W Wielkiej Brytanii, w 2015 r. odnotowano umiarkowane spowolnienie aktywnosci
gospodarczej. Wedtug wstepnych szacunkow, roczna dynamika wzrostu PKB
wyhamowata do 2,2% w 2015 r., z prawie 3% w 2014 r. W szczegdlnosci dynamika
wzrostu inwestycji mieszkaniowych zmniejszyta sie w stosunku do bardzo szybkiego
tempa wzrostu odnotowanego w roku poprzednim. Niska inflacja przyczynita sie do
wzrostu realnych dochodéw do dyspozyciji gospodarstw domowych, wspierajac
wzrost spozycia indywidualnego i PKB. W poréwnaniu z rokiem poprzednim, rynek
pracy nadal sie wzmacniat i stopa bezrobocia pod koniec 2015 r. spadta do okoto
5%. Postepowata konsolidacja fiskalna, a spadek deficytu budzetowego w 2015 r.
szacuje sie na okoto 4,5% PKB. Inflacja spadta w poréwnaniu z sytuacjg sprzed
roku, kiedy utrzymywata sie ona na poziomie okoto 0% przez caty rok, w zwigzku

z niskimi cenami energii i zywnosci oraz aprecjacja funta szterlinga. W roku 2015
Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii podtrzymat akomodacyjny charakter polityki
pienieznej, utrzymujgc referencyjne stopy procentowe na poziomie 0,5%, a wielkos¢
programu skupu aktywow na poziomie 375 mld GBP.

W Chinach, trwato stopniowe spowolnienie gospodarcze zwigzane z wolniejszym
wzrostem inwestyciji i ostabieniem eksportu. Roczna dynamika wzrostu PKB

w 2015 r. spadfa do 6,8%, z poziomu 7,3% w roku poprzednim. W okresie letnim
nastgpita gwattowna korekta na chinskich rynkach akcji, po wysokich zyskach

w poprzedzajgcych miesigcach, co wywotato niepokdj dotyczgcy stabilnosci
finansowej i perspektyw rozwoju gospodarczego w Chinach i innych gospodarkach
wschodzgcych. Jednakze, oddziatywanie korekty na rynkach akcji na otoczenie
makroekonomiczne i stabilno$¢ finansowag byto raczej ograniczone. W obliczu
spadku inflacji CPI (z 2,0% w 2014 r. do 1,5% w 2015 r.) oraz w celu przyczynienia
sie do stabilizacji wzrostu, Ludowy Bank Chin kontynuowat luzowanie polityki
pienieznej rozpoczete w listopadzie 2014 r., wprowadzajgc kilka dodatkowych
obnizek wartosci odniesienia i stop rezerw obowigzkowych w roku 2015. Ponadto
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wprowadzono kolejne reformy w celu wzmocnienia roli sit rynkowych w ustalaniu
kursu walutowego, co doprowadzito do deprecjacji renminbi i innych walut
gospodarek wschodzgcych, w stosunku do dolara amerykanskiego oraz
spowodowato kolejne wahania na rynku akcji w tygodniach nastepujgcych po
decyzji. W odniesieniu do polityki fiskalnej, zwiekszono wydatki na infrastrukture
publiczng w celu wsparcia tgcznych inwestyciji.

Trwajgce ostabienie euro

W 2015 r. nominalny efektywny kurs euro ostabiat sie. Zmiany kursu euro nadal
odzwierciedlaty w duzej mierze rozbieznos¢ cykli — gospodarczego i polityki
pienieznej — w gtownych gospodarkach. Zmiany te charakteryzowaly sie czterema
odrebnymi fazami. W pierwszym kwartale 2015 r. miata miejsce wyrazna deprecjacja
euro poprzedzajgca rozszerzony program skupu aktywow przez EBC. Nastepnie,

w drugim kwartale nastgpita stabilizacja euro, niezaleznie od sporadycznych
nawrotéw wahan zwigzanych z przebiegiem negocjacji pomiedzy Grecjg i jej
miedzynarodowymi wierzycielami, a takze ze zmianami oczekiwan rynkéw odnosnie
do terminu potencjalnego podwyzszenia podstawowych stép procentowych Rezerwy
Federalnej w Stanach Zjednoczonych. W okresie letnim nastgpita wyrazna
aprecjacja euro w otoczeniu podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka, a takze
niepewnosci zwigzanej z sytuacjg w Chinach i bardziej ogélnie — w gospodarkach
wschodzacych. W czwartym kwartale nastgpita ponowna ogdélna deprecjacja euro

w zwigzku z odrodzeniem sie oczekiwan dotyczgcych rosngcych rozbieznosci
polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku.

Wykres 3 Nominalny efektywny kurs wymiany euro (mierzony
Kurs walutowy euro wzgledem 38 najwiekszych partnerow handlowych)

ostabit sie 0 3% w ujeciu rocznym (zob. wykres 3).

(dane dzienne) . i o
W kategoriach dwustronnych, euro stracito silnie na

B USD/EUR (skala po lewej stronie)

Nominalny efektywny kurs euro (skala po prawej stronie) wartosci wobec dolara amerykaﬁskiego (_1 1 ,O%)_

1,60 130 . . .
W zwigzku z tym trwato ostabienie euro wzgledem

1,50 125 walut powigzanych z USD, w tym chinskiego renminbi
(-6,5%). Euro stracito réwniez na warto$ci wobec funta

b’ g ™ szterlinga (-5,9%) i jena japoriskiego (-10,3%).

1,30 w 15 Natomiast euro wyraznie wzmocnito sie wzgledem

o + o/
120 \ o reala brazylijskiego (+29,2%) i randa

potudniowoafrykanskiego (+18,9%).

1,10 .‘fm 1056

1,00 100

W odniesieniu do walut europejskich Scisle

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 powigzanych z euro, po przystapieniu Litwy do strefy
euro 1 stycznia 2015 r., jedyng walutg pozostajaca
Zrédio: EBC. . .. . .
Uwaga: Nominalny efektywny kurs walutowy wobec 38 gtéwnych partneréw ObeCnle w eUrOpejSklm mechanlzmle kurSOWym I
handlowych.

(ERM 1) jest korona dunska. Korona dunska notowana
byta na poziomie zblizonym do jej kursu centralnego w ERM I, natomiast Danmarks
Nationalbank obnizyt swoje podstawowe stopy procentowe czterokrotnie w styczniu
i lutym 2015 r. Po ogtoszeniu 15 stycznia 2015 r. zakonczenia utrzymywania
minimalnego celu kursu walutowego franka szwajcarskiego wzgledem euro na
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poziomie CHF/EUR 1,20 przez bank centralny Szwaijcarii, nastapit gwattowny
spadek kursu euro w stosunku do franka szwajcarskiego, ktéry pdzniej osiggnat
poziom notowan nieco powyzej parytetu. Kurs butgarskiego lewa byt nadal sztywno
powigzany z euro, natomiast kurs euro umiarkowanie ostabit sie¢ wzgledem
niektérych walut panstw cztonkowskich UE posiadajgcych system ptynnego kursu
wymiany, w tym w stosunku do czeskiej korony (-2,6%), polskiego ztotego (-0,2%),
szwedzkiej korony (-2,2%) i chorwackiej kuny (-0,3%).

Ramka 1

Napiecia finansowe we wschodzgcych gospodarkach rynkowych

Obawy zwigzane z perspektywami wzrostu gospodarczego w Chinach i, moéwigc bardziej ogdlinie,

wschodzgcych gospodarkach rynkowych, a takze rosngce oczekiwania zwigzane z normalizacjg
polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych, doprowadzity do okresu podwyzszonej zmiennosci
rynkéw finansowych gospodarek wschodzgcych w 2015 r. W kilku krajach nastgpit wyrazny odptyw
kapitatu z krajowych rynkoéw obligaciji i akcji, w potaczeniu ze wzrostem spreadow obligaciji
korporacyjnych i skarbowych oraz znaczgcg presjg na obnizenie wartosci ich waluty krajowe;j.
Podejmujac prébe pokonania tych trudnosci, rozne banki centralne podjety na duzg skale
interwencje na rynkach walutowych poprzez wyprzedaz rezerw dewizowych. Kulminacja napie¢
nastgpita pod koniec sierpnia 2015 r., kiedy gwattowna korekta na chinskich rynkach akcji
spowodowata wyrazny wzrost awersji do ryzyka w skali globalnej, z istotnymi konsekwencjami na

Wykres A
Napiecia finansowe w gtéwnych wschodzacych
gospodarkach rynkowych

(dane miesieczne)

B Wskaznik napie¢ finansowych we wschodzacych gospodarkach rynkowych
2,0

0,0

-0,5

-1,0
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Zrédta: Haver, Miedzynarodowy Instytut Finanséw (ang.: Institute of
International Finance) i obliczenia EBC.

Uwagi: Wskaznik napig¢ finansowych we wschodzacych gospodarkach
rynkowych tgczy informacije z réznych szeregdéw czasowych rynkéw
finansowych: (1) przeptywy portfeli na rynki obligacji i akcji (Miedzynarodowy
Instytut Finansoéw); (2) zmiany dwustronnych nominalnych kurséw
walutowych wzgledem dolara amerykanskiego (Rada Rezerwy Federalnej);
(3) zmiany spreadéw na krajowym rynku obligacji w stosunku do
rentownosci obligacji amerykanskich (Indeks Obligacji Rynku
Wschodzacego JP Morgans); oraz (4) zmiany posiadanych rezerw
dewizowych (Dziat Miedzynarodowych Statystyk Finansowych MFW).
Pokazany wskaznik odpowiada 3-miesigcznej sredniej ruchomej pierwszego
gtéwnego komponentu, co wyjasnia okoto 50% tgcznej zmiennosci
oryginalnego zbioru danych. Dodatnie/ujemne warto$ci wskaznika oznaczajg
poziomy napie¢ powyzej/ponizej dtugofalowej sredniej. Probka krajow
obejmuje Brazylie, Chiny, Indie, Indonezjg, Meksyk, Republike Potudniowej
Afryki, Koree Potudniowa, Tajlandie i Turcje. Dane sg miesieczne i obejmujg
okres od stycznia 2005 r. Najnowsze dane pochodzg z grudnia 2015 r.

Swiatowych rynkach finansowych, w tym
w strefie euro.

Napiecia finansowe w gtéwnych wschodzgcych
gospodarkach rynkowych byty najwyzsze

w trzecim kwartale 2015 r., osiggajgc poziom,
ktory byt bardzo wysoki rowniez w perspektywie
dtugoterminowej. Wykres A przedstawia
zagregowany wskaznik napie¢ finansowych we
wschodzgcych gospodarkach rynkowych, ktory
taczy informacje dotyczace przeptywow portfeli,
zmian kurséw walutowych, ruchow spreadéw
obligacji krajowych i zmian posiadanych rezerw
dewizowych. Wskaznik ten osiggnat najwyzszy
poziom we wrzesniu 2015 r., tj. drugi pod
wzgledem wartosci poziom zaobserwowany

W ciggu ostatnich dziesieciu lat, przekraczajgc
rowniez podniesione poziomy osiggniete
podczas epizodu ,taper tantrum” (wyprzedaz
obligacji) w potowie 2013 r. Wyzsze poziomy
napie¢ zaobserwowano tylko w wyniku szoku,
ktory nastgpit bezposrednio po Swiatowym
kryzysie finansowym pod koniec roku 2008. Pod
wzgledem poszczegodlnych sktadnikow
zagregowanego wskaznika, na wysokie
poziomy napie¢ w roku 2015 oddziatywaty
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gtéwnie zmiany kursu walutowego oraz, w mniejszym zakresie, spadki oficjalnych rezerw
dewizowych. Po spadkach na chinskim rynku akcji pod koniec sierpnia 2015 r., wchodzace
gospodarki rynkowe odnotowaty rowniez silny odptyw kapitatu, co przyczynito sie do osiggniecia
najwyzszego poziomu napie¢ we wrzesniu 2015 .

O ile wzrastajgce oczekiwania dotyczgce normalizacji polityki pienieznej w USA przyczynity sie do
podwyzszenia niestabilnosci rynkéw finansowych w 2015 r., nie byt to prawdopodobnie gtéwny
czynnik. Oczekiwania odnoszgce sie do podniesienia stop procentowych w USA wywotaty szerokg
aprecjacje dolara amerykanskiego w 2015 r. i zwiekszong niestabilno$¢ na rynkach walutowych.
Jednoczesnie podniesienie stop procentowych w grudniu 2015 r. byto oczekiwane przez rynki

i zostato juz w duzej mierze wycenione od poczatku roku. Ponadto, w przeciwienstwie do epizodu
Ltaper tantrum”, rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych w 2015 r. nie wykazata
zdecydowanego trendu zwyzkowego i marza terminowa byta nadal bardzo skompresowana.

Silna niestabilnos¢ finansowa wschodzgcych gospodarek rynkowych w roku 2015 wynikata

w duzym stopniu z obaw zwigzanych z konsekwencjami spowolnienia w Chinach i spadkiem cen
surowcow. Na przyktad, po korekcie na chinskim rynku akcji w sierpniu 2015 r., niektére
wschodzgce gospodarki rynkowe doswiadczyly silnej deprecjacji swoich walut. Silnie zareagowaty
réwniez waluty gospodarek blisko powigzanych handlowo z Chinami, m.in. gospodarka Chile,
Indonezji, Malezji i Tajlandii.

Jednoczesnie istniejgca podatnos$¢ na zagrozenia i obawy dotyczace nizszych perspektyw wzrostu
przyczynity sie takze do napie¢ na rynkach finansowych. Wiekszo$¢ wschodzgcych gospodarek
rynkowych doswiadczyta w ostatnich latach spowolnienia wynikajgcego zaréwno z czynnikow
cyklicznych, jak i z przeszkdd strukturalnych, a perspektywy wzrostu na najblizsze lata sg dla tych
gospodarek obnizone. Ponadto niektore gospodarki, ktore byty juz uznawane przez rynki finansowe
jako stabe podczas epizodu taper tantrum w 2013 r., pozostaty niestabilne. Podobnie jak na
poczatku 2013 r., Brazylia, Indonezja

i Republika Potudniowej Afryki nadal
wykazywaty podwdjny deficyt (deficyt fiskalny

i deficyt rachunku obrotow biezgcych), ponadto
(I'kw. 2010 r. - Il kw. 2015 r., punkty procentowe PKB; punkty procentowe) Brazylia i Republika Potudniowej Afryki miaty

B Zmiana wskaznika kredytdw do PKB (skala po lewe;j stronie)
Zmiana wskaznika obstugi zadtuzenia (skala po prawej stronie)

60 12 rowniez nadal wykazywata istotny brak

Wykres B
Zmiany wskaznika kredytow do PKB
i wskaznika obstugi zadtuzenia

wysokg inflacje i stabngcy wzrost. Turcja

50 w0 rownowagi zewnetrznej, ktéremu towarzyszyta
wysoka inflacja i wzrost akcji kredytowe;.
Spadek cen surowcéw miat niekorzystny wptyw
30 6 na eksporterow surowcéw netto, w tym na Rosje
\ 4+ i Brazylie. W Rosiji, trwajgce spowolnienie
0 I l ‘ ' I ‘ potegowaty sankcje gospodarcze i niskie ceny
‘ k I l ropy naftowej, ktére zepchnety gospodarke
0 ' “m 0 kierunku silnej recesji. Natomiast Indie zdotaty
-10 o TH BR RU MY KR TR D 7 MX N -2 skorygowac podatnosc na zagrozenia
w poréwnaniu z rokiem 2013, obnizajgc

40 8

N

Zrédta: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych i obliczenia EBC.

Uwagi: Kredyty dotycza tgcznych kredytéw dla sektora niefinansowego,
zapewnionych przez banki krajowe, wszystkie inne sektory gospodarki

i nierezydentéw; pod wzgledem instrumentéw finansowych pojecie to
obejmuje ,dtug podstawowy” zdefiniowany jako kredyty i pozyczki, dtuzne
papiery wartosciowe, a takze walute i depozyty. Wskaznik obstugi diugu
odzwierciedla udziat dochodu wykorzystywanego do obstugi dtugu

w prywatnym sektorze niefinansowym. Na koncu raportu znajduje sie wykaz
oznaczen krajow.

zarowno stope inflacji i deficyt na rachunku
biezgcym, po wprowadzeniu przez wtadze
szeregu dziatan stabilizujgcych i stymulujgcych
wzrost.
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Szybki wzrost kredytéw spowodowat réwniez wzrost podatnosci wschodzgcych gospodarek
rynkowych na zaostrzajgce sie globalne warunki finansowania. Poluzowane globalne warunki
finansowania w ostatnich latach przyczynity sie do szybkiej ekspansji kredytow w wielu z tych
krajow (zob. wykres B). W Chinach, gdzie szybko rosngce kredyty wspieraty silny rozwoj inwestycji,
kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego osiggnety okoto 200% PKB w 2015 r. Pomimo
niskich stép procentowych, rosngcy poziom zadtuzenia spowodowat podwyzszenie wskaznikéw
obstugi dtugu dla gospodarstw domowych i firm w wielu wschodzgcych gospodarkach rynkowych,
w szczegolnosci, jesli zaostrzenie warunkéw finansowania miatoby spowodowac dalsze
podnoszenie stop procentowych. Ponadto w ostatnich latach kilka wschodzacych gospodarek
rynkowych istotnie zwiekszyto finansowanie zewnetrzne w dolarach amerykanskich, co powoduije,
ze staty sie one wrazliwe na dalszg aprecjacje USD.

Ogolnie rzecz biorgc, napiecia finansowe w roku 2015 wyeksponowaty istniejgcg podatnosé
niektérych wschodzacych gospodarek rynkowych na zagrozenia oraz potrzebe rozwigzywania tych
problemdw, zwtaszcza w kontekscie prawdopodobnego zaostrzenia globalnych warunkéw
finansowania oraz obnizonych perspektyw wzrostu w tych krajach.

1.2 Sytuacja finansowa

Dynamike sytuacji finansowej strefy euro w 2015 r. w znacznym stopniu ksztattowaty
decyzje EBC w zakresie polityki pienieznej, a w szczegélnosci program zakupu
aktywow (APP). W konsekwencji stopy procentowe rynku pienieznego, rentownosc¢
obligacji skarbowych oraz koszty finansowania zewnetrznego dla przedsiebiorstw
niefinansowych nadal spadaty, osiagajgc nowe, historyczne minima. Gospodarstwa
domowe réwniez odnotowaty dalszg poprawe swojej sytuacji finansowe;j.

Spadki stop procentowych rynku pienieznego przy rosngcych
poziomach nadwyzki ptynnosci

W roku 2015 stopy procentowe rynku pienieznego nadal spadaty, poczatkowo
odzwierciedlajgc trwajgcy wpltyw ujemnej stopy depozytu w banku centralnym,
wprowadzonej po raz pierwszy w czerwcu 2014 r. Poczgtkowe strategie inwestorow
majace na celu unikanie ujemnych stép procentowych poprzez poszukiwanie
rentownosci przy nieco dtuzszych terminach zapadalnosci, zakup wysokiej jakosci
papierow wartosciowych oraz, w mniejszym zakresie, przyjmowanie wiekszego
ryzyka kredytowego, stopniowo wyczerpywaty sie w miare korekty cen. Ponadto
stopniowo zanikaty tarcia na rynku, zwigzane z przejsciem na ujemne stopy
procentowe.
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Wykres 4
Stopy rynku pienieznego i nadwyzka ptynnosci

(mld EUR; w proc. rocznie; dane dzienne)

Nadwyzka ptynnosci (skala po lewej stronie)
Bl Stopa EONIA

3-miesigczna stopa EURIBOR
B 6-miesigczna stopa EURIBOR

700 03
600
500

400

300

200 -0,2
100 -0,3
0 -0,4
sty. luty marz. kwie. maj czer. lip. sie. wrze. paz. list. gru. sty.

2015 2016

Zrédta: EBC i Bloomberg.
Uwagi: Najnowsze dane wedtug stanu na 11 stycznia 2016 r.

Zastrzyki ptynnosciowe w formie niestandardowych
dziatan w zakresie polityki pienieznej wywarty
dodatkowg presje na obnizanie stop procentowych
rynku pienieznego. Gtéwnymi czynnikami
pobudzajgcymi wzrost nadwyzki ptynnosci byty
zwlaszcza program APP oraz wprowadzenie serii
ukierunkowanych dtuzszych operac;ji refinansujgcych
(TLTRO). Przy nadwyzce ptynnosci przekraczajgcej na
koniec roku 650 mld EUR, stopy procentowe stawaty
sie w coraz wiekszym stopniu ujemne (zob. wykres 4),
a w niektorych segmentach rynku pienieznego strefy
euro wystgpit spadek aktywnosci.

W okresie poprzedzajgcym posiedzenie Rady
Prezeséw w grudniu 2015 r. stopy procentowe rynku
pienieznego spadty jeszcze bardziej, odzwierciedlajgc
oczekiwania rynkowe dodatkowego luzowania polityki
pienieznej. W dniu 3 grudnia 2015 r. Rada Prezeséw
podjeta decyzje o obnizeniu stopy depozytu w banku

centralnym do -30 pkt bazowych i przedtuzyta program APP, co najmniej do marca
2017 r. W wyniku tych dziatan krzywe rentownosci rynku pienieznego stopniowo

przesuwalty sie w dot.

Mimo pewnych poczgtkowych obaw, przejscie szerokiego zestawu stop
referencyjnych do poziomdéw ujemnych przebiegto ptynnie, tgcznie z transmisjg na
dtuzsze terminy zapadalnosci, takie jak 6-miesieczna stopa EURIBOR. 3-miesieczna
stopa EURIBOR i 6-miesieczna stopa EURIBOR osiggnety wartosci ujemnie,
odpowiednio w kwietniu i listopadzie, a na koniec 2015 r. wyniosty, odpowiednio, -13
pkt bazowych i -4 pkt bazowe.

Historyczne minima rentownosci obligacji skarbowych

Czynnikiem silnie oddziatujgcym na rynek obligacji skarbowych byt program skupu
aktywow sektora publicznego (PSPP) (zob. wykres 5)". Poczatkowo, w wyniku
ogtoszenia i wdrozenia PSPP, diugoterminowe rentownosci papierow dtuznych

o ratingu AAA odnotowaty dalsze spadki, rozpoczete w 2014 r., osiggajgc na wiosne
nowe historyczne minima. Nastepnie, do potowy 2015 r. rentownosci rosty, dzigki
zaskakujgco pozytywnej perspektywie ekonomicznej dla strefy euro, technicznym
czynnikom rynkowym, a takze w wyniku procesu gromadzenia doswiadczen, w
ramach ktérego rynek dostosowat sie do wdrozenia PSPP. W drugiej potowie

2015 r., rentownosci zaczety ponownie spadac, poniewaz utrzymujgce sie ryzyko
pogorszenia perspektyw inflacyjnych spowodowato dalsze dziatania akomodacyjne
w polityce pienieznej EBC, w tym przedtuzenie programu APP. Generalnie, $rednia
rentownos¢ obligacji 10-letnich w strefie euro osiggneta historyczne minimum na

1
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Por. ramka 6 dotyczaca , Transmisji polityki pienieznej do rynkéw finansowych i gospodarki realnej.”

16



Wykres 5
Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych

(w proc. rocznie; dane dzienne)

B Strefa euro
Stany Zjednoczone
B Japonia

4,5
4,0 M "

35 !
\ | '\’\"

30

2,5 Uf

2,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodta: EuroMTS, EBC, Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Uwagi: Rentownos$¢ diugoterminowych obligacji skarbowych odnosi sig do obligacji
10-letnich lub do obligacji o najbardziej zblizonym terminie pierwotnym. Rentowno$¢
obligacji skarbowych strefy euro jest oparta na danych EBC dotyczgcych obligacji

o ratingu AAA, ktére obejmujg obligacje z Austrii, Finlandii, Niemiec oraz Holandii.

Wykres 6
Gtéwne indeksy rynku akcji

(indeks: 1 stycznia 2009 r. = 100, dane dzienne)

B Strefa euro
Stany Zjednoczone
B Japonia
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Zrédio: Thomson Reuters.
Uwagi: Dla strefy euro wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX, indeks
Standard & Poor's 500 - dla Stanéw Zjednoczonych, a Nikkei 225 - dla Japonii.
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poziomie 0,6%. Jest to poziom znaczgco nizszy niz
srednie odnotowane w poprzednich latach, a takze
istotnie nizszy niz Srednia rentowno$¢ w wysokosci
2,1% odnotowana w Stanach Zjednoczonych.
Jednakze poziom ten byt wyzszy niz rentownos¢é w
wysokosci 0,4% obserwowana w Japonii.

Zmiany spreadow obligacji skarbowych wewnatrz strefy
euro byty stosunkowo niewielkie w ujeciu rocznym, ale
wykazywaty pewne zréznicowanie pomiedzy krajami.
Jednoczesnie spready utrzymaty sie na poziomach
porownywalnych do notowanych przed rozpoczeciem
kryzysu zadtuzenia publicznego.

Wzrost cen akcji w warunkach
podwyzszonej niestabilnosci

Na rynki akcji strefy euro wptyw miat rowniez PSPP.
Poczgtkowo ceny akcji znacznie wzrosty,

w oczekiwaniu na ogtoszenie PSPP i po jego
ogtoszeniu, gdyz spadajgca rentownos¢ obligacii
zapewnita silne wsparcie dla akcji w strefie euro
poprzez nizsze stopy dyskontowe i rownowazenie
portfeli przez inwestoréw w kierunku bardziej
ryzykownych aktywéw. W konsekwencji do wiosny
indeks EURO STOXX zyskat prawie jedng czwartg
wartosci (zob. wykres 6). Jednakze, w potowie 2015 .
wzrosty wahania na rynkach i ceny akcji zaczety
spadac, odzwierciedlajgc niepewnos¢ otaczajgca
wydarzenia w Grecji oraz gwattowne spadki na
chinskich rynkach akcji, co - w potgczeniu

z gwattownym spadkiem cen ropy naftowej - nasilito
obawy zwigzane z prognozami dla gospodarki
Swiatowej. Jednak jesienig rynki akcji w strefie euro
odnotowaty wzrosty - czesciowo poniewaz wspomniane
obawy wzbudzaty oczekiwania dalszej akomodacji
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, w tym
przez EBC - i zakonczyty rok na poziomie okoto 8%.
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Wykres 7
taczny nominalny koszt finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw niefinansowych w strefie euro

(w proc. rocznie; 3-miesigczne $rednie ruchome)

B Catkowity koszt finansowania

Koszt zadtuzenia rynkowego
B Wskaznik krotkoterminowego kosztu udzielania kredytow
B Wskaznik diugoterminowego kosztu udzielania kredytow
B Koszt kapitatu wtasnego

1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodta: EBC, Merrill Lynch, Thomson Reuters i obliczenia EBC.

Uwagi: taczny koszt finansowania przedsiebiorstw niefinansowych Datastream jest
obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytu bankowego, kosztu zadtuzenia
rynkowego i kosztu kapitatu wiasnego, na podstawie kwot pozostatych do sptacenia,
pochodzacych z rachunkéw strefy euro. Koszt kapitatu wtasnego mierzony jest za
pomoca trzystopniowego modelu zdyskontowanych dywidend wykorzystujgcego
informacje z indeksu rynku akcji przedsigbiorstw sektora niefinansowego. Najnowsze
dane z listopada 2015 .

Wykres 8
Zmiany w zrodtach zewnetrznego finansowania
przedsiebiorstw niefinansowych w strefie euro

(sumy z 4 kwartatow; mid EUR)

B Kredyty i pozyczki sektora MIF

Dtuzne papiery warto$ciowe

Akcje notowane na gietdzie

Kredyty i pozyczki spoza sektora MIF

Kredyty i pozyczki z pozostatych krajow $wiata

Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziatowe papiery wartosciowe
Kredyt handlowy
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwagi: Kredyty i pozyczki sektora MIF oraz kredyty i pozyczki spoza sektora MIF
(pozostate instytucje posrednictwa finansowego, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne) sg korygowane o sprzedaz kredytéw i sekurytyzacje. Pozycja ,Pozostate”,
to réznica migdzy kwotg ogétem a instrumentami uwzglednionymi w tym wykresie.
Obejmuje ona pozyczki migdzy spétkami powigzanymi. Najnowsze dane dotycza Il kw.
2015r.
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Nominalny koszt finansowania
zewnetrznego dla przedsiebiorstw
niefinansowych réwniez osiggnat
historyczne minimum

Poprzez obnizenie kosztow zadtuzenia rynkowego

i kosztu kapitatu wtasnego, ogtoszenie PSPP
przyczynito sie réwniez do obnizenia w lutym 2015 r.
tacznych kosztéw nominalnych finansowania
zewnetrznego przedsigbiorstw niefinansowych (NFC)
do nowego historycznego minimum (zob. wykres 7).
W szczegolnosci ztagodzenie warunkow finansowania
przez banki, zarébwno w wyniku PSPP jak i TLTRO,
umozliwito dalsze obnizenie kosztow kredytu
bankowego dla przedsigbiorstw niefinansowych.

Z powodu charakteru posrednictwa finansowego

w strefie euro, opartego gtéwnie na kredycie
bankowym, ograniczenie kosztow finansowania przez
banki odgrywato wazng role w obnizeniu tgcznego
nominalnego kosztu finansowania zewnetrznego.
Skompensowato ono wzrost kosztow zadtuzenia
rynkowego w drugiej potowie roku oraz skok kosztow
kapitatu wkasnego, zwigzany z sytuacjg na rynku akciji
w potowie 2015 r. Co istotne, w roku 2015 nastgpit
dalszy spadek zroznicowania kosztéw finansowania
zewnetrznego w krajach strefy euro, poniewaz wptyw
zwiekszonej akomodacji polityki pienieznej EBC
wzmocnit sie w tych krajach, ktére najbardziej odczuty
skutki kryzysu.

Wzrost przeptywu finansowania
zewnetrznego

Niskie koszty finansowania (zaréwno nominalne

i realne), w potgczeniu z fatwiejszym dostepem do
finansowania i wzmocnieniem gospodarczym,
doprowadzity do istotnego wzrostu wykorzystania
finansowania zewnetrznego przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w pierwszych trzech kwartatach 2015 r.
(zob. wykres 8). Kluczowymi czynnikami stymulujgcymi
0golny wzrost byly kredyty bankowe, emisja
nienotowanych akcji i kredyty kupieckie, natomiast
trwajgcy silny wzrost zatrzymanych zyskéw
prawdopodobnie nieco zahamowat emisje papierow
wartosciowych. Istotne jest to, ze w roku 2015 po raz
pierwszy od czterech lat przedsiebiorstwa niefinansowe
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zwiekszyty wykorzystanie kredytow bankowych, co odzwierciedlato zarowno
silniejszg podaz kredytéw, jak i utrzymujgcg sie poprawe popytu na kredyt. Podaz
kredytéw wzrosta dzigki ztagodzeniu warunkow finansowania przez banki i poprawie
relacji miedzy ryzykiem a rentownoscig kredytéw wzgledem innych aktywow?. Z kolei
popyt na kredyt wspieraty trwajgce spadki kosztéw kredytowania na tle lepszych
prognoz gospodarczych. Poza kredytami bankowymi, emisja dtuznych papieréw

Wykres 9
Zmiana wartosci netto gospodarstw domowych

(sumy z 4 kwartatéw, odsetek dochodu brutto do dyspozyciji)

B Zmiana wartosci netto

Zmiana warto$ci netto z uwagi na oszczednosci netto !
B Pozostate przeptywy aktywow i zobowigzan finansowych 2
B Pozostate przeptywy aktywéw niefinansowych 3
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwagi: Dane dotyczace aktywow niefinansowych sg szacunkami EBC. Najnowsze dane
dotyczg Il kw. 2015 .

1) Pozycja ta obejmuje oszczednosci netto, otrzymane transfery kapitatowe netto

i réznice miedzy sprawozdaniami niefinansowymi a sprawozdaniami finansowymi.

2) Gtéwnie zyski i straty z tytutu posiadania akcji i innych udziatowych papierow
wartosciowych.

3) Gtéwnie zyski i straty z tytutu posiadania nieruchomosci (w tym gruntéw).

Ramka 2
Dlaczego stopy procentowe sg tak niskie?

wartosciowych i notowanych akcji gwattownie wzrosta
miedzy styczniem i kwietniem 2015 r., po ogtoszeniu
PSPP, ale spadfa w drugiej potowie roku, kiedy
finansowanie rynkowe stato sie bardziej kosztowne.

Dalszy wzrost wartosci netto gospodarstw
domowych

Niski poziom stop procentowych i zwigzany z nim
wysoki poziom cen aktywow, ktdry odzwierciedlata
réwniez dynamika cen domoéw, zwiekszyly wartos¢
netto gospodarstw domowych strefy euro w 2015 .
(zob. wykres 9).

Koszty finansowania gospodarstw domowych strefy
euro utrzymaty sie na rekordowo niskim poziomie we
wszystkich kategoriach kredytowania, ale nadal réznity
sie w zaleznosci od kraju i rodzaju kredytu. Kredyty
bankowe zaciggane przez sektor gospodarstw
domowych odnotowaty umiarkowane tempo ozywienia.

Nominalne stopy procentowe w strefie euro sg obecnie na rekordowo niskim poziomie, przy czym

stopa procentowa podstawowych operacji refinansujgcych jest bliska zeru, natomiast stopa

oprocentowania depozytow, ujemna. W ciggu ostatniego péttora roku, krzywa dochodowosci

w strefie euro obnizyta sie i ulegta sptaszczeniu (zob. wykres A).

2

Wigcej informacji na temat ztagodzenia warunkéw finansowania przez banki zawiera réwniez rozdziat

1.5 czgsci 1, w ktérym omdwiono najnowsze wyniki badania ankietowego na temat akcji kredytowej

w strefie euro.

Raport roczny EBC 2015 .
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Wykres A Z uwagi na fakt, ze taka sytuacja jest

Syntetyczna krzywa dochodowosci obligacji zdecydowanie nietypowa dla rozwinietych
skarbowych panstw strefy euro i krzywa gospodarek, wazne jest zrozumienie przyczyn
swapow na stope overnight tak niskiego poziomu stép procentowych.
(oKt bazowe) Bardzo niskie stopy procentowe sg jedynie
B Rentownoss obligaciskarbowych (12 lutego 2016 1) czesciowo wynikiem celowego dziatania banku
zfv’;‘;’ywl:zsei::v“giz'sznggygﬁ:g(:t?fg'lv:f:gi";é;’r) centralnego. Odzwierciedlajg one takze czynniki
Swapy indeksowane stopg overnight (4 czerwca 2014 r.) globalne i typowe wytgcznie dla strefy euro,
28 z ktorych niektore majg charakter
20 dtugoterminowy, a niektére zwigzane sg

z nastepstwami kryzysu finansowego®.

1,0 / O ile polityka monetarna nie moze
przeciwdziata¢ takim dtugofalowym sitom
oddziatujgcym na gospodarke strefy euro, musi

0,5

00 zmierzyé sie z wywotywang przez nie

05 dezinflacyjng presja. Jesli bedzie to zgodne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . . P .
Z jego mandatem, bank centralny moze réwniez

Termin zapadalnosci (w latach)
reagowac na wywotane kryzysem dodatkowe
ostabienie popytu zagregowanego. Moze to
osiggng¢ przez sprowadzenie stdp procentowych jak najblizej poziomu, ktéry odpowiada tzw.
,Stopie rownowagi”. Jest to stopa procentowa, przy ktérej zasoby sg w petni wykorzystywane
w gospodarce, a inflacja pozostaje na stabilnym poziomie, najbardziej spéjnym z celem banku
centralnego, jakim jest stabilnos¢ cen. Zwazywszy na dotkliwo$¢ kryzysu, nie mozna byto tego
osiggng¢ prowadzgc wytgcznie konwencjonalng polityke pieniezng. Stgd pojawita sie koniecznosé
wprowadzenia szeregu dziatan niestandardowych . W przysztosci osiggniecie stabilnosci cen

Zrédto: EBC.

stworzy warunki do ponownego wzrostu stop procentowych i stopniowego powrotu do normalnych
poziomow.

W zwigzku z powyzszym, w ramce dokonano przeglgdu czynnikow odpowiedzialnych za niskie
stopy procentowe w strefie euro i omowiono niektore ich nastepstwa dla bankéw i deponentéw.

O ile akomodacyjna polityka pieniezna jest wyraznie uzasadniona koniecznoscig wsparcia
ozywienia gospodarczego i osiggniecia wtasciwego poziomu inflacji i okazuje sie bardzo skuteczna,
co widac na przyktadzie obnizenia oprocentowania kredytow bankowych i lepszej dostepnosci
kredytu dla firm i gospodarstw domowych, niskie stopy procentowe mogg mie¢ pewne
konsekwencje dla oséb, ktére sg w wiekszym stopniu zalezne od przychodu z tytutu odsetek,

np. posiadaczy rachunkéw oszczednosciowych. Ponadto, niskie stopy procentowe mogg mie¢
niepozagdane skutki uboczne, np. zachecanie do podejmowania nadmiernego ryzyka na rynkach
finansowych. Z tego wzgledu, istotne jest zrozumienie czynnikdw odpowiedzialnych za utrzymujgce
sie niskie stopy procentowe, takze dlatego, ze mogg by¢ one powigzane z czynnikami, ktore lezg
poza strefg oddziatywania polityki pienieznej.

3 Por. Bean, C., Broda, C., Ito, T. i Kroszner, R., ,Low for Long? Causes and Consequences of

Persistently Low Interest Rates”, Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for
Monetary and Banking Studies, pazdziernik 2015.
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Czynniki odpowiadajace za bardzo niski poziom stép procentowych

Jako sposob na lepsze zrozumienie roznych czynnikow odpowiadajgcych za niskie stopy
procentowe, warto rozbi¢ diugoterminowe nominalne stopy procentowe na cztery komponenty:
inflacje oczekiwang w okresie zapadalno$ci danego instrumentu, oczekiwang $ciezke
krétkoterminowych realnych stép procentowych, premie za ryzyko inflacji oraz realng premie
terminowa, ktére wspodlnie stanowig wynagrodzenie oczekiwane przez inwestorow za
przechowywanie obligacji dtogoterminowych w obliczu mozliwosci rolowania krétkoterminowych
papieréw wartosciowych. W sumie, wszystkie te sktadniki przyczynity sie do bardzo niskiego
poziomu dtugoterminowych stép obserwowanego obecnie.

Z perspektywy diugoterminowej, rentownosci nominalne diugoterminowych stép procentowych
spadajg we wszystkich duzych gospodarkach rozwinietych od lat 80-tych XX wieku. Czesciowo
odzwierciedla to usprawnienia w strategiach polityki pienieznej przyjetych przez banki centralne,
ktére obnizyty dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne i zmniejszyty premie inflacyjne, co przyczynito
sie do obnizenia rentownosci nominalnych.

Wykres B Spadek nominalnych dtugoterminowych stop
Oczekiwana sciezka rocznej realnej stopy procentowych mozna réwniez wyjasnic
procentowej w strefie euro implikowana utrzymywaniem sie na ujemnym poziomie

z danych rynkowych realnych stop procentowych z kontraktow

terminowych (zob. wykres B). Z uwagi na fakt,
ze przyszte realne stopy procentowe
uwzgledniajg oczekiwang realng stope
procentowg i realng premie terminowa,
udowodniono, ze oczekiwana realna stopa

(w proc.rocznie)

B Roczna kasowa stopa procentowa dla swapow indeksowanych
stopg overnight
Implikowana stopa procentowa dla swapéw indeksowanych
stopg overnight (12 lutego 2016)

M Implikowana stopa procentowa dla swapow indeksowanych
stopg overnight (7 maja 2014)

procentowa w odpowiednio odlegtym horyzoncie
czasowym, po korekcie o premie terminowa, jest
dobrym przyblizeniem realnej stopy procentowe;j
réwnowagi®.

Czesc¢ spadku globalnych realnych stop
procentowych mozna przypisac¢ czynnikom
dtugoterminowym; druga czes¢ wynika

z okolicznosci o charakterze bardziej
cyklicznym. W przypadku zastosowania
podrecznikowego modelu wzrostu Solow’a

w celu organizacji réznych czynnikéw ksztattujgcych stopy procentowe w diugim okresie, czynniki te
ostatecznie odnoszg sie do produktywnosci, wzrostu populacji i wahan sktonnosci do oszczedzania.
Intuicja podpowiada, ze czynniki te determinujg inwestycje, a w nastepstwie popyt na srodki, ktére
mogg postuzy¢ do udzielania kredytow i ktdre muszg znalez¢ odpowiednik po stronie oszczednosci.
W dtugim horyzoncie czasowym, wzrost fgcznej wydajnos¢ czynnikéw produkcji oraz populaciji
zmniejsza sie w strefie euro od dziesiecioleci. Istnieje réwniez mozliwos¢, ze zwiekszyta sie
globalna sktonnos$¢ do oszczedzania.

-2,0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: EBC.

4 Weelu uzyskania dalszych informacji, zob. Bomfim, A., ,Measuring Equilibrium Real Interest Rates:

What can we learn from yields on indexed bonds?”, Zarzad Rezerwy Federalnej, lipiec 2001.
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Oproécz wptywu wywieranego przez wspomniane czynniki diugoterminowe, istniejg dodatkowe
czynniki wptywajgce na realne stopy procentowe, ktore sg bardziej bezposrednio zwigzane

z globalnym kryzysem finansowym. W szczegdlnosci, strefa euro wcigz pracuje nad sposobem
wyjscia z ,reces;ji bilansowej”, w przypadku ktorej widmo znacznego zadtuzenia stwarza warunki do
gwattownego zatamania, ktore z kolei wymusza delewarowanie na znaczng skale i przedtuza czas
trwania recesiji.

Ostatnim skfadnikiem wptywajgcym na dtugoterminowe stopy procentowe jest premia terminowa.
Réwniez w tym przypadku czynniki dlugoterminowe wspotdziataty z elementami cyklicznymi
zwigzanymi z kryzysem finansowym, obnizajgc nominalne stopy procentowe. Premie terminowe
w strefie euro zmniejszyty sie pod wptywem programu skupu aktywow przez Eurosystem, a takze
takich czynnikow, jak podaz i popyt na bezpieczne aktywa na poziomie globalnym.

W sumie, niskie stopy procentowe sg ostatecznie konsekwencjg stabych trendéw
dtugoterminowych, potgczonych z cyklicznymi nastepstwami ztozonego kryzysu finansowego oraz
nadzwyczajnie przedtuzajgcej sie recesji. Prognozowanie utrzymywania sie tych wptywow jest
obarczone znaczng niepewnoscig. O ile diugoterminowe sity bedgce przyczyng utrzymujgcego sie
spadku realnych stép procentowych pozostajg poza zakresem polityki pienieznej, do banku
centralnego nalezy zapewnienie powrotu i stabilizacji inflacji na poziomie celu banku centralnego,
umozliwiajgce gospodarce powrét na sciezke zrownowazonego wzrostu, poprzez reabsorbowanie
cyklicznego zastoju. Aktualnie, mandat ten motywuje do wdrazania polityki, ktéra moze wywiera¢
presje na obnizenie sie krzywej dochodowosci, umozliwiajgc utrzymanie warunkoéw kredytowania
na poziomach, ktére sg wystarczajgco akomodacyjne aby zapewni¢ normalizacje warunkéw
ekonomicznych w horyzoncie srednioterminowym.

Dane faktycznie potwierdzajg, ze utrzymywanie aktualnych i oczekiwanych krétkoterminowych stop
procentowych przez EBC na poziomie ich efektywnej dolnej granicy oraz obnizenie komponentu
realnej premii terminowej stép diugoterminowych, znajdujg odzwierciedlenie na rynkach
finansowych. Oprocentowanie kredytow i pozyczek bankowych dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw niefinansowych nadal spadato. Jednoczes$nie, odnotowano ozywienie dynamiki
akcji kredytowej, ktora pozostaje nadal staba (zob. rozdziat 1.5 niniejszej czesci).

W zwigzku z powyzszym, przyjete obecnie przez EBC akomodacyjne nastawienie polityki
pienieznej jest koniecznym i skutecznym srodkiem zapewnienia stabilnosci cen w $rednim okresie.
Poniewaz Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stawia sobie stabilno$¢ cen jako nadrzedny
cel polityki pienieznej w strefie euro, przyjete obecnie przez EBC nastawienie polityki pienieznej jest
w petni zgodne z jego mandatem.

Ramka 3
Co niskie stopy procentowe oznaczajg dla bankéw i deponentow?

Istotne jest monitorowanie, czy akomodacyjne nastawienie polityki pienieznej EBC ma niekorzystne
skutki uboczne dla bankéw i deponentéw. O ile mandat w zakresie stabilnosci cen, zapisany

w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej nie powinien by¢ zastepowac innych aspektow
polityki, ryzyko skutkéw ubocznych moze byé ztagodzone poprzez opracowanie odpowiednich
zabezpieczen i wyeksponowanie obszaréw, w ktérych inne domeny polityki powinny wzmocnié
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dziatania ukierunkowane na podstawowe stabosci w gospodarce w systemie finansowym strefy
euro. Powszechne obawy zwigzane z potencjalnymi skutkami ubocznymi akomodacyjnego
nastawienia polityki pienieznej EBC i otoczeniem niskich stop procentowych zwigzane sg

z wptywem na rentownos$¢ banku oraz dochody z tytutu oszczednosci.

Jeden z potencjalnych niekorzystnych wptywéw na sektor finansowy czesto wigze sie ze skutkami,
jakie srodowisko niskich stop procentowych - w szczegdlnosci, skup aktywéw przez bank centralny
i zwigzane z nim sptaszczenie krzywej dochodowosci - moze wywiera¢ na rentownos¢ banku.
Inaczej méwigc, stosowanie tradycyjnego modelu biznesowego przez banki, polegajgcego na
transformaciji struktury terminowej aktywéw w gospodarce (finansowaniu aktywow
dtugoterminowych poprzez emisje krotkoterminowych zobowigzan) moze by¢ utrudnione przez
presje na obnizenie ich wynikoéw odsetkowych. Ponadto, ujemne stopy depozytéw w banku
centralnym mogg jeszcze bardziej obnizy¢ rentownos$¢ bankéw, ktdre deponujg duze ilosci
nadwyzek ptynnosci w bankach centralnych Eurosystemu.

O ile te skutki sg faktycznie widoczne, nie mozna zapominac o innych korzystnych skutkach
wyréwnawczych, zwigzanych z programami skupu aktywow i ogdlnie instrumentami akomodacyjnej
polityki pienieznej. Poprzez wspieranie dziatalnosci gospodarczej, instrumenty te poprawiajg
zdolnos¢ kredytobiorcéw do sptaty zobowigzan, wywierajgc pozytywny wptyw na bilanse bankow,
poprzez wyrazng poprawe jakosci aktywéw bankowych i obnizenie potrzeb finansowania bankéw.
Ponadto, ogolny wzrost cen aktywéw pobudzany przez akomodacyjng polityke pieniezng prowadzi
do wzrostu wyceny takich aktywow w bilansach bankéw.

Oceniajgc na podstawie informacji uzyskanych z ankiet kredytowych bankow strefy euro, aktualnie
nic nie wskazuje na to, aby niekorzystne skutki dla rentownosci bankéw wynikajgce

z akomodacyjnego nastawienia EBC byty szczegdlnie odczuwalne w strefie euro. Przeciwnie, kilka
miesiecy po rozpoczeciu zakupow w ramach programu skupu aktywow (APP), dodatni procent
netto bankéw zgtosit wzrost rentownosci w wyniku APP. O ile ostateczny wptyw APP na rentowno$¢
bankéw moze byc¢ rézny w poszczegdlnych krajach, w zaleznosci od struktury ich systemow
bankowych, dostepne dane zasadniczo wspierajg pozytywne oceny.

Druga obawa dotyczy spadku dochodow, jakie gospodarstwa domowe mogg uzyskac¢ ze swoich
oszczednosci, w szczegdlnosci utrzymywanych w formie lokat bankowych®. Faktycznie, istnieje
Scisty zwigzek pomiedzy takimi dochodami i nastawieniem polityki pienieznej. W konsekwenciji,
nominalne stopy oprocentowania wielu rodzajow oszczednosci w strefie euro sg aktualnie bardzo
niskie w stosunku do historycznych poziomow

Jednakze, jak wyjasniono wczes$niej, otoczenie niskich stép procentowych jest faktycznie
odzwierciedleniem utrzymujgcych sie warunkow makroekonomicznych i strukturalnych. A zatem,
niskie dochody z oszczednosci sg raczej symptomem niz przyczyng spowolnionego ozywienia.
Odejscie od przyjetego obecnie akomodacyjnego nastawienia polityki pienieznej doprowadzitoby do
dalszego ograniczenia dynamiki wzrostu gospodarczego, zniechecitoby do zaciggania kredytéw

Zob. Bindseil, U., Domnick, C. i Zeuner, J., ,Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review”, Occasional Paper Series, Nr 161, EBC, maj 2015 — artykut
zawierajgcy bardziej szczegdtowe omoéwienie argumentéw potwierdzajacych fakt, ze deponenci
ponosza koszty akomodacyjnej polityki pienieznej. Dalsze szczegdty zawiera artykut pt. ,German
households’ saving and investment behaviour in light of the low-interest-rate environment”, Monthly
Report, Deutsche Bundesbank, pazdziernik 2015.
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(np. przez firmy, ktére majg zamiar sfinansowac optacalne projekty inwestycyjne) i ostatecznie
przyczynitoby sie do przedtuzenia okresu utrzymywania sie niskich stép procentowych.

Ostatecznie, kluczowg kwestig jest odniesienie sie do fundamentalnych sit, ktére odpowiadajg za

obserwowany obecnie niski poziom realnej stopy rownowagi. Nalezy tego dokonac¢ gtdwnie poprzez
prowadzenie efektywnej polityki strukturalnej, ktéra moze podnies$¢ produktywnos¢é i wzmocnic
wzrost gospodarczy w sposob zrownowazony. Réwniez polityka fiskalna powinna wspieraé
ozywienie gospodarcze, pozostajgc w zgodnosci z regulacjami EU. Wreszcie, w celu usuniecia
pozostatych przeszkdd wysokiego i zrbwnowazonego wzrostu, konieczne jest rozwigzanie
problemu instytucjonalnych brakéw Unii Gospodarczej i Walutowej, zgodnie z zatozeniami
okreslonymi w Raporcie Pieciu Przewodniczgcych.

1.3

Wykres 10
Realny PKB strefy euro

Aktywnosc¢ gospodarcza

Pomimo ostabienia w otoczeniu zewnetrznym, aktywnos$¢ gospodarcza w strefie
euro pozostata na wysokim poziomie dzieki poprawie popytu krajowego. W
konsekwenc;ji, stopniowe ozywienie w strefie euro, ktore rozpoczeto sie w drugim
kwartale 2013 r., obserwowano przez caty 2015 r. Sredni roczny wzrost osiggnat
poziom 1,5% w 2015 r. (zob. wykres 10), co stanowi najwyzszy poziom od 2011 r.
Stopniowa poprawa dynamiki wzrostu odzwierciedlata gtdwnie stabilne spozycie
indywidualne obserwowane w krajach strefy euro na szerokg skale (por. ramka 4).
Obroty handlowe netto réwniez nieco przyczynity sie do wzrostu, gtéwnie dzieki
zwiekszeniu udziatu w rynkach eksportowych, po znacznej deprecjaciji euro, ktora
rozpoczeta sie w potowie 2014 r. Jednak wzrost inwestycji byt nadal staby,
hamowany przez stosunkowo powolne postepy w zakresie wdrazania reform
strukturalnych w niektorych krajach i niezbednych korekt bilanséw w wielu sektorach.

W 2015 r. nadal obserwowano ozywienie
gospodarcze w strefie euro, pomimo

(zmiana w proc. r/r; udziaty w pkt proc.. r/r)

B Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC
Konsumpcja
B Inwestycje

2009 2010 2011 2012

stabszych perspektyw globalnego wzrostu
B Eksport netto
B Zmiany stanu zapasow

Przyspieszenie sredniego rocznego wzrostu w 2015 r.
wspierato silnie akomodacyjne nastawienie polityki
pienieznej EBC, ktére byto przenoszone do gospodarki
poprzez ztagodzenie warunkéw finansowania, poprawe
nastrojéw rynkowych, bardzo niskie stopy procentowe,
a takze deprecjacje euro. Spadek cen ropy naftowej i
stopniowa poprawa na rynkach pracy w strefie euro
stanowity kolejny impuls dla wzrostu w 2015 r.

Oprécz poprawy nastrojow konsumentéw, rézne
2013 2014 2015 dziatania w zakresie polityki pienieznej wdrozone w

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

ostatnich latach, tgcznie z rozszerzeniem programu
skupu aktywéw na poczatku 2015 r., zwiekszaty
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zaufanie przedsiebiorcéw, poniewaz poprawity sie warunki finansowania, w tym dla
matych i Srednich przedsiebiorstw. Sprzyjato to inwestycjom, a ich sredni udziat we
wzroscie w 2015 r. byt wyzszy niz w 2014 r. i 2013 r., odzwierciedlajgc poprawe
zyskéw firm, mniejsze ograniczenia popytu i wzrost wykorzystania potencjatu.
Jednakze, o ile inwestycje wzrosty na poczatku 2015 r., wcigz jednak utrzymaty sie
okoto 15% ponizej swojego poziomu obserwowanego przed kryzysem.

Popyt wewnetrzny w strefie euro poprawit sie w 2015 r. i byt Srednio najwyzszy od
2007 r. Wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych w 2015 r. byt zasadniczo
stabilny, co wzmacniato dynamike konsumpciji. Spozycie publiczne miato pozytywny
wptyw na wzrost gospodarczy w 2015 r. Zadtuzenie sektora publicznego

i prywatnego, ktére w niektdrych krajach utrzymato sie na wysokim poziomie, miato
ograniczajgcy wptyw na popyt krajowy. Ponadto, powolny postep w zakresie
wdrazania reform strukturalnych nadal ostabiat wzrost.

Dynamika wzrostu gospodarczego w 2015 r. byta hamowana przez stabg
koniunkture w otoczeniu zewnetrznym (zob. podrozdziat 1.1 w rozdziale 1). O ile
spowolnienie we wschodzacych gospodarkach rynkowych generowato trudnosci dla
wzrostu eksportu strefy euro, znaczna deprecjacja efektywnego kursu walutowego
euro, ktéra rozpoczeta sie w potowie 2014 r. byta korzystna dla eksportu i prowadzita
do zwiekszenia udziatu strefy euro w rynkach eksportowych. Stosunkowo silna
wydajnos¢ eksportu opierata sie na przesunieciu w strukturze geograficznej
eksportu, dzieki czemu gospodarki rozwiniete, takie jak gospodarka Stanéw
Zjednoczonych, miaty coraz wiekszy udziat w eksporcie strefy euro. Ponadto,

w 2015 r. nastgpito dalsze ozywienie obrotow handlowych wewnatrz strefy euro,
odzwierciedlajgc pozytywne zmiany popytu krajowego w strefie euro. Wskazniki
wzrostu, zaréwno dla eksportu i importu w 2015 r. byly wyzsze niz w okresie
poprzednich trzech lat. W sumie, obroty handlowe netto mogty mie¢ nieznaczny
pozytywny wptyw na wzrost w 2015 r.

Wykres 11 Z perspektywy sektorowej, ozywienie w 2015 r.
Realna warto$¢ dodana brutto strefy euro, wg rodzaju obserwowano w wigkszosci sektorow (zob. wykres 11).
dziatalnosci tgczna warto$¢ dodana brutto niemalze osiggneta swoj

(indeks: 1 kw. 2009 = 100)

B Wartos¢ dodana brutto ogétem
Ustugi
I Budownictwo

najwyzszy poziom odnotowany przed kryzysem
w trzecim kwartale 2015 r., utrzymujgc sie na Sciezce
wzrostu przez ostatnie trzy lata. Wzrost wartosci

B Przemyst z wylgczeniem budownictwa dodanej w ustugach byt nadal wyzszy niz w przemysle

115

110

105

95

90

85

80
2009 2010 2011 2012

(z wytgczeniem budownictwa), a takze w sektorze
budowlanym i w trzecim kwartale 2015 r. przewyzszat
o prawie o 3% najwyzszy poziom odnotowany przed
kryzysem. Wartos¢ dodana w przemysle,

z wytaczeniem budownictwa, utrzymata sie ponizej
poziomu sprzed kryzysu, ale stopniowo wzrastata.
Natomiast warto$¢ dodana w budownictwie wykazata
w 2015 r. niewielki spadek i utrzymywata sie znacznie
ponizej najwyzszych pozioméw notowanych przed
2013 2014 2015 kryzysem w 2011 r.

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
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Wykres 12

Wskazniki rynku pracy

Dalsza stopniowa poprawa sytuacji na rynkach pracy

W 2015 r. nastgpito dalsze ozywienie rynkow pracy (zob. wykres 12). W 2015 r.
nadal obserwowano wzrost liczby oséb zatrudnionych, ktéry rozpoczat sie w potowie
2013 r. W trzecim kwartale roku, liczba oséb zatrudnionych w strefie euro byta

0 1,1% wyzsza niz w odpowiednim kwartale 2014 r., ale pozostawata nadal okoto
2% ponizej najwyzszego poziomu notowanego przed kryzysem. Wzrost zatrudnienia
w 2015 r. odzwierciedlat gtéwnie poprawe sytuacji w Hiszpanii i Niemczech, ale
niektore inne kraje, poprzednio podatne na zagrozenia, rowniez przyczynity sie do
tego wzrostu.

W ujeciu sektorowym wzrost zatrudnienia nastgpit
gtébwnie w sektorze ustug, podczas gdy liczba os6b

zatrudnionych w przemysle, z wytgczeniem

(stopa wzrostu kw/kw; odsetek sity roboczej; skorygowane o efekty sezonowe)

B Stopa bezrobocia (skala po prawej stronie)
Zatrudnienie (skala po lewej stronie)
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budownictwa, wzrosta tylko w umiarkowanym stopniu,
a zatrudnienie w budownictwie spadto. W 2015 r.
catkowita liczba przepracowanych godzin wzrosta nieco
mniej niz liczba zatrudnionych oséb. Roczny wzrost

11 produktywnosci na osobe pozostat niski i wyniost

105 $rednio okoto 0,5% kwartalnie przez pierwsze trzy
kwartaty 2015 r., w pordwnaniu do $redniej stopy
wzrostu wynoszacej 0,3% w 2014 r.

8 W 2015 r. stopa bezrobocia nadal spadata, osiagajgc
75w czwartym kwartale 2015 r. 10,5%, co byto najnizsza
7 wartoscig odnotowang od poczatku 2012 r. Spadek
bezrobocia, ktéry rozpoczat sie w pierwszej potowie

2013 2014 2015

Zrodto: Eurostat.

Ramka 4

2013 r. byt widoczny we wszystkich grupach wiekowych
i w przypadku obu ptci. W catym roku 2015, stopa bezrobocia wyniosta srednio
10,9%, w poréwnaniu ze $rednig stopg wynoszacg 11,6% w 2014 r.i 12% w 2013 r.

Jednakze, o ile stopa bezrobocia w strefie euro istotnie spadta od potowy 2013 r.,
szersze dziatania powodujgce zastoj na rynku pracy - obejmujgce osoby wbrew
wiasnej woli zatrudnione w niepetnym wymiarze czasu pracy i osoby, ktére wycofaty
sie z rynku pracy - utrzymujg sie nadal na podwyzszonym poziomie. Przy okoto
szesciu milionach ludzi aktualnie objetych zatrudnieniem w niepetnym wymiarze
czasu pracy, wbrew wtasnej woli, z powodu braku pracy na peten etat oraz ponad
szesciu milionach pracownikéw zniecheconych do pracy (tj. osob, ktére
zrezygnowaty z poszukiwania pracy i wycofaty sie z rynku pracy), rynek pracy strefy
euro nadal wykazuje istotne cechy zastoju.

Znaczenie konsumpcji prywatnej dla ozywienia gospodarczego

Konsumpcja prywatna jest gltbwnym motorem ozywienia gospodarczego w strefie euro. Podczas

gdy inwestycje byly stabe, prowadzono konsolidacje fiskalng a wzrost obrotow handlowych byt

umiarkowany. Od poczatku 2013 r. nastepowato stopniowe ozywienie konsumpcji prywatnej. Jej
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wktad do wzrostu PKB w okresie Il kw. 2014 r. - lll kw. 2015 r. zblizat sie do sredniego poziomu
sprzed kryzysu, inaczej niz w przypadku inwestycji (zob. wykres A).

Odnotowane w ostatnim czasie ozywienie konsumpcji nastepowato rownolegle do stabilnej
poprawy na rynkach pracy. Obserwowany od poczgtku 2013 r. wzrost zaufania konsumentow
odzwierciedla silny wzrost realnego dochodu do dyspozycji, co z kolei wynika ze stabilnej poprawy
sytuacji na rynkach pracy (zob. wykres B). W tym okresie, stopa bezrobocia spadta o 1,6 punktu
procentowego, ale pozostaje nadal na poziomie wyzszym niz przed kryzysem (w czwartym kwartale
2015 r. byta ona wyzsza o 3,3 punktu procentowego niz w pierwszym kwartale 2008 r.). Patrzac na
poszczegolne kraje strefy euro, obserwowany w ostatnim okresie wzrost konsumpc;ji byt
stosunkowo wysoki w krajach, gdzie nastgpita znaczgca poprawa na rynkach pracy. Ozywienie na
rynku pracy byto szczegdlnie wyrazne w Hiszpanii, Irlandii i Portugalii. W tych krajach ozywieniu na
rynku pracy towarzyszyt istotny wzrost dochodu do dyspozycji i konsumpciji.

Wykres A Wykres B

Sredni wktad gtéwnych sktadnikéw PKB do Zaufanie konsumentow i zmiana stopy
wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym bezrobocia

($redni udziat kw/kw; punkty procentowe) (proc.; punkty procentowe)

W 2kw. 1996 1. - 1 kw. 2008 r. M Nastroje konsumenckie (skala po lewej stronie)
2kw. 2013 1. -2 kw. 2014 r. Zmiana stopy bezrobocia w okresie 12 miesigcy (skala po prawej stronie)
B 3kw.2014r. -3 kw. 2015T.
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.

Nizsze ceny energii odgrywaty rowniez istotng role w obserwowanym w ostatnim czasie ozywieniu
konsumpcji. Od poczatku 2013 r. sita nabywcza gospodarstw domowych, mierzona realnymi
dochodami do dyspozyciji, wzrosta o okoto 3%. Okoto jedna trzecia tego wzrostu spowodowana
byta spadkiem cen energii®.

Ponadto, wydaje sie, ze wptyw wzrostu sity nabywczej, bedgcego wynikiem nizszych cen energii na
konsumpcije byt, w sytuacji utrzymujgcego sie ozywienia, silniejszy niz zazwyczaj. Cze$¢ wzrostu
realnych dochoddéw do dyspozycji wynikajgca ze spadku cen konsumpcyjnych zostaje zwykle
zaoszczedzona na okres kilku kwartatow. Stopa oszczednosci zazwyczaj wzrasta po spadku cen
ropy naftowej i maleje po ich wzroscie. Taka sytuacja miata réwniez miejsce podczas kryzysu
finansowego, kiedy gwattownym spadkom cen ropy naftowej towarzyszyt znaczgcy wzrost stopy
oszczednosci (zob. wykres C). Natomiast w ostatnich kwartatach stopa oszczednosci utrzymywata
sie na stosunkowo stabilnym poziomie.

Niewielka reakcja stopy oszczednosci na nizsze ceny energii jest spojna z ustepujgcym efektem
sttumionego popytu konsumpcyjnego, zwtaszcza popytu na dobra trwate, ktéry w okresie kryzysu

6
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obnizyt sie w wiekszym stopniu niz popyt na dobra nietrwate i ustugi (zob. wykres D). Zjawisko
sttumionego popytu jest czesto obserwowane w przypadku dobr trwatych bezposrednio po recesiji,

kiedy konsumenci wstrzymujg zakupy z powodu niepewnosci dotyczgcej sytuacji gospodarczej. Im

dtuzej gospodarstwa domowe odktadajg zakupy débr trwatych, tym silniejsza jest zaréwno cheg, jak
i potrzeba realizacji tych zakupdw w okresie ozywienia. Tak wiec, ttumiony popyt moze prowadzic¢
do przyspieszenia ozywienia bezposrednio po okresie spowolnienia gospodarczego.

W zwigzku z tym, obserwowany ostatnio wzrost konsumpcji dobr trwatych moze odzwierciedla¢
odbudowywanie popytu sttumionego podczas kryzysu (zob. wykres D). W latach 2007-2013 udziat
dobr trwatych w catkowitej konsumpcji spadat w catej strefie euro. Spadek ten byt znacznie wiekszy
w krajach, ktore bardziej dotkliwie odczuty skutki kryzysu. Z drugiej strony, wzrost udziatu débr
trwatych w tgcznej konsumpcji w tych krajach od 2013 r. byt szybszy. Wptyw sttumionego popytu na
wzrost konsumpcji prawdopodobnie zaniknie, jak tylko gospodarstwa domowe dokonajg

odtozonych w czasie zakupéw débr trwatych.

Wykres C
Stopa oszczednosci i cena ropy naftowej

Wykres D
Konsumpcja débr trwatych i nietrwatych oraz
ustug w strefie euro

(proc. i euro za barytke)

B Stopa oszczednosci (skala po lewej stronie)
Cena ropy naftowej w euro (skala po prawej stronie)
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(roczne zmiany w proc.)

B Catkowite spozycie indywidualne
Dobra trwate
B Dobra nietrwate i ustugi
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Zrodfa: Eurostat i MFW.

Uwaga: Stopa oszczednosci stanowi stosunek oszczednosci brutto
gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajgcych na rzecz
gospodarstw domowych do rocznej ruchomej sumy ich dochodu do
dyspozyciji brutto.

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Poniewaz Eurostat publikuje dane o konsumpcji prywatnej w rozbiciu
na dobra trwate i nietrwate tylko dla niektorych krajow strefy euro,
zagregowane dane dla strefy euro usredniono na podstawie danych z 17
krajow (tj. wszystkich krajow strefy euro z wyjatkiem Belgii i Irlandii).
Najnowsze dane dotyczg drugiego kwartatu 2015 r.

Z uwagi na fakt, ze tgczny wzrost realnych dochodéw zdaje sie by¢ w duzej mierze wynikiem
lepszej sytuacji na rynkach pracy, konsumpcja bedzie rosta stabilnie, jezeli sytuacja na rynkach
pracy bedzie ulega¢ dalszej poprawie. Nawet jesli zaniknie wptyw niskich cen ropy naftowej

i sttumionego popytu na dobra trwate, utrzymujgca sie poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie

nadal wspiera¢ ozywienie konsumpcji prywatne;.
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1.4

Ksztattowanie sie cen i kosztow

Inflacja mierzona wskaznikiem HICP (Harmonized Index of Consumer Prices) byta

w roku 2015 w strefie euro bardzo niska a nawet ujemna, przy utrzymujgcych sie
niskich cenach surowcow. Inflacja HICP z wytgczeniem cen surowcéw i zywnosci, po
odbiciu od pozioméw bliskich historycznemu minimum w pierwszej potowie roku,
ustabilizowata sie na poziomie 0,9% w drugiej potowie roku.

Dalszy spadek inflacji zasadniczej w roku 2015

W 2015 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta srednio 0,0%, w poréwnaniu z 0,4%
w 2014 r.i1,4% w 2013 r. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym poziom inflacji HICP
byly ceny energii (zob. wykres 13). Inflacja zasadnicza dwukrotnie obnizyta sie
ponizej zera - najpierw na poczatku 2015 r., ponownie jesienig. Pod koniec roku
inflacja zasadnicza powrdcita do poziomu nieco powyzszej zera.

Inflacja bazowa mierzona wskaznikiem HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci
odbita sie od historycznego minimum 0,6% zanotowanego na poczatku 2015 r. (zob.
ramka 5). W drugiej potowie roku ustabilizowata sie ona na poziomie ok. 0,9%,
inflacja Srednioroczna zas wyniosta 0,8% (zob. rysunek 14). Czynniki zewnetrzne,

w tym opdznione skutki aprecjacji euro obserwowanej do maja 2014 r., oraz
posredni wptyw spadkéw cen ropy i innych surowcéw hamowaty inflacje HICP

w ciggu catego roku. Sposréd czynnikdw wewnetrznych, niski poziom inflaciji
bazowej wspieraty dodatkowo niska dynamika ptac oraz staba - w warunkach silnie
konkurencyjnego srodowiska - pozycja przetargowa firm w zakresie dyktowania cen.

Wykres 13 Wykres 14
Inflacja HICP i jej dekompozycja wg sktadnikow Inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnos$ci oraz
dekompozycja wg sktadnikéw
(zmiany w ujeciu rocznym w proc. i udziaty w pkt proc.) (roczne zmiany w proc. i udziaty w pkt proc.)
B Ogolny wskaznik HICP B Zywnos¢ nieprzetworzona B Ogolny wskaznik HICP z wytgczeniem cen energii | zywnosci
Energia B HICP z wytgczeniem energii i zywnosci Towary przemystowe z wytgczeniem cen energii
M Zywno$¢ przetworzona M Ustugi
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Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
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Wykres 15

Analiza poszczegolnych skfadnikéw inflacji HICP pokazuje, ze zrodtem presiji na
spadek inflacji HICP w wymiarze catego roku 2015 byty ceny energii. Inflacja cen
energii byta ujemna we wszystkich miesigcach 2015 r., gldwnie z powodu zmian cen
ropy wyrazonych w euro.

Od poczatku 2015 r. inflacja cen zywnosci ma tendencje wzrostowg gtéwnie za
sprawg inflacji zywnosci nieprzetworzonej. Odnotowany jesienig gwattowny wzrost
inflacji zywnosci nieprzetworzonej odzwierciedlat wptyw, wyjgtkowo upalnego lata,
na ceny owocow i warzyw. Inflacja cen zywnosci przetworzonej pozostata
zasadniczo niezmienna w ciggu catego roku.

Roczne tempo zmian cen towaréw przemystowych z wytgczeniem energii wzrosto
znacznie w stosunku do bardzo niskich pozioméw odnotowanych w 2014 r. i na
poczatku 2015 r. Motorem tego wzrostu byty przede wszystkim ceny débr trwatego
uzytku oraz, w mniejszym stopniu, dobr pottrwatego uzytku. Z kolei inflacja dobr
nietrwatego uzytku pozostata na zasadniczo stabilnym poziomie. Trend wzrostowy
wynikat przede wszystkim z obserwowanej od maja 2014 r. deprecjacji euro.

W kontekscie tendencji dtugoterminowych, czynnikiem ograniczajgcym inflacje
artykutéw przemystowych pozostaje szybki spadek cen dobr zaawansowanych
technologicznie, ktére sg przedmiotem ostrej konkurencji zaréwno na rynku
krajowym, jak i miedzynarodowym.

Rosngce na skutek deprecjacji euro ceny importu byty

Struktura cen produkcji sprzedanej przemystu gtdbwnym czynnikiem presji zwigzanej z transmisjg cen.

(roczne zmiany w proc.)

Bl Przemyst ogétem z wytgczeniem budownictwa (skala po lewej stronie)

Ceny importu niezywnosciowych débr konsumpcyjnych
w ciggu catego roku wykazywaty konsekwentnie

Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie) wysokie roczne tempo wzrostu. Jezeli chodzi o czynniki
B Dobra konsumpcyjne z uwzglednieniem zywnosci (skala po lewej stronie)
B Dobra konsumpcyjne z wytaczeniem zywnosci (skala po lewej stronie) WeWthI’Zne, zwiqzana V4 transmisja cen presja na
B Energia (skala po prawej stronie)
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20  artykutdw przemystowych pozostata staba. Byto to

15 widoczne przede wszystkim w niskich - nieco ponizej
zera - poziomach inflacji cen producentéw w branzy
niezywnosciowych débr konsumpcyjnych w ciggu
catego roku. Ceny producenta na rynku dobr

-0 zaopatrzeniowych oraz ceny ropy i innych surowcow
-5 w euro wskazujg, ze presja cenowa byta réwniez
niewielka na wczesniejszych etapach tancucha

2013 2014 2015 cenowego, gtéwnie dzieki niskim cenom energii

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

i surowcow nieenergetycznych (zob. wykres 15).

Inflacja cen ustug pozostata stabilna, poruszajgc sie w przedziale od 1,0% do1,3%
w 2015 r., co odzwierciedlato znaczne spowolnienie na rynkach produkcji i pracy
w strefie euro. Pozycje sktadnika "ustugi" inflacji HICP sg zwykle pochodzenia
krajowego, co oznacza, ze ceny ustug zalezg przede wszystkim od zmian popytu

i kosztu sity roboczej w poszczegdlnych krajach.
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Wykres 16
Struktura deflatora PKB

(roczne zmiany w proc. i udziaty w pkt proc.)

B Deflator PKB
Przecigtne wynagrodzenie
B Produktywnosc¢

B Zysk w przeliczeniu na jednostke produktu
B Podatek na jednostke produktu
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Dalsza stabos¢ wewnetrznej presji
kosztowej

Wewnetrzna presja kosztowa generowana przez koszty
pracy w pierwszych trzech kwartatach 2015 r. pozostata
na niskim poziomie (zob. wykres 16). Istotne
spowolnienie gospodarcze i przewaga podazy nad
popytem na rynku pracy strefy nadal ostabiaty presje na
wzrost kosztéw pracy i mozliwosci cenotworcze firm.
Ponadto wprowadzane w ostatnich latach strukturalne
reformy rynku pracy i produktow zwiekszyty
elastycznos¢ dostosowan ptac i cen w dot w niektorych
krajach strefy euro. Takze wzrost realnej sity nabywczej
wynagrodzen zwigzany z niskg inflacjg ograniczat
presje na podwyzki ptac.

Wynagrodzenie na pracownika w strefie euro wzrosto
0 1,1% (w ujeciu rocznym) w trzecim kwartale 2015 r;

Sredni wzrost wynagrodzen, wynoszacy 1,2% za pierwsze trzy kwartaty 2015 r. jest
nizszy w stosunku do 2014 r. Utrzymata sie niska - znacznie ponizej 1% - roczna
dynamika jednostkowych kosztéw pracy. Wynikato to gtéwnie ze spadku dynamiki
wynagrodzen na pracownika. Natomiast wzrost wydajnosci, po przyspieszeniu

z pierwszej potowy 2015 r., w kolejnych miesigcach nieco ostabt.

W 2015 r. odnotowano wzrost wewnetrznej presji kosztowej zwigzanej z poziomem

zyskéw. Roczne tempo wzrostu zyskéw (mierzonych jako nadwyzka operacyjna
brutto) w pierwszych trzech kwartatach 2015 r. wykazywato tendencje zwyzkowg, co
odzwierciedlato ozywienie gospodarcze, umiarkowane koszty wynagrodzen

i poprawe warunkéw wymiany handlowej zwigzang z niskimi cenami importu.

W konsekwencji zysk na jednostke produkcji byt gtdwnym czynnikiem wzrostu

deflatora PKB w 2015 .

Odbudowa dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych

Po odnotowaniu historycznych miniméw na poczatku 2015 r. wzrosty
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne . Dotyczy to zarbwno oczekiwan mierzonych
za pomoca badan ankietowych, jak i opartych na analizie rynku. Ankieta
makroekonomiczna (Survey of Professional Forecasters) za czwarty kwartat 2015 r.
wykazata oczekiwania inflacyjne na poziomie 1,9% w horyzoncie pieciu lat. Poziom
diugoterminowych oczekiwan inflacyjnych w ankiecie Consensus Economics

z pazdziernika 2015 r. wynidst réwniez 1,9%. W ciagu catego roku dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne, oparte na analizach rynkowych ksztattowaty sie ponizej
oczekiwan mierzonych za pomocg badan ankietowych, czesciowo za sprawg premii

za ryzyko inflacyjne.
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Ramka 5
Sledzenie zmian inflacji bazowe;j

Pod koniec 2014 r. oceny rozwoju sytuacji makroekonomicznej w sposob istotny zalezaty od
odpowiedzi na pytanie, kiedy i na ile trwale inflacja zacznie rosngé¢. Niniejsza ramka przedstawia
ewolucje roznych wskaznikow inflacji bazowej, ktére sg mniej zmienne od komponentéw inflacji

o charakterze przejsciowym’; omawia réwniez sygnaty wskazujgce na zwrot tendencji inflacyjnej®.

State, oczyszczone z komponentdéw o charakterze przejsciowym miary inflacji bazowej neutralizujg
wptyw czynnikéw przejsciowych. Szeroko stosowang miarg inflacji jest Zharmonizowany Wskaznik
Cen Konsumpcyjnych (HICP), wylgczajacy wptyw cen energii i zywnos$ci z uwagi na ich zmiennosé
wynikajgcg z wrazliwosci na gwattowne zmiany cen surowcow oraz, w przypadku zywnosci
nieprzetworzonej, wptyw warunkéw pogodowych. Jednak wskaznik ten moze nadal uwzgledniaé
istotny wptyw czynnikéw przejsciowych. Nalezg do nich np. czynniki sezonowe, szczegdlnie
widoczne w przypadku cen artykutdow zwigzanych z podrozowaniem czy tez artykutow
podlegajacych sezonowym wyprzedazom, takich jak odziez czy obuwie. Kolejnym przyktadem sg
jednorazowe zmiany w stawkach podatkéw posrednich i cenach administrowanych, ktérych wptyw
na poziom cen na roczne tempo zmian ustaje po uptywie roku.

Wykres A Wykres B
State, oczyszczone z komponentéw Statystyczne, oczyszczone z komponentow
o charakterze przejsciowym miary inflacji o charakterze przejsciowym miary inflacji
bazowej bazowej
(roczne zmiany w proc.) (roczne zmiany w proc.)

B HICP z wytgczeniem energii i zywnosci B HICP z wytgczeniem energii i zywnosci

HICP z wytaczeniem energii i zywnosci, podatkow i cen administrowanych Srednia obcieta (30%)

Il HICP z wytgczeniem energii i pozycji o duzej zmiennosci B Mediana
30 30
25 2,5

0,5

0,0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Komponenty zmienne obejmujg ceny transportu lotniczego,
zakwaterowania, wyjazdéw zorganizowanych oraz odziezy i obuwia.

Rézne analizowane wskazniki oczyszczone z komponentdw o charakterze przejsciowym sugerujg
rézny moment zwrotu tendenciji inflacyjnych. W ciggu dwdch ostatnich lat, wskaznik inflacji HICP po
wytgczeniu cen energii, zywnosci, podatkéw i cen administrowanych osiggnat punkt zwrotny w maju
2014 r. Jednak sygnaty wyrazniejszej tendencji zwyzkowej pozostawaty stabe az do przetomu lat
2014-15, kiedy wskaznik inflacji HICP po wytgczeniu cen energii i zywnosci rowniez spadt do

Wskazniki inflacji bazowej obserwuje sie zwykle ze wzgledu na mozliwos¢ sledzenia tendenciji

inflacyjnych oraz/lub prognozowania inflacji konsumenckiej Zob. ramka zatytutowana Are sub-indices

of the HICP measures of underlying inflation?, ,Monthly Bulletin”, grudzien 2013, EBC.

5/2015, EBC.
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rekordowo niskiego poziomu (zob. wykres A). Wskaznik inflacji bazowej, ktéry oprécz cen energii
i zywnosci wytgcza rowniez wptyw przejsciowych czynnikdw sezonowych, charakteryzuje sie
zZnacznie mniejszg zmiennoscig i po osiggnieciu najnizszego poziomu w listopadzie 2014r.,
konsekwentnie wskazywat na wzrost inflacji w pierwszej potowie 2015 r. Poniewaz jednak
wszystkie wskazniki inflacji obnizyty sie nieco w stosunku do wysokich pozioméw obserwowanych
w letnich miesigcach, pojawita sie watpliwos¢, czy faktycznie nastgpit zwrot w tendencjach

inflacyjnych.

Oczyszczone z wahan sezonowych miary obliczane metodg statystyczng wskazujg na podobng
tendencje. Miary te ograniczajg zmiennos$¢ odczytow wskaznika inflacji HICP dzieki wytgczeniu

w poszczegolnych miesigcach czynnikdw o najwyzszym i najnizszym rocznym tempie zmian. Dwa
przyktady takich wskaznikéw to $rednia obcieta 30%° i mediana wazona. Srednia obcieta 30%
odbita sie od najnizszego poziomu odnotowanego w styczniu 2015 r., podczas gdy mediana
osiggneta minimum w marcu 2015 r. (zob. wykres B). Tendencja zwyzkowa obu tych miar byta
nieco stabsza niz statych miar inflacji oczyszczonych z komponentéw o charakterze przejSciowym.

Wykres C
Miary inflacji bazowej wyliczane metodami
ekonometrycznymi

(roczne zmiany w proc.)
B HICP z wytgczeniem energii i zywnosci
Miara oparta na wrazliwo$ci na luke popytowg
M Miara oparta na dynamicznym modelu czynnikowym
3,0
25
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0,0
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Indeks gtowny (zétta linia, trzymiesigeczna $rednia ruchoma) jest
tworzony z wykorzystaniem tych sktadnikéw wskaznika inflacji HICP

z wytgczeniem cen energii i zywnosci, w przypadku ktérych luka popytowa
ma zdolnos$¢ predykcyjng w prognozowaniu poza préba. Indeks gtéwny U2
(pomaranczowa linia) oparty jest na dynamicznym modelu czynnikowym,
wykorzystujgcym wskaznik inflacji HICP dla 12 krajow.

Miary inflacji bazowej wyliczane metodami
ekonometrycznymi potwierdzity te sygnaty.
Jedna z tych miar oparta jest na dynamicznym
modelu czynnikowym, ktéry ocenia wspolny

i staty czynnik w stopach inflacji

w poszczegolnych krajach oraz sktadniki
wskaznika inflacji HICP. Ta miara inflacji
osiggneta najnizszy poziom w grudniu 2014 r.,
po czym wyraznie rosta az do maja 2015 .

W miesigcach letnich, podobnie jak mediana,
obnizyta sie nieco, pozostajgc na tym poziomie
do konca roku (zob. wykres C). Kolejna miara
uwzglednia tylko te sktadniki wskaznika inflacji
HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci,

w przypadku ktorych luka popytowa miata

w przesztosci zdolnos¢ predykcyjng. Jest to
uzasadnione zaleznoscig ekonomiczng, zgodnie
z ktorg presja inflacji bazowej powinna rosnaé
wraz z rosngcym wykorzystaniem zasobow

w gospodarce. Wydaje sie, ze miara oparta na wrazliwosci na luke popytowg osiggneta punkt

zwrotny w marcu 2015 r.

Podsumowujgc, sygnaty dostarczane przez wszystkie te wskazniki w czasie rzeczywistym
obarczone sg pewnym stopniem niepewnosci co do terminu, w ktérym nastgpi zwrot tendenciji oraz
co do skali wzrostu dynamiki cen. Z perspektywy czasu i na podstawie roznych wskaznikow widac,

ze inflacja bazowa wzrosta w poréwnaniu z poczgtkiem roku 2015 r. Jednak wyhamowanie
tendencji wzrostowej w drugiej potowie roku sugeruje, ze na razie nie ma pewnosci czy istotnie

nastgpito odwrocenie tendencji inflacyjnych.

9

Srednia obcieta 30% oznacza obcigcie 15% wynikéw po obydwu stronach rozktadu.
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M3 i kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
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1.5

Sytuacja monetarna i kredytowa

W warunkach niskich stop inflacji i niskich stép procentowych, EBC podjat
dodatkowe, niestandardowe przedsiewziecia na gruncie polityki pienieznej. Gtéwne
trendy zaobserwowane w 2015 r. to dalszy silny przyrost pienigdza, systematyczny,
cho¢ powolny wzrost akcji kredytowej oraz istotne obnizenie oprocentowania
kredytow.

Dalszy szybki wzrost akcji kredytowe;j

(zmiany w ujeciu rocznym w proc.; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe) W2015r. tempo przyrostu szerokiego pieniadza

B M3 (roczna stopa wzrostu)
M3 (3-miesigczna zannualizowana stopa wzrostu)
Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna stopa wzrostu)
Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
(3-miesigczna zannualizowana stopa wzrostu)

-2

-4
2009

P /

2010

2011

2012

najpierw przyspieszyto, aby od kwietnia pozostawa¢ na
niezmiennie wysokim poziomie. W grudniu 2015 .
roczna dynamika szerokiego agregatu M3 wyniosta
4,7%, w porownaniu z 3,8% na koniec 2014 r. Na
zmiany sytuacji pienieznej w strefie euro istotny wptyw

A\ Wywarly dwa czynniki: (a) silny wzrost waskiego
A\ agregatu pienieznego M1, w szczegdlnosci depozytu
/'N/\‘ \'\_\-\A overnight, zwigzany z niskim kosztem alternatywnym
A
v

utrzymywania instrumentéw o najwyzszej ptynnosci;
oraz (b) podjecie przez EBC niestandardowych dziatan
w postaci ukierunkowanych diuzszych operacji
refinansujgcych (TLTRO) zapowiedzianych w czerwcu
2013 2014 2015 2014 r. oraz rozszerzonego programu skupu aktywow

Zrodto: EBC.

(APP) zapowiedzianego w styczniu 2015 r.

Analizujgc poszczegolne skfadniki M3, bardzo niskie podstawowe stopy procentowe
EBC i stopy procentowe rynku pienieznego napedzaty szybki wzrost waskiego
agregatu pienieznego (M1), ktéry wynidst 10,7% w grudniu 2015 r., w poréwnaniu

z 8,1% w grudniu 2014 r. Agregat M1 wzrést dzieki przyrostowi depozytdw overnight
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych. Niskie oprocentowanie
mniej ptynnych aktywéw pienieznych przyczynito sie do obserwowanego obecnie
kurczenia sie depozytow krétkoterminowych innych niz depozyty overnight (tj. M2
minus M1), co w dalszym ciggu hamowato przyrost M3. Stopa przyrostu
instrumentow zbywalnych (tj. M3 minus M2), ktéra w niewielkim stopniu wptywa na
zachowanie M3, osiggneta poziom dodatni. Wynikato to w szczegdlnosci ze
zwiekszenia inwestycji w jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego,
poniewaz stopa zwrotu z tych jednostek (w poréwnaniu z jednomiesieczng stopag
EURIBOR) byta dodatnia.

Kreacja pienigdza wspierana przez czynniki wewnetrzne

Ocena czynnikow kreacji M3 (zob. wykres 18) wskazuje, ze w 2015 r. dynamika
agregatu M3 wspierana byta gtdwnie przez czynniki wewnetrzne. W srodowisku
niskich stép procentowych, dynamika M3 napedzana byta przez ucieczke od
dtugoterminowych zobowigzan finansowych i wzrost udziatu kredytéw z sektora MIF.
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Wykres 18

Czynniki kreacji M3

Roczna dynamika dtugoterminowych zobowigzan finansowych MIF (z wytaczeniem
kapitatu i rezerw) w posiadaniu sektora dysponujgcego zasobami pienieznymi spadta
w ciggu roku do poziomu -6,7% w grudniu, w poréwnaniu z -5,3% na koniec 2014 r.
Stan ten odzwierciedla stosunkowo ptaska krzywa dochodowo$ci, zamiany przez
MIF dtugoterminowych dtuznych papieréw warto$ciowych na srodki

z ukierunkowanych diuzszych operacji refinansujgcych (TLTRO) oraz skupu listow
zastawnych przez banki centralne Eurosystemu w ramach programu zakupu listow
zastawnych. Powigkszato to zasoby pienigdza w takim stopniu, w jakim instytucje
spoza sektora MIF sprzedawaty te instrumenty.

Istotnym zrédtem kreacji pienigdza byt zakup obligacji
skarbowych przez banki centralne Eurosystemu

w ramach programu zakupéw aktywow sektora

(zmiany w ujeciu rocznym w proc.; udziaty w pkt proc.)

H M3

publicznego (zob. wykres 18, w szczegdlnosci pozycja

Odpowiedniki krajowe inne niz kredyty dla instytucji rzgdowych i samorzadowych ”dfuzne pap]ery War‘toéciowe w pOSiadaniU bankéw
B Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych inne od MFI . i L
B Dtuzne papiery wartosciowe w posiadaniu bankéw centralnych Eurosystemu Centl"alnych EurOSyStemU“). Jezeli chodzi o CZynnIkI
B Odpowiedniki zewnetrzne (aktywa zagraniczne netto)

krajowe inne niz kredyty dla instytucji rzgdowych

i samorzgdowych, w 2015 r. nastgpit stopniowy wzrost
akcji kredytowej dla sektora prywatnego, w poprzednich
latach bedacej gtéwnym hamulcem przyrostu
pienigdza. Pomimo znacznej nadwyzki na rachunku
obrotéw biezgcych, w 2015 r. zmniejszyta sie pozycja

=Es B I aktywdw zagranicznych netto podmiotow MIF strefy
] | |
) 1! ! I euro (bedgca symetrycznym odbiciem pozycji
- i 1
) zobowigzan zagranicznych netto podmiotéw
A o1 2014 2015 niefinansowych, regulowanych za posrednictwem
bankow). Pozycja ta byta gtownym zrodtem kreacji
Zrédto: EBC.

pienigdza w poprzednich latach. Sytuacja ta wynikata w
szczegolnosci z odptywow portfelowych netto ze strefy euro w kontekscie programu
APP, ktory sprzyjat takze zmianie struktury portfela na korzy$¢ instrumentéw
finansowych spoza strefy euro.

Pomimo stopniowej poprawy - kontynuacja stabej dynamiki akcji
kredytowej

Powolny wzrost dynamiki akcji kredytowej odzwierciedlat zmiany w zakresie
kredytéw dla sektora prywatnego (zob. wykres 17). Roczna dynamika kredytow MIF
dla rezydentéw strefy euro rosta przez caty 2015 r. osiggajgc poziom 2,3% w grudniu
w poréwnaniu do -0,2% w grudniu 2014 r. Odnotowano istotny wzrost akcji
kredytowej zarbwno na rzecz gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.
Podczas gdy roczna stopa przyrostu kredytéw dla gospodarstw domowych nadal
rosta, roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw osiggneta dodatni poziom
dopiero w potowie 2015 r. Do poprawy dynamiki kredytéw przyczynity sie istotne
spadki stop oprocentowania kredytow i pozyczek bankowych, wspierane przez
dalszy spadek kosztow finansowania bankowego, co byto zwigzane

z niekonwencjonalnymi dziataniami monetarnymi podjetymi przez EBC.
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Wykres 19

Oprocentowanie kredytéw i pozyczek bankowych dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

Ponadto, jak wskazujg wyniki badania ankietowego akcji kredytowej w strefie euro,
zarowno zmiany w kryteriach udzielania kredytow, jak i zmiany popytu na kredyt
wspieraty wzrost akcji kredytowej. Badanie wykazato, ze istotnymi czynnikami
popytu na kredyt byly: ogdlny niski poziom stop procentowych, zwiekszone potrzeby
finansowania inwestycji w srodki trwate oraz poprawa koniunktury na rynku
mieszkaniowym. W tym kontekscie, program zakupu aktywow wywart per saldo
tagodzacy wptyw na kryteria kredytowe, a w szczegolnosci, na warunki uméw
kredytowych. Ponadto banki informowaty, ze dodatkowa ptynnos$¢ uzyskana dzieki
temu programowi oraz programowi ukierunkowanych dtuzszych operaciji
refinansujgcych TLTRO zostata wykorzystane na udzielenie kredytéw oraz
zastgpienie innych zrodet finansowania. Pomimo tych udogodnien, dynamika akcji
kredytowej pozostata ograniczona, pozostajgc nadal pod wptywem czynnikéw, takich
jak staba koniunktura gospodarcza czy konsolidacja bilanséw bankéw. Ponadto

w niektérych regionach strefy euro podaz kredytéw nadal ograniczajg restrykcyjne
warunki udzielania kredytow.

Znaczny spadek oprocentowania kredytow
i pozyczek bankowych dla gospodarstw

(w proc. rocznie)

B Przedsigbiorstwa

Gospodarstwa domowe na zakup mieszkania

domowych i przedsiebiorstw

Akomodacyjny kurs polityki pienieznej EBC,
wzmocnienie bilansow oraz redukcja rozdrobnienia na
rynkach finansowych przyczyniaty sie do spadku
catkowitych kosztow finansowania bankow, ktére
ustabilizowaty sie w poblizu historycznego minimum.
Od czerwca 2014 r. banki przektadajg spadek kosztow
finansowania na nizsze oprocentowanie kredytow

i pozyczek bankowych (zob. wykres 19), ktére w drugiej

8 N\ potowie 2015 r. osiggneto historycznie niskie poziomy.
A
\\‘\ Od poczatku czerwca 2014 r. do grudnia 2015 r.
2 ¥~ oprocentowanie kredytow i pozyczek bankowych dla
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
przedsiebiorstw spadto o okoto 87 pkt bazowych, a dla
Zrédio: EBC. gospodarstw domowych o okoto 69 pkt bazowych.

Uwaga: Wskaznik oprocentowania kredytéw i pozyczek bankowych jest wyliczany

poprzez agregacie stop krétko- i dlugoterminowych z wykorzystaniem 24-miesiecznej Ponadto mala’fy réznice pomI(-;-dzy krajami

$redniej ruchomej wielkosci nowej dziatalnosci.

1.6

w oprocentowaniu kredytéw zaréwno dla
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Polityka fiskalna i reformy strukturalne

W 2015 r. deficyt fiskalny strefy euro zmniejszat sie nadal, gtéwnie dzigki korzystnej
fazie cyklu gospodarczego i niskim kosztom odsetkowym. Natomiast kurs polityki
fiskalnej w strefie euro byt zasadniczo neutralny. Po raz pierwszy od osmiu lat
spadta - pozostajgc na wysokim poziomie - relacja zadtuzenia sektora finanséw
publicznych do PKB. Dla zapewnienia stabilnosci finanséw publicznych konieczny
jest wzmozony wysitek fiskalny. Jednak aby utrzymato sie ozywienie gospodarcze,
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Wykres 20
Saldo budzetowe a kurs polityki fiskalnej

konsolidacja musi by¢ ,przyjazna“ wzrostowi. Wzrostowi sprzyjatoby réwniez
szybsze wdrazanie reform strukturalnych, ktérych tempo w 2015 r. byto nadal niskie,
niezaleznie od wysitkébw podejmowanych na szczeblu europejskim. Stymulowanie
ozywienia gospodarczego, zmniejszenie opdznien poszczegolnych krajow

w stosunku do liderow gospodarczych oraz powiekszenie potencjatu wzrostu
wymaga intensywniejszej realizacji reform w otoczeniu regulacyjnym i biznesowym
oraz na rynku produktéw i na rynku pracy.

Dalsza redukcja deficytow budzetowych
w 2015'r.

(jako procent PKB)

-

(skala po lewej stronie)"

Saldo budzetowe (skala po prawej stronie)

2009

B Zmiana pierwotnego salda budzetowego skorygowanego cyklicznie

W 2015 r. obserwowano dalszy spadek deficytu
fiskalnego strefy euro, przy czym tempo tego spadku
4 bylo wolniejsze niz w poprzednim roku (zob. wykres

, 20). Zgodnie ze swojq projekcjg z grudnia 2015 .,
- I I . eksperci makroekonomiczni Eurosystemu oczekiwali

2010

2011

2012

=== 0  zmniejszenia deficytu fiskalnego instytucji rzadowych

i samorzgdowych z 2,6% PKB w 2014 r. do 2,0% PKB
w 2015 r. Prognozy te byly zasadniczo zgodne z

-4 zimowag prognozg gospodarczg Komisji Europejskiej z
2016 r. Spadek deficytu w 2015 r. nastgpit gtdwnie
dzieki korzystnej fazie cyklu gospodarczego oraz

-8 nizszym kosztom odsetkowym. Zyski nadzwyczajne
wynikajgce z nizszych niz pierwotnie zaktadano

2013 2014 2015

r.

Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2015 kOSZtéW odsetkowych w strefie euro w 201 5r. wynios’ry

1) Zmiana skorygowanego cyklicznie pierwotnego salda budzetowego pomniejszona ok. 0,2% PKB. Wiele kraj(')w przeznaczy%o Czeéé tyCh
o wptyw pomocy rzadowej dla sektora finansowego e ’

oszczednosci na zwiekszenie wydatkéw pierwotnych
zamiast, zgodnie z zaleceniami Rady ECOFIN dla poszczegdlnych krajow,
wykorzystac je do redukcji zadtuzenia. W niektorych krajach zanikanie czynnikow
jednorazowych w 2015 r., zwigzanych m.in. z udzielonym w 2014 r. wsparciem dla
sektora finansowego, réwniez przyczynito sie do poprawy sytuacji budzetowej.

Prognozuije sie, ze w 2015 r. nastgpito nieznaczne pogorszenie pierwotnego salda
strukturalnego. Dziatania konsolidacyjne, gtéwnie w formie podwyzki podatkow
posrednich, zrownowazyty pakiety bodzcéw fiskalnych, wprowadzane przez niektore
kraje w celu stymulacji wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. W powyzszej sytuacji
kurs polityki fiskalnej w strefie euro mierzony zmiang cyklicznie korygowanego salda
pierwotnego, pomniejszong o wptyw pomocy rzgdowej dla sektora finansowego, byt
w 2015 r. neutralny.

Obserwowano istotne réznice w bezposrednich efektach naptywu uchodzcéw dla
budzetu poszczegdlnych krajéw, w zaleznosci od liczby uchodzZcéw, tego czy dany
kraj byt dla nich krajem tranzytu czy tez docelowym, réznic w uprawnieniach do
Swiadczen socjalnych a takze przepisach regulujgcych dostep do rynku pracy.
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Wykres 21
Czynniki wzrostu zadtuzenia sektora instytuciji
rzgdowych i samorzgdowych

W krajach doswiadczajgcych najwiekszego naptywu uchodzcow wydatki z tym
zwigzane wyniosty w roku 2015 okoto 0,2% PKB'®

Dalsza konwergencja sald budzetu instytucji rzgdowych
i samorzgdowych

W poréwnaniu z apogeum kryzysu, salda fiskalne wszystkich krajow strefy euro
poprawity sie, gtownie dzieki istotnym korektom strukturalnym przeprowadzonym

w latach 2010-13. Nastgpita dalsza konwergencja sald sektora finanséw publicznych
w poszczegolnych krajach strefy euro; obecnie wiekszos$¢ krajow wykazuje deficyt
ponizej wartosci referencyjnej, czyli 3% PKB. O postepie konsolidacji fiskalnej
Swiadczyt wzrost liczby krajow wychodzgcych z procedury nadmiernego deficytu
(EDP). W 2015 r. zniesiono procedure nadmiernego deficytu wobec Malty. Oczekuje
sie takze, ze Irlandia i Stowenia dokonajg korekty nadmiernych deficytow

w wymaganym przez procedure terminie ustalonym na 2015 r., Cypr natomiast moze
osiggnac¢ ten cel na rok przed ostatecznym terminem w 2016 r. Jest natomiast
prawdopodobne, ze trzyprocentowy limit deficytu przekroczyta w 2015 r. Portugalia
w zwigzku ze wsparciem udzielonym sektorowi finansowemu. Oczekuje sie, ze

w 2016 r. Francja, Hiszpania i Grecja bedg nadal objete procedurg nadmiernego
deficytu.

Relacja dtugu publicznego do PKB zaczyna
spadac

(jako procent PKB)

B Zmiana wskaznika diugu publicznego do PKB
Deficyt pierwotny/nadwyzka pierwotna
B Korekta deficytu do dtugu publicznego
B Roznice we wzroscie oprocentowania

N
o

N LA O aAaN WA N ® O

2009

2010

2011

Po osiggnieciu szczytéw z 2014 r., zadtuzenie sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych (wyrazone jako
procent PKB) spadto po raz pierwszy od wybuchu
kryzysu finansowego. Wedtug projekcji ekspertow
makroekonomicznych Eurosystemu z grudnia 2015 r.
obnizyto sie ono do 91% PKB w 2015 r. w poréwnaniu
do 92% zanotowanych w 2014 r. Spadkowi zadtuzenia
sprzyjaty korzystne zmiany w réznicach pomiedzy
stopami procentowymi a stopami wzrostu
gospodarczego, jak réwniez pojawienie sie niewielkich
— nadwyzek pierwotnych (zob. wykres 21). Do tej
poprawy przyczynito sie rowniez obnizenie relacji

2012 2013 2014 2015 deficytu do zadtuzenia odzwierciedlajgce, miedzy

Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia

2015r.

innymi, wptywy z prywatyzacji. Jednak w niektérych
krajach wskaznik zadtuzenia nadal rést.

0 Zob. ramka ,A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx”, European

Economic Forecast Autumn 2015, Komisja Europejska.
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Tym niemniej w niektorych krajach strefy euro utrzymuje sie wysoki poziom
zadtuzenia publicznego. W obliczu wyzwan zwigzanych ze starzeniem sie
spoteczenstwa i rosngcymi kosztami leczenia i dtugoterminowej opieki zdrowotnej,
wiekszej wagi nabiera potrzeba eliminacji zagrozen dla dtugoterminowej obstugi
dtugu. Zgodnie z prognozami zawartymi w Raporcie Komisji Europejskiej o starzeniu
sie spoteczenstw z 2015 r., koszty zwigzane z tym zjawiskiem wzrosng z 26,8% PKB
w 2013 r. do 28,3% PKB w 2060 r. Wzrost ten bedzie w gidwnej mierze wynikat z
czynnikdw demograficznych. Oczekuje sie, ze na ich skutek wskaznik obcigzenia
demograficznego, tj. odsetek oséb w wieku 65 lat i powyzej w stosunku do osob w
wieku produkcyjnym (w wieku15-65), niemal sie podwoi, przekraczajac 50% do 2060
r. Aby przedstawi¢ koszty starzenia sie spoteczenstwa w odpowiedniej perspektywie,
nalezy zauwazy¢, ze projekcje te sg obarczone znacznym ryzykiem realizac;ji
jeszcze gorszego scenariusza, sg bowiem po czesci oparte na bardzo korzystnych
zatozeniach ekonomicznych i demograficznych''. W raporcie z 2015 pt. ,Fiscal
Sustainability Report”, Komisja Europejska potwierdzita, ze w czesci krajow strefy
euro wystepujg istotne srednio- i dtugoterminowe zagrozenia dla stabilnosci
finansowej, jesli nie nastapig zmiany w polityce fiskalnej tych krajow. Ponadto
analiza przedstawiona w tym dokumencie podkresla wage $cistego wypetniania
postanowien paktu Stabilnosci i wzrostu dla ewentualnej stabilizacji, a nawet redukgciji
wskaznikéw zadtuzenia w krajach, w ktérych sg one obecnie na wysokim poziomie.

Potrzeba wzmozonego wysitku fiskalnego w niektérych krajach

W 2015 r. rzady wielu krajéw stanety w obliczu wyzwania takiego dostrojenia kursu
polityki fiskalnej, aby zachowa¢ osiggngc¢ redukcje nadmiernego zadtuzenia
publicznego beza ostabienia ozywienia gospodarczego oraz przy zachowaniu petnej
zgodnosci z wymogami paktu stabilnosci i wzrostu. W niektérych krajach strefy euro
stwierdzono istotne luki konsolidacyjne w stosunku do wymogéw paktu w 2015 r.

i kolejnych latach, wymagajgce wzmozenia wysitkow fiskalnych. W dniu 17 listopada
2015 r. Komisja Europejska opublikowata ocene projektéw budzetu w kontekscie
wymogéw paktu 2. Okazato sie, ze z 16 projektdw tylko 5 (Estonii, Holandii,
Luksemburga, Niemiec i Stowac;ji) odpowiadato w petni wymogom paktu. Siedem
(Belgii, Finlandii, Franciji, Irlandii, totwy, Malty i Stowenii) uznano za ,zasadniczo
zgodne z wymogi paktu”, poniewaz jest prawdopodobne, ze deficyt nominalny w tych
krajach utrzyma sie na wymaganym poziomie pomimo niezaplanowania
wystarczajgcych dziatan na rzecz ograniczenia deficytu strukturalnego. W przypadku
czterech projektéw budzetu (Austrii, Hiszpanii, Litwy i Wtoch) stwierdzono ,ryzyko
niespetnienia wymogow paktu®.

W dniu 23 listopada Eurogrupa wezwata kraje, ktérych projekty budzetu uznano za
obarczone ryzykiem niespetnienia wymogow paktu do podjecia dodatkowych krokow
w celu przeciwdziatania ryzykom wskazanym przez Komisje.

Zob. ramka , The 2015 Ageing Report: how costly will ageing in Europe be?”, ,Economic Bulletin”,
4/2015, EBC.

Analize oceny Komisji przedstawia ramka ,Review of draft budgetary plans for 2016”, ,Economic
Bulletin”, 8/2015, EBC.
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Tabela 1

Konsolidacja fiskalna nie powinna jednak ogranicza¢ wzrostu. Obiecujgcym
rozwigzaniem - po stronie wydatkow - jest przeglad tychze, pozwalajgcy na
zidentyfikowanie uprawnien socjalnych, ktére by¢ moze nie prowadzg do poprawy
potozenia beneficjentéw. Po stronie przychoddéw w wielu krajach potrzebne sg
reformy w kierunku bardziej ,prowzrostowego“ systemu podatkowego oraz
ograniczenia uchylania sie od zobowigzan. W szczegdlnosci ograniczenie klina
podatkowego moze mie¢ korzystny wptyw na wzrost i zatrudnienie.

Nadal wolne tempo realizacji reform strukturalnych w 2015 r.

Pomimo réznego tempa ozywienia gospodarczego w poszczegolnych krajach strefy
euro, zakres dziatan wzmacniajgcych podazowg strone gospodarki i jej odpornos¢
na zawirowania pozostat na ogét ograniczony w 2015 r. Tempo wdrazania reform
strukturalnych byto powolne, podobnie jak w roku 2014. Stato sie tak mimo zmian
wprowadzonych w semestrze europejskim w roku 2015, majgcych na celu
zwiekszenie roli poszczegolnych krajow w realizacji reform oraz wsparcie ich
wysitkow w tym zakresie. Analizujgc poszczegodlne obszary dziatania, wysitki
koncentrowaly sie na poprawie ram instytucjonalnych (w szczegdélnosci poprawie
procedur prawnych w przypadku niewyptacalnosci), zwiekszeniu efektywnosci
aktywnej polityki rynku pracy oraz ograniczeniu klina podatkowego zwigzanego

z kosztami pracy. Mniej intensywnie dziatano na rzecz zmniejszenia stopnia ochrony
i wzmocnienia konkurencji w sektorze ustug chronionych, poprawy jakosci
administracji publicznej i uelastycznienia pfac.

Ocena Komisji Europejskiej realizacji zalecen dla poszczegoélnych krajow na rok 2015

Zalecenia reform

Sl SK Fl

o g » W N

W petni uwzglednione

Znaczny postep

Pewien postep

Ograniczony postep

Brak postepu

Zrédto: Komisja Europejska, 2016 Country Reports.

Uwagi: Do oceny postepu we wdrazaniu zalecen dla poszczegdlnych krajéw na rok 2015 stosowano nastepujace kategorie: Brak postepu: panstwo cztonkowskie nie ogtosito ani nie
podjeto zadnych dziatan w celu wdrozenia zalecen dla poszczegélnych krajéw. Kategoria ta ma réowniez zastosowanie, gdy panstwo cztonkowskie zlecito grupie analitycznej ocene
mozliwych dziatan. Ograniczony postep: panstwo cztonkowskie ogtosito podjecie pewnych dziatan w celu wdrozenia zalecen dla poszczegolnych krajow, ale dziatania te wydajg sie
niewystarczajgce lub ich przyjecie/wdrozenie jest zagrozone. Pewien postep: panstwo cztonkowskie ogtosito lub podjeto pewne dziatania w celu wdrozenia zalecen dla
poszczegolnych krajéw. Dziatania te sg obiecujgce, ale nie wszystkie zostaly jeszcze wdrozone, a w zadnym przypadku wdrozenie nie jest pewne. Znaczny postep: panstwo
czionkowskie przyjeto pewne dziatania, wiekszo$¢ z nich zostata wdrozona. Dziatania te stanowig znaczny postep w wykonaniu zalecen dla poszczegdlnych krajow. W petni
uwzglednione: panstwo cztonkowskie przyjeto i wdrozyto dziatania, ktére w sposob wiasciwy realizujg zalecenia dla poszczegdlnych krajow. Szarym kolorem oznaczono reformy
zwigzane z wykonaniem postanowien paktu stabilnosci i wzrostu, niebedacych przedmiotem oceny w ramach Country Reports. Cypr i Grecja nie uczestniczyty w semestrze
europejskim 2015, poniewaz ze wzgledu na zaangazowanie w program dostosowarn makroekonomicznych nie otrzymywaty rekomendacji.
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Tabela 1 ilustruje stan realizacji zalecen z 2015 r. dla poszczegdlnych krajow.
Pokazuje ona niewielki postep w realizacji wielu zalecen. Wsrod krajow strefy euro
wdrazanie zalecen postepuje szczegolnie powoli w wiekszosci zakresow w Austrii,
Holandii, na Litwie, w Luksemburgu, Niemczech i Stowacji. W odniesieniu do krajow
strefy euro dotknietych - wedtug oceny Komisji Europejskiej z 2015 r. - nadmiernymi
nieréwnowagami, Wiochy wykazaty sie nieco wiekszym zaawansowaniem realizacji
reform niz Portugalia i Francja.

Trwate wzmocnienie wzrostu PKB wymaga bardziej stanowczego
wdrazania reform strukturalnych

Wskutek powolnego tempa reform czesc¢ krajow strefy euro pozostaje daleko w tyle
za krajami o najwiekszych osiggnieciach w zakresie struktur zwiekszajgcych
zywotno$¢ gospodarki i poprawiajgcych diugoterminowe perspektywy wzrostu.
Dotyczy to otoczenia biznesowego i regulacyjnego oraz rynku produktow i rynku
pracy. Opéznienia sg miarg potencjatu, ktéry mozna uruchomic dzieki wdrozeniu
reform strukturalnych. Zwazywszy dystans dzielgcy wiele gospodarek od tych, ktére
stosujg najlepsze praktyki, korzysci z realizacji reform strukturalnych mogg by¢
znaczne. Dla przyktadu, w publikacji Grupy Banku Swiatowego Doing business
wsrod krajow osiggajgcych najlepsze wyniki pojawia sie tylko jeden kraj strefy euro.
Slimacze tempo wdrazania reform w latach 2014 i-2015 r. $wiadczy o potrzebie
bardziej stanowczych dziatah w tym zakresie, tak, aby cykliczne ozywienie
gospodarcze mogto nabrac trwalszego charakteru a potencjat wzrostu zostat
wzmocniony. Wysitkom tym moze sprzyja¢ silniejszy nadzo6r nad realizacjg reform
strukturalnych oraz lepsze wykorzystanie przez kraje strefy euro obecnego
srodowiska niskich stdép procentowych, pozwalajgcego na dokonanie prawdziwe;j
zmiany strukturalnej w ich gospodarkach.

Niski wzrost wydajnosci, wysokie stopy bezrobocia oraz, w niektorych krajach,
istotne nierbwnowagi aktywoéw, takie jak wysokie poziomy zadtuzenia i ujemne saldo
aktywow zagranicznych netto stanowig zagrozenie dla trwatego ozywienia
gospodarczego i wymagajg podjecia dziatan na poziomie strategicznym (zob. np.
wykres 22). Szacunki udostepnione przez rozne miedzynarodowe instytucje (np.
Komisje Europejskg, MFW i OECD) wskazuja, ze tagczna wydajnos¢ czynnikéw
produkcji w okresie najblizszych 3 do 5 lat w wiekszosci krajow strefy euro nie
przekroczy 1%. Jezeli reformy strukturalnych sg wiarygodne, starannie dobrane

i zaprojektowane, ich pozytywne skutki mogg pojawi¢ sie szybko (np. w postaci
wzrostu zaufania), wspierajgc ozywienie'®. W wielu krajach konieczne sg dalsze
reformy rynku produktéw i rynku pracy oraz otoczenia biznesowego i regulacyjnego.

3 Zob. Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. and Muir, D. ,Assessing the Gains from Structural Reforms

for Jobs and Growth”, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, MFW, 2013, co pokazuje
dodatnig dynamike PKB w krétkim okresie dla strefy euro.
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Wykres 22
Sredni wzrost potencjalny w stosunku do zadtuzenia

sektora publicznego i prywatnego

(0$ x: skonsolidowane zadtuzenie sektora publicznego i prywatnego, Il kw. 2015, %
PKB; 08 y: $redni potencjalny wzrost produkcji, 2016-17)
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Zrédta: Eurostat i Komisja Europejska.

Dotychczasowe doswiadczenia pokazuja, ze

w poszczegolnych obszarach polityki realizacja reform
napotyka odmienne problemy. Moze to w pewnym
stopniu ttumaczy¢, dlaczego wdrazanie reform na rynku
produktow nie nadgza za reformami w innych
obszarach, takich jak rynek pracy. Jednak reformy
rynku produktéw, polegajgce na utatwieniu wejscia do
sektorow chronionych, mogg istotnie przyczynic¢ sie do
poprawy zdolnosci dostosowawczych w strefie euro.
Konieczne sg daleko idgce reformy w celu zwiekszenia
konkurencji w zawodach regulowanych w sektorze
detalicznym i w sektorach sieciowych, poniewaz
otwarte i konkurencyjne rynki sg niezbedne dla
efektywnej alokacji zasobdéw i pobudzenia inwestyciji,
ktére pozostajg na bardzo niskim poziomie. Do
zwiekszenia poziomu inwestycji i bardziej efektywnej
alokacji zasobow moze sie tez przyczynic¢ ograniczenie
biurokracji w srodowisku biznesowym, podniesienie

sprawnosci sgdownictwa, poprawa otoczenia regulacyjnego oraz usprawnienia
procedur prawnych w przypadku niewyptacalnosci i narzedzi restrukturyzaciji

i uporzadkowanej likwidacji. Ponadto utrzymuja sie istotne réznice w funkcjonowaniu
rynku pracy miedzy poszczegoélnymi krajami strefy euro. Konieczne sg dalsze
dziatania na rzecz poprawy jakosci dostepnego zasobu pracy oraz utatwienie
przejscia od bezrobocia lub braku aktywnosci zawodowej do zatrudnienia,

a dostosowania w przepisach prawa pracy muszg zapewni¢ wiekszg réwnowage
pomiedzy elastycznoscig a bezpieczeristwem zatrudnienia™.

Po publikacji Raportu pieciu przewodniczgcych podjeto dziatania majgce na celu
zwiekszenie tempa wdrazania reform oraz odpowiedzialnosci za wprowadzane
reformy. W szczegdlnosci Komisja wydata Radzie zalecenie dotyczgce rekomendacii
w sprawie utworzenia krajowych rad ds. konkurencyjnosci w strefie euro. Rady te
mogg pomadc w lepszym zrozumieniu czynnikow determinujgcych konkurencyjnosé
tak w poszczegolnych krajach, jak i w catej strefie euro. Tym niemniej ich rola

i efektywnos¢ w przyspieszaniu tempa realizacji reform bedg zalezne od ich petnej
niezaleznosci i umocowania'®.

14

Zob. artykut zatytutowany ,Progress with structural reforms across the euro area and their possible

impacts”, ,Economic Bulletin”, 2/2015, EBC.

Zob. komunikat Komisji Europejskiej ,On steps towards completing Economic and Monetary Union”,

z 21 pazdziernika 2015 r. i ramka , The creation of competitiveness boards in the context of striving
towards a genuine economic union”, ,Economic Bulletin”, 8/2015, EBC.
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2.1

Polityka pieniezna w czasach wyzwan

Zdecydowane dziatania EBC w obliczu niekorzystnych prognoz
inflacyjnych

Na poczagtku 2015 r. Rada Prezesow ponownie przeprowadzita gruntowng ocene
perspektyw inflacyjnych oraz skutecznosci bodzca monetarnego, wynikajgcego

z dziatan podejmowanych od potowy 2014 r. Dynamika inflacji utrzymata sie ponizej
oczekiwan, i tak niskich ze wzgledu na istotny stopien niewykorzystania potencjatu
produkcyjnego gospodarki. Dynamika podazy pienigdza i akcji kredytowej pozostaty
stabe. Sytuacja ta znalazta odzwierciedlenie w spadkach rynkowych miar oczekiwan
inflacyjnych w réznych horyzontach oraz w spadku, do historycznie niskich
pozioméw lub w ich poblize, wiekszosci wskaznikow biezgcej bgdz oczekiwanej
inflacji. Rada Prezesow staneta w obliczu podwyzszonego ryzyka uporczywie niskiej
- a moze nawet ujemne;j - inflacji. Stosowane obecnie instrumenty polityki pienieznej
(w szczegolnosci, ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujgce (TLTRO), program
skupu papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) oraz program
skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP3) wraz z wprowadzong wczesniej politykg
komunikacji bankéw centralnych z rynkiem (tzw. forward guidance) zapewnity
zadowalajgcy poziom przetozenia impulséw na warunki monetarne, a koszt kredytow
dla sektora prywatnego w miesigcach letnich zaczat wyraznie spadac. Jednak biorgc
pod uwage rosngcy rozdzwiek miedzy faktyczng i oczekiwang inflacjg z jednej
strony, a poziomem inflacji, uznanym przez Rade Prezesow za zgodny ze
sredniookresowym celem inflacyjnym z drugiej, ilosciowy wpltyw tych dziatan na
bilans Eurosystemu, a w konsekwencji na efektywnosc¢ polityki pienieznej uznano za
niewystarczajgcy by inflacja powrdcita do pozioméw zblizonych do 2%

w perspektywie sredniookresowej. W zwigzku z tym uzasadnione stato sie podjecie
stanowczych dziatan na gruncie polityki pienieznej.

Poniewaz podstawowe stopy procentowe znajdowaty sie na poziomie - lub w poblizu
- dolnej granicy efektywnosci, 22 stycznia 2015 r. Rada Prezeséw postanowita
rozszerzy¢ zapoczgtkowany w pazdzierniku 2014 r. program skupu aktywow,
wigczajgc doh denominowane w euro papiery wartosciowe o standardzie
inwestycyjnym, emitowane przez rzgdu krajow strefy euro oraz agencje i instytucje
europejskie. Lgczna miesieczna wartos¢ zakupéw papierow wartosciowych sektora
publicznego i prywatnego w ramach rozszerzonego programu skupu aktywow (APP)
miata wynie$¢ 60 miliardow euro. Skupowanie przez banki centralne Eurosystemu
aktywow sektora publicznego na rynku wtérnym rozpoczeto sie w marcu 2015 r.

i miato potrwac do konca wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie do czasu az Rada
Prezesow stwierdzi, ze Sciezka inflacji dostosowata sie do celu inflacyjnego, czyli
sredniookresowej inflacji nieco ponizej 2%. Ponadto podjeto decyzje o zmianie
wyceny 6 pozostatych ukierunkowanych dtuzszych operaciji refinansujgcych
(TLTRO) oraz zniesieniu marzy w wysokosci 10 pkt bazowych ponad stope
procentowg podstawowych operacji refinansujgcych.

Program skupu aktywéw (APP) oraz ukierunkowane diuzsze operacje refinansujgce
(TLTRO), w potaczeniu z ujemnym oprocentowaniem depozytow, przyniosty
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wymierne rezultaty, szczegdlnie zakresie poprawy warunkéw finansowania firm —

w tym matych i Srednich przedsiebiorstw — oraz gospodarstw domowych (zob. sekcja
1.2 rozdziatu 1). Zwiekszyly one popyt na kredyt, obnizajgc jego koszt dla
gospodarki. Z kolei redukcja skorygowanego o ryzyko zwrotu na kapitale, jaki banki
mogty uzyskac¢ na papierach wartosciowych, zachecito je do dywersyfikacji swoich
ekspozycji w kierunku kredytow, co przyczynito sie do zwigekszenia podazy tychze.
Dzieki temu nastgpit wzrost wydatkéw w gospodarce, a w konsekwencji rowniez
realnego wzrostu PKB i inflacji (zob. ramka 6).

Dzieki silniejszym bodzcom polityki pienieznej, wzrostowi zaufania oraz niskim
cenom energii korzystnie wptywajgcym na dochdd do dyspozycji, ozywienie
gospodarcze przyspieszyto w pierwszej potowie roku. Oczekiwania inflacyjne odbity
sie od niskich pozioméw odnotowanych w miesigcu poprzedzajgcym styczniowg
decyzje.

Jednak poczawszy od czerwca poprzez wiekszos¢ trzeciego kwartatu, warunki
finansowania i nastroje gospodarcze pogarszaty sie ponownie, na skutek wzrostu
zmiennosci na rynkach finansowych, przypisywanego trudnym negocjacjom nad
pakietem pomocowym dla Grecji, lecz w nie mniejszym stopniu odzwierciedlajgcym
rosngce i uporczywe obawy o stan swiatowej gospodarki. Spadek nastrojow

w pofgczeniu ze stabym popytem zewnetrznym hamowat tempo ozywienia, ktére
spadto w trzecim kwartale. Jednoczesnie powrét spadkowej tendenciji inflacji cen
produktow importowanych, zwigzany z zalamaniem gospodarczym w wielu waznych
gospodarkach wschodzgcych, opdzniat proces wzrostu inflacji i jej oczekiwang
stabilizacje w srednim okresie.

Podsumowujgc, rozwdj sytuacji latem 2015 r. znalazt odzwierciedlenie w istotnym
obnizeniu perspektyw wzrostu i inflacji w centralnym scenariuszu projekcji ekspertow
EBC i Eurosystemu (zob. tabela 2). Oceniono przy tym, ze wzrosto ryzyko
pogorszenia sie tych perspektyw, gtéwnie w zwigzku z niepewnoscig Swiatowej
sytuacji gospodarczej oraz zwiekszong niestabilnoscig na rynku finansowym,
walutowym i surowcéw. W tych okoliczno$ciach Rada Prezeséw, Scisle monitorujgca
biezgce informacje w szczegdlnosci dotyczgce implikacji przeszacowania na rynkach
finansowych dla kursu polityki pienieznej, uznata, ze w warunkach tak wysokiej
niepewnosci decyzja o zwiekszeniu akomodacyjnosci polityki pienieznej bytaby
nieuzasadniona. Wobec powyzszego, na pazdziernikowym posiedzeniu Rada
Prezeséw zapowiedziata, ze na kolejnym, grudniowym posiedzeniu dotyczgcym
polityki pienieznej ,przeprowadzi gruntowng analize sity i trwato$ci czynnikow
hamujacych powrd6t inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie oraz
dokona ponownej oceny stopnia akomodacji polityki pienieznej i wystarczalnosci
zastosowanych instrumentow polityki pienieznej. Komunikat po pazdziernikowym
posiedzeniu wywotat silng reakcje rynku i przywrdcenie korzystniejszych warunkéw
finansowania, podobnych do tych panujgcych na poczatku 2015 r. kiedy rozpoczeto
skup w ramach programu APP.
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Tabela 2

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezesoéw podjeta

Zmiany makroekonomicznych projekcji ekspertow decyzje o dostosowaniu stopnia akomodacyjnosci

EBC/Eurosystemu

polityki pienieznej ze wzgledu na stabilnos¢ cen.

(roczne zmiany w proc.)

Projekcje/Horyzont

Realny PKB HICP

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu
z grudnia 2015 r., czesciowo uwzgledniajgce korzystny
rozwoj sytuacji na rynku finansowym po

2015 ‘ 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017

Grudzien 2014
Marzec 2015

Czerwiec 2015
Wrzesien 2015
Grudzien 2015

1,0
1,5
1,5
14
1,5

1,5
1.9
1,9
1,7
1,7

pazdziernikowym posiedzeniu Rady Prezeséw

0’7 1’3 - r . e . Iy
. 00 15 18 wskazywaty, ze powro6t inflacji do poziomow
20 03 15 s Uznawanych przez Rade za wystarczajaco bliskie
18 04 11 17 poziomowi 2% potrwa zapewne dtuzej niz wczesniej
1,9 01 1,0 16  oczekiwano, oraz, ze wzrosto ryzyko pogorszenia

Zrédto: Eurosystem

perspektyw inflacyjnych. Niskie ceny surowcow

hamowaty dynamike inflacji; ponadto prognozowano,
ze niski stopien wykorzystania zasobdéw gospodarczych oraz trudnosci
spowodowane czynnikami zewnetrznymi beda nadal ostabia¢ wewnetrzng presje
cenowa. W zwigzku z tym, aby unikng¢ efektow drugiej rundy oraz osiggng¢ powrot
inflacji do poziomu lekko ponizej 2% w Srednim okresie, konieczne byto podjecie
dalszych krokéw w zakresie polityki pieniezne;.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezesow postanowita: (a) obnizy¢ depozytowg
stope procentowg o 10 pkt bazowych do -0,30% i pozostawi¢ stope procentowg
podstawowych operaciji refinansujacych (MRO) oraz oprocentowanie kredytu

w banku centralnym na niezmienionych poziomach, odpowiednio 0,50% i 0,30%;

(b) przedtuzy¢ pierwotnie zaktadany okres miesiecznych zakupow aktywéw

w wysokosci 60 miliardow euro w ramach programu APP do korica marca 2017 r.
lub, w razie potrzeby, nawet dtuzej, a w kazdym razie do czasu stwierdzenia przez
Rade Prezesow, ze nastgpito trwate dostosowanie Sciezki inflacji spojne z celem,
jakim jest osiggniecie stopy inflacji nieco ponizej 2% w $rednim okresie;

(c) reinwestowac - tak dtugo jak to konieczne - sptaty nominatu papierow
wartosciowych nabytych w ramach programu APP, w miare ich zapadalnosci;

(d) wtgczy¢ denominowane w euro zbywalne dtuzne papiery wartoSciowe emitowane
przez organy administracji regionalnej i samorzadowe;j strefy euro do grupy aktywow
kwalifikujgcych sie do regularnego skupu przez odpowiednie krajowe banki
centralne; oraz (e) w dalszym ciggu prowadzi¢ podstawowe operacje refinansujgce
oraz 3-miesieczne dtuzsze operacje refinansujgce (LTRO) w trybie przetargu
kwotowego z petnym przydziatem tak dtugo, jak diugo bedzie to konieczne, a co
najmniej do konca ostatniego okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2017 r.

Nowo podjete dziatania miaty na celu zapewnienie dalszych akomodacyjnych
warunkéw finansowych oraz dalsze wzmocnienie istotnie tagodzgcego wptywu
dziatan prowadzonych od czerwca 2014 r. Oczekiwano, ze zwiekszg one rowniez
tempo ozywienia gospodarczego w strefie euro i poprawig odpornos¢ regionu na
globalne wstrzgsy gospodarcze.

W szczegdlno$ci oczekuje sie, ze przedtuzenie zakladanego pierwotnie okresu
zakupu aktywow netto przez banki centralne Eurosystemu w ramach programu APP
do konca marca 2017 r. oraz decyzja o reinwestowaniu, tak dtugo jak to konieczne,
sptat nominatu z tytutu papieréw wartosciowych przyczynig sie do zapewnienia
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dodatkowej ptynnosci w wysokos$ci okoto 680 miliardéw euro do 2019 r.

w poréwnaniu z sytuacja, jaka miatby miejsce w przypadku kontynuowania
poprzedniej polityki. Wzmocni to komunikacje EBC z rynkiem w sprawie stop
procentowych oraz zapewni korzystng sytuacje ptynnosciowag w dtuzszej
perspektywie.

Rada Prezesow na biezgco monitoruje sytuacje ekonomiczng i finansowg. Rada
stwierdzita dobitnie, ze gdyby sytuacja ta miata sie zmieni¢ w sposéb wymagajgcy
ponownej interwencji dla utrzymania odpowiedniego stopnia akomodacyjnosci
polityki pienieznej, jest gotowa i wtadna uzy¢ wszelkich dostepnych jej instrumentéw,
aby zapewni¢ powro6t inflacji do celu inflacyjnego bez zbednych opdznien.

W szczegolnosci Rada Prezesow podkreslita, ze program APP jest dostatecznie
elastyczny i moze by¢ dostosowany pod wzgledem skali, rodzaju aktywow i czasu
obowigzywania.

Ramka 6
Transmisja polityki pienieznej do rynkow finansowych i gospodarki realne;j

Decyzje polityki pienieznej wdrazane od czerwca 2014 r. wyraznie wptywaty na gospodarki strefy
euro™. Dostarczone bodzce doprowadzity do znaczacego poluzowania warunkéw kredytowania dla
gospodarki i byty gltdbwnym czynnikiem wspierajgcym ozywienie w strefie euro, sprzyjajagcym
opanowaniu dezinflacji i przyblizeniu wskaznikéw inflacji do poziomu nieco ponizej 2%. Niniejsza
ramka podsumowuje dane na temat transmisji dziatan EBC"”.

Istnieje szereg kanatow transmisji'®. Po pierwsze, niestandardowe instrumenty polityki pienieznej
poprawity warunki kredytowania wsrod podmiotéw prywatnych sektora niefinansowego poprzez
ztagodzenie warunkoéw refinansowania bankow i promowanie akcji kredytowej zachecajgc do
zaciggania kredytéw i dokonywania wydatkéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych (kanat transmisiji
bezposredniej). Po drugie, rentownos¢ szerokiego zakresu aktywow zostata obnizona, a zatem
bodziec byt przenoszony szerzej w gospodarce (kanat transmisji rownowazenia portfela). Po
trzecie, uruchomienie niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej, zwtaszcza takich, ktére
wywierajg istotny wptyw na bilans banku centralnego, podkreslito zaangazowanie EBC

w utrzymanie stabilnosci cen (kanat sygnalizacji).

Oddzialywanie na benchmarkowe aktywa finansowe

Reakcja rynku finansowego na dziatania ogtaszane od czerwca 2014 r. jest pierwszym ogniwem
w faricuchu transmisji impulséw polityki pienieznej do gospodarki realnej i ostatecznie do inflacji'®.

Por. Altavilla, C., Carboni, C. i Motto, R., ,Asset purchase programmes and financial markets: lessons
from the euro area”, Working Paper Series, Nr 1864, EBC, listopad 2015.

Szerszy przeglad danych zawiera artykut pt. ,The transmission of the ECB’s recent non-standard
monetary policy measures”, ,Economic Bulletin”, 7/2015, EBC, wraz z literatura, do ktérej odwotuje sie
ten artykut.

Wiegcej informacji na ten temat zawiera artykut pt. ,The role of the central bank balance sheet in
monetary policy”, ,Economic Bulletin”, 4/2015, EBC.

Zob. artykut pt. , The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”,
LEconomic Bulletin”, 7/2015, EBC, w szczegolnosci Ramka 2 zawierajgca wiecej szczegotow i danych
opartych na badaniach przypadkéw.
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Ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujgce (TLTRO) i program skupu aktywéw (APP),

w pofgczeniu z ujemng stopg depozytowg w banku centralnym, miaty istotny wptyw na rézne
segmenty rynku finansowego. W szczegodlnosci, spadta rentownos$c¢ obligacji skarbowych za sprawg
dziatania kanatu rownowazenia portfela zakupu aktywow. Zakupy aktywow przez EBC,

w pofgczeniu z zapowiedzig przysztego nastawienia polityki pienieznej, przyczynity sie do obnizenia
przecietnego ryzyka duracji portfela sektora prywatnego, co z kolei spowodowato spadek
wymaganej premii za ryzyko zwigzanej z inwestowaniem w dtugim okresie (premia terminowa).
Ponadto, wprowadzenie niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej przez Eurosystem
wptyneto takze na rentownos¢ aktywdw innych niz aktywa bedgce przedmiotem odpowiednich
operacji, takich jak obligacje korporacyjne emitowane przez przedsiebiorstwa finansowe i
niefinansowe. Wymiarem wskazanych uwarunkowan byto istotne zwezenie spreadéw pomiedzy
poszczegodlnymi instrumentami o charakterze kredytowym w tym samym okresie. Takie skutki
uboczne, w potgczeniu z nizszymi stopami dyskonta wynikajgcymi ze spadku rentownosci obligacji
réwniez oddziatywaty w kierunku presji na wzrost cen akcji. Oczekiwanie na wprowadzenie srodkéw
polityki pienieznej, samo ich ogtoszenie i wdrozenie, w tym trzy obnizki stop banku centralnego od
potowy 2014 r., przyczynity sie rowniez do deprecjacji nominalnego efektywnego kursu walutowego
euro, poniewaz inwestorzy zbilansowali swoje portfele odchodzgc od instrumentéw o statym
dochodzie i nizszej rentownosci w strefie euro, w kierunku aktywoéw o wyzszej rentownosci spoza
strefy euro.

Wykres A
Zagregowany koszt finansowania bankéw
depozytami bankowymi i emisjg obligaciji

Rynkowe koszty finansowania bankow

Decyzje polityki pienieznej istotnie obnizyty
(w proc.rocznie) rynkowe koszty finansowania bankéw —

B Strefa euro
Niemcy

zasadniczy element w tancuchu transmisji

B w gospodarkach, w ktérych istotng role
70 o o 70 W strukturze posrednictwa finansowego
o U — ., odgrywaja banki. Po pierwsze, dokonaty tego
AP w sposob bezposredni umozliwiajgc zastgpienie
° ° bardziej kosztownych i krétkoterminowych
40 40 zrodet finansowania finansowaniem TLTRO. Po
30 so  drugie, dokonaty tego w sposob posredni
20 20 istotnie obnizajgc $rednio- i dlugoterminowa
. rentownos¢ szerokiej gamy aktywow

J]7

10 . . . . .
E@ finansowych, w tym instrumentow finansowania

00 %0 bankow. Efekty te spowodowaty szersze

2009 2011 2013 2015

ztagodzenie warunkoéw finansowania. Dotyczy

Zrédta: EBC, Merrill Lynch Global Index i obliczenia EBC. . . .. . .
Uwagi: Srednia stopa oprocentowania depozytéw dla nowych firm i rynkowy to bankow nlezalezme Od stopnla WykorZyStanla

koszt finansowania zadtuzenia bankéw wazone ich odpowiednimi, . .
pozostajgcymi do sptaty kwotami. Linie pionowe oznaczajg daty zapowiedzi OperaCJI kredytOWyCh Eurosystemu (*aczme

odpowiednich dziatati z TLTRO), co potwierdza wyrazny spadek
tacznych kosztéw finansowania bankéw w réznych krajach strefy euro (zob. wykres A)%.

2 Role niestandardowych dziatan EBC jako czynnika wywotujgcego te zmiany potwierdzajg odpowiedzi

bankéw udzielone w ankiecie dotyczacej udzielania kredytow bankowych w strefie euro. Okoto jedna
czwarta respondentéw w ankiecie przeprowadzonej w lipcu 2015 r. wskazata, ze TLTRO przyczynity
sie do ztagodzenia warunkéw dostepu do finansowania rynkowego. Pozytywny wptyw jest nawet
wiekszy w przypadku APP. Prawie potowa bankéw biorgcych udziat w ankiecie w kwietniu 2015 r.
wskazata pozytywne skutki dla rynkowych warunkéw finansowania.
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Warunki udzielania kredytéw bankowych

Znaczace ztagodzenie warunkow udzielania kredytow bankowych w obliczu zwiekszonej
konkurencji wsrod kredytodawcow?! wzmocnito efekt przetozenia dziatan polityki EBC na warunki
udzielania kredytu bankowego i ograniczyto fragmentacje w krajach strefy euro.

Przed podjeciem dziatan polityki pienieznej stosowanych od czerwca 2014 r., obnizenie
podstawowych stép procentowych EBC — tgcznie o 125 pkt bazowych w okresie pomiedzy
wrzesniem 2011 r. a czerwcem 2014 r. — byto w w sposob niepetny i nierownomierny
odzwierciedlone gtéwnie w spadku mediany oprocentowania kredytow. Od wiosny 2014 r. dziatania
podejmowane przez EBC przyczynity sie do istotnego spadku oprocentowania kredytéw
bankowych. Podczas gdy podstawowe stopy procentowe EBC zostaty obnizone o 20 pkt bazowych
w okresie pomiedzy czerwcem a wrzesniem 2014 r., stopy oprocentowania kredytow bankowych
dla sektora niefinansowego strefy euro spadty o okoto 80 pkt bazowych do pazdziernika 2015 .
Szacunki analitykow EBC opracowane na podstawie historycznych tendencji obserwowanych przed
kryzysem sugeruja, ze w celu osiggniecia podobnego wptywu na stopy procentowe kredytéw
bankowych udzielanych przedsiebiorstwom, konieczna bytaby obnizka standardowych
podstawowych stop procentowych EBC o okoto 100 pkt bazowych. Oznacza to, ze APP i TLTRO
réwniez miaty pozytywny wptyw na przenoszenie nastawienia polityki EBC.

Wykres B
Zmiany stop oprocentowania kredytow dla
przedsigbiorstw

W szczegolnosci efekt przetozenia nastawienia
polityki EBC zwiekszyt sie w krajach najbardziej
dotknietych kryzysem, co odzwierciedlato

zmniejszenie sie zréznicowania rynku

sektora niefinansowego (pkt proc.)

B Megiana kredytowego wewnatrz strefy euro. Spadki stép
g e terem procentowych kredytéw dla przedsiebiorstw
0,00 niefinansowych w nastepstwie wdrozenia
025 srodkoéw polityki pienieznej EBC od czerwca
0,50 | — |

2014 r., byly znacznie wieksze w najwiekszych
krajach najbardziej dotknietych kryzysem

-0,75

-1,00

4,25 . (o okoto 110-140 pkt bazowych). Moze to by¢
1,50 czesciowo zwigzane ze skutkami operaciji
e Nieprzystepujacy ~ Przystepujacy do  Nieprzystepujacy Przystepujacy do TLTRO’ p0n|eWaZ maJace SIedZIbQ w tyCh

do zadnych operacji dowolnych operacji do zadnych operacji dowolnych operaciji

TLTRO TLTRO TLTRO TLTRO krajach banki, ktére uczestniczyty w co najmniej

jednej z pierwszych czterech operacji TLTRO,

Kraje podatne na zagrozenia Kraje mniej podatne na zagrozenia

Zrodio: EBC. obnizyty oprocentowanie kredytéw bankowych
Uwagi: Wykres obejmuje okres od czerwca 2014 r. do lipca 2015 .

W krajach ,bardziej dotknietych kryzysem”, grupa ,nieprzystepujgcych do
operacji TLTRO” obejmuje dziesie¢ bankéw, a grupa ,przystepujacych do
operacji TLTRO” obejmuje 49 bankéw. W krajach ,mniej dotknigtych
kryzysem”, grupa ,, nieprzystepujacych do operacji TLTRO” obejmuje 71
bankéw, a grupa ,przystepujacych do operacji TLTRO” obejmuje 43 banki.

w ujeciu $rednim bardziej niz banki w nich
nieuczestniczace (zob. wykres B). Jednoczesnie
wydaje sie, ze uczestnictwo w TLTRO nie miato
wplywu, w sposob systematyczny, na
oprocentowanie kredytéw bankowych w innych krajach, gtdéwnie dlatego, ze przenoszenie zmian
podstawowych stép procentowych EBC byto w tych gospodarkach podobne jak w przesztosci®®.

2 Jak wskazujg odpowiedzi bankéw na ankiete dotyczaca udzielania kredytow bankowych w strefie euro,

wsrdd czynnikdw wpltywajacych na standardy kredytowania bankowego, konkurencja jest gtéwnym
czynnikiem prowadzacym do ztagodzenia przez banki standardéw kredytowania przedsiebiorstw.

2 Jednakze, popyt na TLTRO zwigkszyt sie réwniez ze strony bankéw w innych krajach podczas

przeceny obligacji w okresie pomiedzy kwietniem i czerwcem 2015 r., kiedy finansowanie stato sie
drozsze. Prawdopodobnie ztagodzito to zaostrzone warunki finansowania dziatalno$ci bankdw.
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Ogodlnie, analiza ekonomistéw EBC wskazuje, ze zaréwno bezposredni wptyw TLTRO, jak réwniez
posredni wptyw TLTRO i APP na rentownos¢ obligaciji, przyczynity sie do obserwowanego spadku
oprocentowania kredytéw. Skutki posrednie wzmacniat korzystny wptyw nizszej rentownosci
obligacji dtugoterminowych na perspektywy makroekonomiczne, a przez to na sktadnik kredytu

wbudowany w oprocentowanie kredytow.

Wielkos¢ kredytowania

TLTRO i APP przekiadaja sie na lepsza podaz kredytéw i warunki popytu, wspierajac stopniowg
odbudowe wolumenu kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych (zob.
wykresy C i D oraz Rozdziat 1.5 Czes$¢1). Podaz kredytéw wzrosta w wyniku polepszenia sie
warunkéw finansowania dziatalnosci bankow i wiekszej atrakcyjnosci akcji kredytowej, poniewaz

w wyniku obnizajgcej sie rentownos¢ obligacji skarbowych zwrot z tych aktywow skorygowany

o ryzyko spadt ponizej stopy zwrotu z kredytéw?. Obserwowano réwniez dalszg poprawe popytu na
kredyt do czego przyczyniato sie nizsze oprocentowanie kredytow, tagodniejsze kryteria kredytowe i
zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji.

Wykres C
Zmiany ogélnych stép oprocentowania kredytéw
dla przedsiebiorstw niefinansowych

(proc. rocznie; 3-miesigczne $rednie ruchome)

B Sstrefa euro
I Niemcy
B Hiszpania
B Francja
B Wiochy
B Holandia
[ Efektywny kurs walutowy euro (skala po prawej stronie)
7.0 1,8
6,0
5,0
4,0
3.0
2,0
1,0
0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres D

Kredyty monetarnych instytucji finansowych dla
przedsiebiorstw niefinansowych w wybranych
krajach strefy euro

Zrédto: EBC i obliczenia EBC.

Uwagi: Wskaznik dla tagcznych kosztéw kredytéw bankowych jest obliczany
poprzez agregacje krotkoterminowych i dtugoterminowych stop
procentowych z zastosowaniem 24-miesigcznej $redniej ruchomej wartosci
nowych uméw. Odchylenie standardowe w grupie krajow jest obliczane dla
statej proby 12 krajow strefy euro. Ostatnie dane pochodzg z pazdziernika
2015r.

(roczne zmiany w proc.)

Strefa euro

Niemcy

Hiszpania

Francja

Wiochy

Holandia

Rozrzut miedzy krajami

-10

-15

-20
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédio: EBC.

Uwagi: Skorygowane o sprzedaz i sekurytyzacje kredytéw. Zréznicowanie
pomiedzy krajami jest obliczane jako przedziat miedzy minimalng

a maksymalng wartoscig dla statej proby 12 krajow strefy euro. Najnowsze
dane pochodzg z wrzesnia 2015 r.

23

W swoich odpowiedziach na pytania zawarte w ankiecie dotyczgcej kredytéw bankowych w strefie euro

przeprowadzonej w lipcu 2015 r., banki wskazywaty, ze w odniesieniu do TLTRO oczekuja, ze

w przysziosci wieksza ilo$¢ srodkéw w ramach TLTRO zostanie uruchomiona w celu udzielania
kredytéw, a mniejsza w celu pozyskiwania innych aktywéw. Analogicznie, liczni respondenci ankiety
przeprowadzonej w kwietniu 2015 r. stwierdzili, ze planujg wykorzystanie zwiekszonej ptynnosci, jakg
otrzymali w ramach APP na udzielanie kredytéw.
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Dziatania EBC miaty réwniez wptyw na mniejsze firmy, ktére zwykle pozostajg pod niewielkim

wptywem polityki pienieznej. W ankiecie EBC z grudnia 2015 r., dotyczgcej dostepu przedsigbiorstw

do finansowania, mniejsza liczba matych i srednich przedsiebiorstw wskazata, ze kredyt byt

czynnikiem ograniczajgcym dla ich dziatalnosci, chociaz utrzymywaty sie znaczne réznice pomiedzy

krajami (zob. wykres E).

Wykres E

Gtéwne problemy matych i Srednich przedsiebiorstw w strefie euro

(procent respondentow)

30
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5
Y _— » .
Znalezienie Dostepnosé Konkurencja
klienta wykwalifiko-
wanego
personelu lub
doswiadczonych
menedzerow

Koszty Przepisy Dostep do
produkgiji lub finansowania
koszty pracy

Zrédto: Ankieta EBC na temat dostepu przedsiebiorstw w strefie euro do finansowania, grudzien 2015 r.

Wykres F
Oczekiwania inflacyjne oparte na wskaznikach
rynkowych

(implikowane stopy swapéw forward indeksowanych do inflacji, w proc.,
rocznie)

B Jednoroczna stopa dla transakcji swapowych indeksowanych
do inflacji za jeden rok
Jednoroczna stopa dla transakcji swapowych indeksowanych
do inflacji za 2 lata

B Jednoroczna stopa dla transakcji swapowych indeksowanych
do inflacji za 4 lata
Jednoroczna stopa dla transakcji swapowych indeksowanych
do inflacji za 9 lat

—>
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CBPP3/ABSPP
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Zrédfa: Reuters i obliczenia EBC.
Uwaga: Najnowsze dane pochodzg z 19 listopada 2015 r.

Wptyw na gospodarke

Ogodlnie dane potwierdzajg, ze dziatania

w zakresie polityki EBC przynoszg wymierne
korzysci. W wyniku dziatan w zakresie polityki
zapowiadanych od czerwca 2014 r. obnizyty sie
oczekiwania rynkowe co do krétkoterminowych
stop procentowych. W warunkach gdy ponowny
spadek cen ropy naftowej zwiekszyt ryzyko
utrwalenia tendencji spadkowej inflacji

w horyzoncie srednioterminowym, dziatania
EBC przyczynity sie do ograniczenia spadku
rynkowych miar oczekiwan inflacyjnych (zob.
wykres F). Tak wiec, w potgczeniu z nizszg
nominalng rentownoscig obligacji, dziatania
EBC przyczynity sie do obnizenia realnych stép
procentowych i ztagodzenia nastawienia polityki
pienieznej, wspierajgc ozywienie w strefie euro

i kierujgc stope inflacji ponizej, ale blisko
poziomu 2%.
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Faktycznie empiryczne szacunki przeprowadzone w ramach Eurosystemu?® sugerujg, ze

w przypadku braku dziatan EBC, inflacja w 2016 r. osiggnetaby poziom nizszy o p6t punktu
procentowego, a w 2017 r. - nizszy o okoto jedng trzecig pkt procentowego. Oddziatywanie na PKB
jest réwniez znaczgce: szacuje sie, ze dziatania EBC przyczynig sie do wzrostu PKB o prawie 1 pkt
procentowy w latach 2015 - 2017.

2.2

Ptynne wdrozenie programu skupu aktywow i ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujgcych w 2015 .

Wolumen zakupu w ramach rozszerzonego programu skupu
aktywow

Program skupu aktyw6w (ang. asset purchase programme - APP) taczy zakupy

3 typdw papieréw wartosciowych: a) zakup papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez sektor publiczny (ang. public sector purchase programme, PSPP),
zainicjowany w marcu 2015 r.; b) zakup obligacji zabezpieczonych w ramach
trzeciego programu skupu obligacji zabezpieczonych (ang. covered bond purchase
programme CBPP3), zainicjowany w pazdzierniku 2014 r.; oraz c) zakup papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) w ramach programu zakupu
papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP), zainicjowany

w listopadzie 2014 r.

Wykres 23
Miesieczne zakupy w ramach APP i gtéwne programy skupu aktywéw

(mid EUR)
B marzec B sierpien
kwiecien M wrzesien
B maj B pazdziernik
B czerwiec listopad
M lipiec grudzien
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111211224
0 — e —
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Zrédto: EBC.

24 szacunki opracowane zostaly z wykorzystaniem wielu modeli, obejmujgcych modele szeregow

czasowych, modele makrofinansowe i modele DSGE, gdzie APP ma wptyw na inflacje i wzrost,
gtéwnie poprzez kanat duracji obligacji, przyczyniajac sie do wyptaszczenia krzywej dochodowosci,
a takze poprzez kurs walutowy i kanaty kredytowe w przypadku niektorych modeli.
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Potgczone Srednie miesieczne zakupy aktywdéw w ramach APP w 2015 r. wyniosty
60 mld euro, zgodnie z celem okreslonym przez Rade Prezeséw. Ogolnie wdrozenie
programow skupu aktywoéw przebiegto ptynnie. Zakupy papierow wartosciowych
wyemitowanych przez sektor publiczny w ramach PSPP stanowig najwiekszg do tej
pory czesc¢ catkowitego wolumenu APP (zob. wykres 23). Ogélne warunki rynkowe
sprzyjaty osigganiu docelowych wolumendw, chociaz w okresie lata odnotowano
kilka epizodéw nieco obnizonej ptynnosci rynku, zwtaszcza w mniejszych krajach
strefy euro.

Model APP uwzglednia elastyczno$¢ we wdrazaniu tego programu celem uniknigcia
zakupoéw obligaciji, ktore zaktdcatyby mechanizm ksztattowania cen rynkowych oraz
utrzymania ptynnosci rynku. Wzorzec zakupdw miesiecznych odzwierciedlat te
elastycznosé¢. Na przyktad, w sSwietle oczekiwanego obnizenia ptynnosci rynku

w okresie letnim oraz na koniec roku, Eurosystem zaopatrzyt APP w srodki na zakup
aktywow, podnoszgc ich poziom powyzej celu 60 mid euro na kilka miesiecy oraz
pozwalajgc, aby pozostaty ponizej celu w sierpniu i grudniu.

W ramach codziennej realizacji programu zakupy obligacji reagujg rowniez na
sygnaty niedoboru poszczegoélnych obligacji. W miare mozliwosci Eurosystem unika
zakupu obligacji, ktére najtaniej mozna dostarcza¢ w ramach kontraktow futures,
obligacji o szczegdlnych cechach na rynku repo lub obligacji wykazujacych
stosunkowo ograniczong ptynnosc¢ z innych przyczyn. Wiecej informaciji o realizac;ji
programu mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

W 2015 r. rentownos¢ obligaciji skarbowych kilkakrotnie osiggneta najnizsze
dotychczas poziomy, przy istotnym udziale obligacji kwalifikowalnych do PSPP, ktére
w wielu krajach byly przedmiotem obrotu ze stopg zwrotu ponizej stop depozytéw

w banku centralnym. Zmniejszyto to liczbe obligacji dostepnych do zakupu w ramach
PSPP, poniewaz skupu nie przeprowadza sie przy rentownosci ponizej stopy
depozytéw. Pod koniec listopada odzwierciedlato to, miedzy innymi, oczekiwania
rynku, ze EBC jeszcze bardziej obnizy oprocentowanie depozytow. Udziat obligacii
niedostepnych do zakupu z powodu ich niskiej rentownosci gwattownie spadt po
decyzji Rady Prezesow o obnizeniu w grudniu 2015 r.oprocentowania depozytéw

w banku centralnym do -0,30%.

Pozyczki papierow wartosciowych w ramach PSPP

W celu unikniecia zaktécen w funkcjonowaniu rynku obligacji skarbowych strefy euro
z powodu realizacji programu PSPP wigkszo$¢ bankéw centralnych Eurosystemu
(w tym EBC) wprowadzita rozwigzania oparte na pozyczkach papierow
wartosciowych. Rozwigzanie zaproponowane przez EBC pozwala uczestnikom
rynku prowadzgcym dziatalnos¢é w zakresie animacji rynku kupowac papiery
wartosciowe bedgce w posiadaniu EBC w ramach PSPP i programu dotyczgcego
rynkéw papieréw wartosciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP).
Szczegotowe kryteria pozyczek mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.
Uczestnicy rynku z reguty postrzegajg instrument pozyczkowy Eurosystemu pod
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zastaw papierow wartosciowych jako element APP, ktory zwigksza ich poczucie
bezpieczenhstwa.

Rozszerzenie listy agenciji

Eurosystem rozszerzyt liste agenciji, ktorych papiery wartoSciowe zostaty
zakwalifikowane do zakupu w ramach PSPP, dwukrotnie w ciggu 2015 r., t;.

w kwietniu i lipcu. Lista zostata rozszerzona z 7 do 30 agenciji do konca roku, co
powinno utatwi¢ wdrazanie programu. Rozszerzenie listy uwzgledniato aspekty
polityki pienieznej, a takze zarzadzanie ryzykiem.

Zwigkszenie limitu emisji

W kolejnym posunigciu majgcym na celu utrzymanie elastycznego i neutralnego dla
rynku charakteru wdrozenia PSPP, Eurosystem podnidst limit emisji w ramach
PSPP. Kiedy PSPP zostat wprowadzony w zycie po raz pierwszy, limit ten ustalono
na poziomie 25%, co oznaczato, ze tgczne zasoby wszelkich papierow
wartosciowych kwalifikowalnych do PSPP w Eurosystemie nie powinny przekraczaé
25% nominalnej kwoty zadtuzenia. Jednakze w kontek$cie zaplanowanego
przegladu Rada Prezesow podijeta we wrzesniu 2015 r. decyzje o zwiekszeniu limitu
do 33%. W przypadkach, gdy taki wzrost zasobéw Eurosystemu umozliwitby
zdobycie mniejszosci blokujgcej realizacje klauzul wspdélnego dziatania, limit emisji
utrzymano na poziomie 25%.

Mozliwo$¢ zakwalifikowania obligacji samorzgdowych do programu
PSPP

W dniu 3 grudnia 2015 r. Rada Prezesow zadecydowata, ze zbywalne instrumenty
dtuzne denominowane w euro, wyemitowane przez samorzgdy w strefie euro stang
sie kwalifikowalne do regularnych zakupéw w ramach PSPP dokonywanych przez
odpowiednie krajowe banki centralne. Decyzja ta dotyczyta tylko takich obligaciji
samorzadowych, ktére spetniajg wszystkie inne kryteria kwalifikowalnosci,

w szczegolnosci wymog minimalnego ratingu okreslonego w decyzji EBC w sprawie
programu zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych (Decyzja
EBC/2015/10). Rozszerzenie zakresu papierow wartosciowych kwalifikowalnych do
PSPP przez dodanie do nich obligacji samorzadowych zwiekszyto jeszcze bardziej
elastycznos¢ programu, co przyczyniato sie do sprawnego wdrozenia programu
zakupow. Zakupy takich papierow wartosciowych w ramach PSPP rozpoczely sie na
poczatku 2016 r., po zmianie odpowiednich aktéw prawnych.
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Zakup w ramach PSPP obligacji skarbowych niespetniajgcych
kryterium ratingu

W celu zakwalifikowania papieréw wartosciowych do zakupéw w ramach PSPP
muszg one posiadac rating na poziomie co najmniej trzeciego stopnia jakosci
kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu, zgodnie z decyzjg
EBC/2015/10. Zgodnie z tymi zasadami zakupy papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzgdowe szczebla centralnego krajow strefy euro
w ramach programu pomocy finansowej mogg by¢ prowadzone jedynie wowczas,
gdy Rada Prezeséw zawiesza obowigzywanie progu jakosci kredytowej
Eurosystemu. W 2015 r. zastosowano te regute tylko do cypryjskich obligacji
skarbowych, ktérych skup przeprowadzono w 2 okresach: pierwszy etap odbyt sie
w dniach od 3 do 17 lipca, a drugi - od 6 pazdziernika do 4 listopada. Ten skup
obligacji nastgpit po pomysinym zakonczeniu széstego i si6dmego przegladu
programu pomocy finansowej UE/MFW dla Cypru. Daty zawieszenia oznaczaty
rozpoczecie nowych przeglgdéw programu.

W 2015 r. nie zakupiono zadnych greckich obligacji skarbowych w ramach PSPP,
poniewaz nie kwalifikowaty sie one do zawieszenia progu jakosci kredytowej
Eurosystemu.

Aukcje odwrocone w ramach PSPP

W pazdzierniku banki centralne Francji, Holandii i Litwy rozpoczety prébne aukcje
odwrocone w celu zdobycia doswiadczenia zwigzanego z wykorzystaniem takich
aukcji do przeprowadzania zakupéw skarbowych i ponadnarodowych papieréw
wartosciowych oraz papierow wartosciowych wyemitowanych przez agencje

w ramach PSPP. Okres probny przedtuzono do grudnia i stwierdzono, ze aukcje
odwrécone mogg by¢ przydatng uzupetniajgcg metodg zakupu w mniej ptynnych
segmentach rynku. W zwigzku z tym, Rada Prezesow zaaprobowata regularne
wykorzystanie aukcji odwréconych przez niektore krajowe banki centralne w ramach
PSPP jako uzupetnienie formuty zakupow dwustronnych w okreslonych segmentach
rynku®®.

Korekty procesu zakupu papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (ABSPP).

We wrzesniu EBC ogtosit zwiekszenie udziatu zakupoéw dokonywanych przez
krajowe banki centralne, w miejsce zakupow przeprowadzanych przez zewnetrzne
podmioty zarzgdzajgce aktywami w ramach programu skupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP). Od 27 pazdziernika 2015 .
centralny bank Francji (obejmujacy wiekszg liczbe jurysdykcji) oraz centralny bank
Belgii dziatajg jako podmioty Eurosystemu zarzgdzajgce aktywami i realizujgce

% Wiecej informagji na ten temat mozna znalezé na stronie internetowej EBC.
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zakupy. Ponadto EBC podjat decyzje o przediuzeniu kontraktéw z dwoma
z zewnetrznych podmiotéw zarzgdzajgcych aktywami (tj. Amundi i NN Investment
Partners)®.

Zasady przewodnie ABSPP

Na poczgtkowych etapach wdrazania ABSPP uczestnicy rynku wskazali potrzebe
lepszego zrozumienia preferencji Eurosystemu w odniesieniu do papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami, jakie miaty by¢ zakupione. Na poczgtku
lipca EBC odpowiedziat na te potrzebe publikujgc dokument pt. Guiding principles of
Eurosystem-preferred eligible ABSs w celu zwigkszenia przejrzystosci i wyjasnienia
preferencji Eurosystemu odnosnie do charakterystyki papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami. Uczestnicy rynku w zasadzie zareagowali pozytywnie
na te publikacje, ktérg mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

Wdrozenie ukierunkowanych dtuzszych operaciji refinansujgcych
(TLTRO)

Nadal trwat przydziat ukierunkowanych dtuzszych operaciji refinansujacych (TLTRO),
ktorych w 2015 r. przeprowadzono cztery. Operacje te majg na celu zwiekszenie
bankowej akcji kredytowej dla niefinansowego sektora prywatnego w strefie euro.

W czerwcu 2014 r. ogtoszono 8 TLTRO, ktére miaty by¢ przydzielane kwartalnie,
przy czym ostatnia operacja zostanie przydzielona w czerwcu 2016 r. W ramach
pierwszych 2 operacji z wrzesnia i grudnia 2014 r. przydzielono fgczng kwote 212,4
mld euro. W 6 pozostatych operacjach przeprowadzonych pomiedzy marcem 2015 r.
a czerwcem 2016 r. kontrahenci majg mozliwos¢ pozyczania dodatkowych kwot

w zaleznosci od rozwoju prowadzonych przez nich kwalifikowanych dziatah

w zakresie udzielania kredytéw przekraczajgcych wartos¢ odniesienia (ang.
benchmark) dla poszczegdlnych bankéw?’. Im wieksza kwota kredytéw udzielonych
przez bank powyzej wartosci odniesienia, tym wiecej bank bedzie mogt pozyczy¢ (do
3-krotnej wysokosci dodatniej réznicy). Dla wymienionych 6 TLTRO stopa
procentowa zostata ustalona na poziomie oprocentowania podstawowych operaciji
refinansujgcych Eurosystemu obowigzujgcym w chwili przystgpienia do operacji, a
zatem jest to stata stopa procentowa przez caty okres trwania TLTRO. Termin
zapadalnosci wszystkich TLTRO przypada we wrzesniu 2018 r., a obowigzkowe i
dobrowolne wczesniejsze sptaty rozpoczng sie od wrzesnia 2016 .

W ramach 4 operacji przeprowadzonych w 2015 r. przydzielono 205,4 mld euro

(97,8 mid euro w marcu, 73,8 mid euro w czerwcu, 15,5 mld euro we wrzes$niu i 18,3
mid euro w grudniu), przyczyniajgc sie do wzrostu bilansu Eurosystemu, co ilustruje
wykres 24. kgcznie w operacjach w 2015 r. wzieto udziat 239 réznych kontrahentow.

% Wiecej informagji na ten temat mozna znalezé na stronie internetowej EBC.

2 Wartos¢ odniesienia jest okreslana na podstawie kwoty udzielanych przez kontrahenta kredytow netto

dla niefinansowego sektora prywatnego w strefie euro, z wytgczeniem kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych, w okresie 12 miesigcy uptywajacym 30 kwietnia 2014 r.
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Z uwagi na fakt, ze banki, ktére nie miaty odpowiednich portfeli kredytowych mogty
wspotpracowaé na okreslonych warunkach z bankami, ktore posiadaty portfele
kwalifikowanych kredytow i pozyczek poprzez tworzenie grup TLTRO,

w rzeczywistosci w operacjach uczestniczyto 845 instytucji kredytowych. W ten
sposob duza grupa kontrahentéw w catej strefie euro miata dostep do tych operacii.
Przenoszac nizsze koszty finansowania na warunki udzielanych kredytéw banki
uczestniczgce mogty poprawi¢ swojg konkurencyjnos¢ na rynku kredytow

i przyczynity sie do ztagodzenia warunkoéw ich udzielania.

Wykres 24
Bilans Eurosystemu

(mld EUR)
B Podstawowe operacje refinansujace (MRO) Pierwsze i drugie programy CBPP i SMP
Wykorzystanie kredytu w banku centralnym TLTRO
M Miesieczne LTRO APP
M 3-miesigczne LTRO Operacje dostrajajgce absorbujgce ptynnosé
B 6-miesieczne LTRO Wykorzystanie depozytu w banku centralnym
B 12-miesigczne LTRO Dzienna nadwyzka rezerw
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Zrédto: Eurosystem

Udziat w TLTRO zmniejszyt sie w 2015 r., poniewaz z r6znych powodoéw operacje te
staly sie mniej atrakcyjne dla kontrahentéw. Po pierwsze, spadek rynkowych stop
procentowych w wyniku rosngcej nadwyzki ptynnosci i rosngcych oczekiwanh
dotyczacych kontynuacji programu luzowania ilosciowego EBC, ograniczyt bodzce
cenowe dla bankéw. Ponadto, biorgc pod uwage fakt, ze termin zapadalnosci
wszystkich operacji TLTRO przypada w tym samym dniu w 2018 r., kazda nowa
operacja TLTRO ma krétszy termin zapadalnosci niz poprzednia. Po drugie, banki,
dla ktérych ceny mogty nadal by¢ atrakcyjne, podjety juz znaczgce kwoty w ramach
TLTRO i chciaty w pierwszej kolejnosci uruchomi¢ te kwoty do wykorzystania. Po
trzecie, sektor bankowy nie doswiadczyt wysokich napiec¢ finansowych, ktére
sprawiaty, ze poprzednie TLTRO byly atrakcyjne.

Przewidywania uczestnikdw rynku dotyczace ich udziatu w réznych operacjach
TLTRO nie zawsze sie sprawdzaty, co prowadzito do niewielkich korekt stop
terminowych. W przypadku operacji z marca 2015 r.wyniki sondazu
przeprowadzonego przez Reuters przewidywaty podjecie 40 mld euro, natomiast
okazato sie, ze faktyczna wykorzystana kwota wyniosta 97,8 mid euro. Po
ogtoszeniu wynikéw przydzielonych kwot stopy terminowe nieco spadty, co
wskazywato na to, ze oczekiwania dotyczgce wielkosci przysztych TLTRO
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i nadwyzki ptynnosci zostaty skorygowane w goére. Wedtug uczestnikéw rynku
wieksze wykorzystanie [Srodkow] byto wyrazem zaufania co do przysztego popytu na
kredyty i miata wspiera¢ akcje kredytowg dla gospodarki realnej. Przeciwna sytuacja
wystgpita w przypadku operacji przeprowadzonej we wrzesniu, kiedy wykorzystane
15,5 mld euro byto znacznie ponizej oczekiwan rynku. Reakcja rynku byta
stonowana, poniewaz przydziaty TLTRO zaczety odgrywa¢ mniejszg role w sytuaciji,
gdy nadwyzka ptynnosci byta juz wysoka (ok. 470 mid euro), a stopy procentowe
niskie. Spadkowa tendencja stop rynkowych obserwowana w 2015 r. byta wazng
przyczyng nizszego poziomu wykorzystanych kwot, poniewaz zmniejszata ona
atrakcyjnos¢ TLTRO w stosunku do finansowania rynkowego. W sumie wydaje sie,
ze niespodziewane zmiany na rynku odzwierciedlaty trudnosci uczestnikdw rynku
zwigzane z szacowaniem kwot dostepnych dla bankow, a zatem rowniez
potencjalnych kwot do wykorzystania przez te banki.

Operacje TLTRO przyczyniaty sie do podtrzymania nadwyzki ptynnosci oraz
Sredniego okresu zapadalnosci operacji Eurosystemu i w ten sposob wywieraty
dodatkowg presje na obnizenie stop procentowych rynku pienieznego. O ile niektore
banki poprzez swoje uczestnictwo w TLTRO zastepowaty swoj udziat w MRO, 3-
miesiecznych LTRO i 3-letnich LTRO, kwota przydzielona w ramach TLTRO istotnie
przekroczyta efekt substytuciji w taki sposdb, ze poziom nadwyzki ptynnosci byt
pobudzany przy kazdym przydziale srodkéw w ramach TLTRO (zob. ramka 7).

Ramka 7
Udziat w operacjach refinansujgcych

Eurosystem nadal oferowat ptynnos¢ za pomoca procedury petnego przydziatu w regularnych
operacjach refinansujacych, czyli podstawowych operacjach refinansujgcych (MRO) oraz 3-
miesiecznych diuzszych operacjach refinansujgcych (LTRO). Wskutek tego, podobnie jak

w poprzednich latach poczawszy od 2008 r., wielko$¢ nierozliczonych operacji refinansujgcych byta
okreslona przez popyt kontrahentéw na ptynnos¢ Eurosystemu.

Wolumen udziatu w operacjach refinansujgcych Eurosystemu wahat sie w okolicach 500 mld euro
od potowy 2014 r., natomiast jego struktura stopniowo zmieniata sie na korzys¢ TLTRO (zob.
wykres A). W tym okresie tgczna kwota nierozliczonych operacji osiggneta maksymalng wartos$¢
629 mld euro na poczgtku 2015 r. i minimum w wysokos$ci 465 mld euro w marcu 2015 r. Do konca
lutego 2015 r. 3-letnie LTRO osiggnety termin zapadalnosci, ale banki z pozyczkg w postaci TLTRO
zaczely juz zastepowac swoje srodki pochodzgce z 3-letnich LTRO $rodkami z TLTRO, poczgwszy
od wrzesnia 2014 r. Ta substytucja nie zawsze dotyczyta tych samych instytucji, ale tgczna kwota
nierozliczonych operacji utrzymywata sie na poziomie ok. 500 mld euro. Kiedy 3-letnie LTRO
osiggnety termin zapadalnosci, banki najpierw zwiekszyty swojg zaleznos¢ od MRO i 3-
miesiecznych LTRO do blisko 276 mld euro, a nastepnie w miare uptywu czasu stopniowo
zmniejszaty te zaleznos¢ i w grudniu 2015 r. nierozliczona kwota wyniosta 126 mid euro.
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Wykres A
Nadwyzka ptynnosci oraz udziat w regularnych operacjach refinansujgcych i TLTRO

(mid EUR)
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Uwagi: Czarne pionowe linie oznaczajg rozliczenie operacji TLTRO ,1 MPO” oznacza 1 okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej, ktéry zostat zakonczony
w czerwcu 2014 r.

Kwartalne rozliczenie nowych TLTRO za kazdym razem podnosito nadwyzke ptynnosci netto, ale
byt to skutek tymczasowy biorgc pod uwage spadkowg tendencje w operacjach regularnych.

W rzeczywistosci udziat w TLTRO czesciowo zastepowat udziat w operacjach regularnych

i zapadajgcych 3-letnich LTRO, powodujac, ze nadwyzka ptynnosci i taczna nierozliczona kwota
refinansowania rosta za kazdym razem chwilowo, kiedy rozliczano operacje TLTRO (zob. wykres
A). Wzrost nadwyzki ptynnosci, ktéry wynikat z programu skupu aktywow i lepszego dostepu
niektérych bankéw do rynku wyjasniat nizsze oprocentowanie operacji regularnych w ciggu roku.

Ogodlny wolumen zabezpieczen ztozonych jako zastaw w operacjach polityki pienieznej
Eurosystemu w 2015 r. nadal spadat, odzwierciedlajgc zmniejszone potrzeby kontrahentéw
Eurosystemu w zakresie ptynnosci. Spadek byt najbardziej wyrazny w pozycji niezabezpieczonych
obligacji bankowych, ale byt réwniez znaczny w przypadku skarbowych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje szczebla centralnego i regionalnego oraz innych aktywow
zbywalnych. Natomiast wykorzystanie obligacji korporacyjnych, papieréow warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami i wierzytelnosci kredytowych pozostato na niezmienionym poziomie.
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Ramka 8
Zapewnienie ptynnosci dla greckiego systemu bankowego w okresie podwyzszonych
napie¢

Roéwnolegle z normalizacjg warunkéw finansowania w Grecji nastepowata poprawa warunkow
finansowania w greckim systemie bankowym i nastrojéw na rynku, ktéra utrzymata sie przez
wiekszg czes¢ 2014 r., co doprowadzito do istotnego zmniejszenia uzaleznienia od pozyczek

z banku centralnego, w tym do petnej sptaty awaryjnego wsparcia ptynnosciowego (ang.
emergency liquidity assstance, ELA)*®. Jednakze, niepewno$é sytuacji politycznej doprowadzita do
gwattownego wycofywania depozytéw i wzrostu napiecia na rynku finansowym w pierwszej potowie
2015 r. W efekcie powrécono do uzaleznienia od ELA, gdy rosto wykorzystanie finansowania

z banku centralnego. Napiecia na rynkach zmniejszyly sie, a stan depozytéw ustabilizowat sie latem
2015 r. po zawarciu porozumienia miedzy Grecjg i pozostatymi krajami strefy euro w zakresie
trzeciego programu dostosowan makroekonomicznych. Okres napie¢ na rynku finansowym, ktérych
doswiadczyta Grecja, w duzej mierze mozna podzieli¢ w ciggu 2015 r.na 3 etapy .

Etap pierwszy: stopniowe wykorzystanie operacji Eurosystemu (od grudnia 2014 r. do stycznia
2015r.)

Wraz ze wzrostem obaw rynku dotyczgcych przysztosci programu dostosowan
makroekonomicznych i rozwoju sytuacji politycznej w Grecji krajowy system bankowy w duzej
mierze utracit dostep do finansowania rynkowego. Strata ta polegata przede wszystkim na odptywie
depozytéw detalicznych i hurtowych, a takze na nieodnawianiu miedzybankowych linii finansowych
z kontrahentami miedzynarodowymi. Z uwagi na fakt, ze banki utrzymywaty wystarczajgce aktywa
jako zabezpieczenie kwalifikowane w operacjach Eurosystemu, mogty zastgpi¢ strate finansowania
rosngcym wykorzystaniem operacji kredytowych Eurosystemu (przede wszystkim, giéwnych
operacji refinansujgcych).

Etap drugi: wykorzystanie ELA i zwigzane z tym decyzje (od lutego do czerwca 2015r.)

Pod koniec stycznia i na poczatku lutego 2015 r. szybko rosty obawy zwigzane z zakonczeniem
trwajgcego przegladu w kontekscie drugiego programu dostosowan makroekonomicznych dla
Grecji. W grudniu 2014 r. program przedtuzono o 2 miesigce. W miare zblizania sie daty
wygasniecia okresu 2-miesiecznego przedtuzenia, nie mozna juz byto zatozy¢, ze przeglad zostanie
pomysinie zakonczony. W konsekwenc;ji 4 lutego 2015 r. Rada Prezesow podjeta decyzje

0 zawieszeniu wymaganego minimalnego ratingu kredytowego dla instrumentow zbywalnych
wyemitowanych lub gwarantowanych przez Republike Greckg z dniem 11 lutego 2015 r. W wyniku
tej decyzji takie instrumenty zbywalne przestaty spetniac kryteria kwalifikowalnosci jako
zabezpieczenie w operacjach kredytowych w Eurosystemie. Wskutek tego znaczng czesc ptynnosci
zapewnionej w tym czasie poprzez operacje kredytowe Eurosystemu zastgpiono ptynnoscig
dostarczang przez bank centralny Grecji w formie ELA.

W dniu 24 lutego 2015 r. Eurogrupa podjeta decyzje o przedtuzeniu obowigzywania umowy
ramowej o pomocy finansowej w ramach europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej (EFSF)
do konca czerwca 2015 r., w celu pomysinego zakonczenia przegladu. Negocjacje miedzy

% Wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.
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wiadzami Grecji a instytucjami byty jeszcze pdzniej kontynuowane, ale perspektywy finansowe
Grecji oraz srodowisko makroekonomiczne stale sie pogarszaty, naktadajgc dodatkowe
ograniczenia na system bankowy, gtéwnie w formie zwiekszonego odptywu depozytéw, co
prowadzito do wzrostu wykorzystania ELA.

Pod koniec czerwca 2015 r. kilka wydarzen, w tym decyzja wtadz Grecji o przeprowadzeniu
referendum i rezygnacji z przedtuzenia drugiego programu dostosowan makroekonomicznych dla
Grecji, doprowadzito do dodatkowych napie¢. Wydarzenia te miaty niekorzystny wptyw na
adekwatnos¢ i wystarczalnos¢ aktywow wykorzystywanych przez banki greckie jako
zabezpieczenie dla operacji ELA w banku centralnym Grecji, poniewaz takie zabezpieczenie byto
Scisle powigzane z mozliwoscig Grecji do uznawania swoich zobowigzan finansowych. W tym
kontekscie 28 czerwca 2015 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o utrzymaniu putapu ELA dla
bankow greckich na poziomie ustalonym 26 czerwca 2015 r., jak podano w komunikacie prasowym
opublikowanym przez EBC 28 czerwca 2015 .

Etap trzeci: stabilizacja i poprawa warunkéw w zakresie ptynnosci (od lipca do grudnia 2015 r.)

W celu rozwigzania problemu powszechnego odptywu ptynnosci 28 czerwca 2015 r. wiadze Grecji
podjety decyzje o wprowadzeniu dni wolnych od pracy w bankach w celu ustabilizowania sytuac;ji
ptynnosciowej systemu bankowego.

W kolejnych dniach sytuacja finansowa w Grecji jeszcze bardziej sie pogorszyta, sktaniajgc Rade
Prezesoéw do podjecia 6 lipca 2015 r. decyzji o korekcie redukcji wartosci zabezpieczen przyjetych
przez bank centralny Grecji dla ELA, a takze kolejnej decyzji o utrzymaniu gérnego limitu ELA dla
bankéw greckich, obowigzujgcego od 26 czerwca 2015 r., jak podano w komunikacie prasowym
opublikowanym przez EBC 6 lipca 2015 r.

Na szczycie przywédcow panstw strefy euro, ktéry odbyt sie 12 lipca 2015 r., uzgodniono trzeci
program dostosowan makroekonomicznych dla Grecji na okres 3 lat, finansowany w ramach
europejskiego mechanizmu stabilnosci (ang. European Stability Mechanism - ESM). Dzieki
pozytywnym zmianom sytuacji finansowej Grecji w poprzedzajgcych dniach, 16 lipca 2015 r. gérny
limit zapewnienia ELA bankom greckim zostat podwyzszony.

W nastepstwie poprawy perspektyw finansowych rzadu Grecji, zwigzanej z nowym programem
ESM i jego wdrozeniem przez wtadze greckie, warunki w zakresie ptynnosci w greckim systemie
bankowym réwniez zaczety sie poprawiac. Banki zostaty ponownie otwarte 20 lipca 2015 r., ale
ograniczenia dotyczgce wyptaty srodkéw i transferow kapitatowych zostaty utrzymane. Niezaleznie
od tego wladze greckie wkrétce zaczety stopniowo tagodzi¢ te ograniczenia. Wraz z odbudowg
zaufania rynkow do krajowego systemu bankowego zaobserwowano pewien naptyw depozytéw

i czesciowe przywrocenie bankom greckim dostepu do rynkéw. Warunki w zakresie ptynnosci
bankow greckich istotnie poprawity sie po pomysinym zakonczeniu procesu rekapitalizacji

w ostatnim kwartale 2015 r.
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3.1

Europejski sektor finansowy: zahamowanie napieé
| postepy na drodze do utworzenia unii bankowej

Po utworzeniu jednolitego mechanizmu nadzorczego (ang. Single Supervisory
Mechanism - SSM) — pierwszego filaru unii bankowej — 4 listopada 2014 r., rok 2015
byt pierwszym petnym rokiem realizacji przez EBC zadan w zakresie polityki
makroostroznosciowej i mikroostroznosciowej. Zadania te byty wspierane przez
prowadzong przez EBC regularng ocene pojawiajgcego sie ryzyka, a takze
odpornosci oraz zdolnosci systemu finansowego do tagodzenia wstrzasow.

Europejski Bank Centralny przyczynit sie rowniez do utworzenia drugiego filaru unii
bankowej, {j. jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzagdkowanej

likwidacji (ang. Single Resolution Mechanism - SRM) i zdecydowanie popiera
utworzenie trzeciego filaru - europejskiego systemu gwarantowania depozytéw.

Bank przyczynit sie rowniez do innych waznych inicjatyw regulacyjnych, majgcych na
celu a) ostabienie powigzan panstwo-bank, b) ograniczenie podejmowania ryzyka

i budowanie odpornosci oraz c) rozwigzania problemu duzych bankow, ktére sg zbyt
wazne systemowo, aby zbankrutowac¢ (ang. ,too big to fail”).

W niniejszej czesci opisano gtdwne zmiany w powyzszych obszarach, koncentrujgc
sie na sposobie, w jaki dziatania EBC oraz zmiany instytucjonalne i regulacyjne
przyczyniaty sie do realnego wprowadzenia unii bankowej w Europie.

Rodzaje ryzyka i stabe punkty w systemie finansowym strefy euro

Europejski Bank Centralny monitoruje sytuacje w strefie euro i w systemach
finansowych UE w celu ustalenia wszelkich stabych punktow i sprawdzenia
odpornosci posrednikow finansowych. Realizuje to zadanie wraz z innymi bankami
centralnymi Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Problemy
zwigzane z pojawieniem sie potencjalnego ryzyka systemowego w systemie
finansowym rozwigzywane sg przez polityke makroostroznosciowg.

Europejski Bank Centralny systematycznie prezentuje analize stabilnosci finansowej
w swoim pétrocznym raporcie ,Financial Stability Review” (FSR)*. EBC stuzy takze

wsparciem analitycznym w obszarze stabilnosci finansowej Europejskiej Radzie ds.

Ryzyka Systemowego (ERRS).

Mate napiecia w systemie finansowym w 2015 r., jednak ryzyko
pozostaje

Mate napiecia w systemie finansowym w strefie euro w 2015 r. odzwierciedlaty
poprawe perspektywy gospodarki realnej, wspieranej przez dziatania EBC, ktére
rozwiaty obawy zwigzane z deflacjg, mogacg stanowi¢ zagrozenie zaréwno dla

2 Zob ,Financial Stability Review”, EBC, maj 2015 i ,Financial Stability Review”, EBC, listopad 2015.
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stabilnosci cen, jak i stabilnos$ci finansowej. Niezaleznie od tego, $wiatowe rynki
finansowe odnotowaty okresowe nawroty napie¢, obejmujgcych rynki walutowe,
towarowe oraz rynki obligacji i akcji, co wskazywato na utrzymujgcg sie podatnosc
rynkéw na zaburzenia. Przede wszystkim na poczatku lata ujawnito sie
podwyzszone ryzyko polityczne zwigzane z negocjacjami w sprawie nhowego
programu pomocy finansowej dla Grecji. Na rynkach aktywéw odnotowano okresy
wysokiej zmiennosci. W szczegoélnosci, pod koniec kwietnia i na poczatku maja,
gwattownie wzrosta rentownosc¢ obligacji skarbowych w strefie euro, natomiast
globalne rynki akcji ucierpiaty z powodu efektow ubocznych korekty cen chinskich
akcji pod koniec sierpnia. Oddziatywanie tych zmian na system finansowy strefy euro
byto wzglednie ograniczone, a standardowe wskazniki napie¢ w systemie
bankowym, fiskalnym i finansowym utrzymaty sie na niskich poziomach (zob. wykres

25).

Wykres 25

Indeks napie¢ finansowych, wskaznik ztozony
uwzgledniajgcy problemy finansowe panstw oraz
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wiecej
grup bankowych

Wykres 26
Cykle finansowe w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych

(sty. 2011 - luty 2016)

B Prawdopodobieristwo niedotrzymania warunkéw przez 2 duze i ztozone grupy
bankowe lub wigcej takich grup (odsetek prawdopodobienstwa; skala po lewej
stronie) (odsetek prawdopodobienstwa; skala po lewej stronie)

Wskaznik ztozony napiecia systemowego na rynkach obligacji panstwowych
(skala po prawej stronie)

zakres indeksu napigcia finansowego specyficznego dla kraju w zakresie
10g0-90go percentyla (skala po prawej stronie)
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(Il kw. 1975 r. — Ill kw. 2015 r.; skala znormalizowana; szereg dla strefy euro rozpoczyna
sie w Il kw. 1988; 0$ y: znormalizowane odchylenie od mediany historycznej)
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Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.

Uwagi: ,Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wigcej duzych i ztozonych grup
bankowych” odnosi sig¢ do prawdopodobienstwa réwnoczesnej niewyptacalnosci

w probie 15 duzych i ztozonych grup bankowych w horyzoncie czasowym 1 roku.
Pomiary indeksu napigcia na rynkach finansowych na poziomie poszczegoélnych krajow,
na podstawie 3 segmentéw rynku (akcje, obligacje i waluty) oraz wzajemne korelacje
pomigdzy nimi. Wigcej informacji, zob. Duprey, T., Klaus, B. and Peltonen, T., Dating
systemic financial stress episodes in the EU countries, ,Working Paper Series”, nr 1873,
EBC, grudzien 2015.
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Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.

Uwagi: Cykl finansowy jest filtrowang liniowa kombinacjg, zmienng w czasie, ktéra
podkresla podobne zmiany w podstawowych wskaznikach (tgczny kredyt, ceny
nieruchomosci mieszkaniowych, ceny akgcji i warto$¢ odniesienia dla rentownosci
obligaciji). Wigcej informaciji, zob. Schiiler, Y., Hiebert, P. i Peltonen, T., Characterising
the financial cycle: a multivariate and time-varying approach, ,Working Paper Series”,

nr 1846, EBC, wrzesien 2015. Dla Stanéw Zjednoczonych ostatnim dostepnym punktem
danych jest | kw. 2015 .

62



Tabela 3
Podstawowe zagrozenia dla stabilno$ci finansowe;j
strefy euro zidentyfikowane w FSR z listopada 2015 r.

Aktualny poziom
(kolor) i ostatnie
zmiany
(strzalkaf

|| wyrazne ryzyko systemowe
I sredni poziom ryzyka systemowego
potencjalne ryzyko systemowe

Raptowna zmiana niskiej globalnej premii za ryzyko wzmocniona
przez matg ptynno$¢ rynku wtérnego

Stabe perspektywy optacalnosci dla bankéw i ubezpieczycieli
w sytuaciji niskiego wzrostu nominalnego i w kontekscie
niezakonczonych korekt bilansu

Wzrastajgce obawy dotyczgce dtugoterminowej obstugi dtugu

w sektorze publicznym i niefinansowym sektorze prywatnym :>
w kontekscie niskiego wzrostu nominalnego

réwnolegtym systemie bankowym, spotggowanych przez efekty

Perspektywy napig¢ finansowych w szybko rozwijajgcym sie ﬁ
uboczne i ryzyko ptynnosci

1) Kolor wskazuje skumulowany poziom ryzyka, ktéry jest kombinacjg
prawdopodobienstwa wystgpienia ryzyka i kalkulacji prawdopodobnego oddziatywania
systemowego rozpoznanego ryzyka przez kolejne 24 miesigce, na podstawie oceny
zespotu EBC. Strzatka wskazuje, czy ryzyko wzrosto od poprzedniej publikacji FSR.

W tym obszarze w ciggu 2015 r. rozpoznano

4 kluczowe rodzaje ryzyka dla stabilnosci finansowej
strefy euro (zob. tabela 3). W ciggu ostatnich kilku lat
wycena wielu klas aktywow zostata bardzo
wysrubowana, co stanowi najistotniejszy staby punkt,
poniewaz rosngce wyceny mogg w pewnym momencie
doprowadzi¢ do gwattownych korekt premii za ryzyko.
Czesciowo wskutek wzrostu wrazliwosci wywotanej
przez rynki wschodzace, pod koniec 2015 r. wzrosto
ryzyko raptownej zmiany globalnej premii za ryzyko.
Pomimo, iz w 2015 r. nie wystgpity ewidentne oznaki
powszechnej zbyt wysokiej wyceny w strefie euro,
ceny niektorych aktywéw finansowych zdawaty sie
odbiegac od poziomu wynikajgcego z podstawowych
wskaznikéw gospodarczych. Szacunki dotyczgce
stanu cyklu finansowego dla strefy euro pozostajg
niewysokie (zob. wykres 26). Takie szacunki —
obejmujgce zmiany w kredytach prywatnych, a takze
w gtéwnych segmentach rynku aktywéw — nie
potwierdzajg pogladu dotyczgcego ozywienia cen

aktywow finansowanych za pomocg kredytéw w strefie euro. Szacunki cyklu
finansowego w 2015 r. dla Stanoéw Zjednoczonych byty wyzsze, cze$ciowo w wyniku
nieco wyzszej wyceny cen akcji i silniejszego popytu na kredyty.

Wyzwania wewnetrzne w strefie euro w 2015 r. byly pod wieloma wzgledami
nastepstwem kryzysu zadtuzenia bankowego i dtugu publicznego. System bankowy
strefy euro byt nadal narazony na problemy wigzace sie z niskg rentownoscig

w sytuacji stabego ozywienia gospodarczego, natomiast zwrot z kapitatu wielu
bankéw utrzymywat sie ponizej odpowiadajgcych mu kosztow kapitatu wtasnego.
W potgczeniu z wysokim poziomem kredytéw zagrozonych w wielu krajach
ograniczato to potencjat kredytowy bankéw i ich zdolnos¢ do budowania kolejnych

buforéow kapitatowych.

W coraz wiekszym stopniu zagrozenia dla stabilnosci finansowej wykraczajg poza
tradycyjne podmioty, takie jak banki i instytucje ubezpieczeniowe. Réwnolegty
system bankowy nadal zdecydowanie rozwijat sie na poziomie globalnym i w strefie

euro (zob. ramka 9). Wraz z szybkim wzrostem i przy wzajemnych powigzaniach
w obrebie tego sektora, w szczegdlnosci w sferze funduszy inwestycyjnych, istnieje
duze prawdopodobienstwo niepostrzezonego kumulowania sie podatnosci na

zaburzenia. Sfera funduszy inwestycyjnych nie tylko nadal sie rozwijata, ale
w bilansach funduszy pojawity sie réwniez oznaki przyjmowania zwiekszonego

ryzyka.
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W raporcie na temat struktur finansowych*® dokonano przegladu gtéwnych cech
strukturalnych i zmian w szeroko pojetym sektorze finansowym strefy euro. W 2015
r. raport zostat rozszerzony i obejmuje nie tylko sektor bankowy, ale réwniez inne
instytucje posrednictwa finansowego, w szczegdélnosci korporacje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne, a takze podmioty rownolegtego systemu bankowego.

Obawy dotyczgce stabilnosci systemu finansowego w 2015 r. miaty swoje zrédto
réwniez poza sektorem finansowym. Pomimo bardzo potrzebnej poprawy zaréwno
w zakresie konsolidaciji fiskalnej, jak i ram instytucjonalnych, od nasilenia sie

w strefie euro kryzysu zwigzanego z dtugiem panstwowym utrzymywaty sie
wyzwania dla rzadow tej strefy zwigzane z dlugoterminowg obstugg dtugu,
zwlaszcza w krajach o wysokim zadtuzeniu, ktére z tego powodu sg bardziej
wrazliwe na wstrzgsy ekonomiczne i finansowe. Obawy zwigzane z zadtuzeniem
wystepujg rowniez w sektorze prywatnym. Dtug sektora przedsigbiorstw

w strefie euro utrzymuje sie na szczegdlnie wysokim poziomie w poréwnaniu

z innymi rozwinietymi gospodarkami.

Ramka 9
Rownolegty sektor bankowy w strefie euro

Réwnolegty sektor bankowy zwiekszyt swojg role jako kredytodawca dla gospodarki strefy euro.
Jednakze stanowi to jednoczesnie kluczowe zrédto potencjalnego ryzyka dla systemu finansowego
strefy euro, a zatem wymaga scistego monitorowania.

Istniejg rézne sposoby definiowania réwnolegtego sektora bankowego®', ale termin ten jest szeroko
wykorzystywany do okres$lenia grupy instytucji, ktére nie sg bankami, ale udzielajg kredytow,
wystawiajg wierzytelno$ci niepieniezne (ang. money-like claims) lub s3 finansowane
krotkoterminowymi zobowigzaniami, inwestujgc w dtugoterminowe aktywa powigzane z kredytami.
Podmioty te obejmujg, m.in. finansowe spodtki celowe, fundusze rynku pienieznego i inne fundusze
inwestycyjne. O ile réwnolegty sektor bankowy rozwija sie na poziomie globalnym, jak wskazuje
raport Rady Stabilnosci Finansowej dotyczgacy monitorowania globalnego rownolegtego sektora
bankowego®, strefa euro jest jednym z regiondw o najszybszym tempie wzrostu tego sektora.

W ciggu ostatniej dekady catkowite aktywa réwnolegtego sektora bankowego w strefie euro,
okreslone z zastosowaniem szerokiej miary obejmujgcej wszystkie niebankowe instytucje
finansowe poza korporacjami ubezpieczeniowymi i funduszami emerytalnymi, wzrosty ponad 2-
krotnie. Ponad 26 bln euro z wynoszacej ok. 67 bin euro sumy aktywow systemu finansowego
strefy euro, jest obecnie w posiadaniu szeroko pojetego rownolegtego sektora bankowego strefy
euro.

30 Zob. Report on financial structures, ECB, pazdziernik 2015.

Omowienie mozliwych definicji réwnolegtego systemu bankowego znajduje sie w ramce zatytutowanej
Defining the shadow banking perimeter, ,Report on financial structures", EBC, pazdziernik 2015.

Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Rada Stabilnosci Finansowej, 12 listopada 2015.
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Wykres A

Aktywa funduszy rynku pienieznego, funduszy
inwestycyjnych, finansowych spotek celowych i
innych niemonetarnych instytucji finansowych
strefy euro

(I'kw. 1999 r. - lll kw. 2015 r., w bin EUR)

B Fundusze rynku pienieznego

Fundusze inwestycyjne rynkéw niepienigznych
Finansowe spotki celowe

Roéwnolegly system bankowy, dla ktérego nie sg dostepne
dane statystyczne

Wrzesien 2015

26 bin EUR
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Dostepnosé Marz. 2006: Gru. 2009:
danych Fundusze rynku Finansowe spotki celowe
w czasie pienigznego

Zrédta: sprawozdania finansowe dla strefy euro prowadzone przez EBC,
statystyki dotyczace finansowych spoétek celowych, statystyki dotyczace
funduszy inwestycyjnych i statystyki monetarnych instytuciji finansowych.
Uwaga: Skrot MMF oznacza fundusze rynku pienieznego, zas FVC
finansowe spotki celowe

Sektor funduszy inwestycyjnych wyrdzniata
szybka ekspansja od czasu swiatowego kryzysu
finansowego, w sytuacji gdy inwestorzy globalni
intensywnie poszukiwali dobrej stopy zwrotu
(zob. wykres A). Dzieki swej ekspansji sektor
ten wspomaogt dziatanie tradycyjnego systemu
bankowego i dziatat jako wazny bufor dla
gospodarki, poniewaz kredytowanie bankowe
w ostatnich latach ulegto zmniejszeniu.
Jednoczesnie zwiekszyt sie potencjalny wptyw
niekorzystnych zmian w réwnolegtym sektorze
bankowym na szeroko rozumiany system
finansowy i gospodarke realng z powodu
rosngcego udziatu tego sektora w rynkach
kapitatowych i silniejszych powigzan w obrebie
tego sektora, a takze jego powigzan z innymi
czesciami systemu finansowego, w tym

z bankami.

Rosngce ekspozycje wraz z oznakami
zwiekszonej ptynnosci, zmiany terminéw
zapadalnosci®® oraz podejmowania wiekszego
ryzyka wyraznie wskazujg na potrzebe Scistego
monitorowania sektora funduszy
inwestycyjnych. Istniejg obawy, ze gdyby

inwestorzy mieli wycofa¢ znaczaca ilos¢ srodkow w przypadku wystgpienia napie¢ na rynku
finansowym, pewne rodzaje funduszy inwestycyjnych mogtyby nasili¢ presje na sprzedaz na catym
rynku i/lub spowodowac panike obejmujgcg caty rynek. Im wiecej funduszy zaangazuje sie aktywnie
w transformacje ptynnosci, tym bardziej prawdopodobne jest, ze w przypadku silnej dekoniunktury
zmierza sie one z presjg na sprzedaz. Wysoka dzwignia finansowa moze nakrecac spirale
ptynnosci poprzez zmuszanie zarzgdzajgcych funduszami do sprzedazy wiekszej czesci ich portfeli
inwestycyjnych by zrekompensowac zadang kwote odptywow.

33

Istotna cze$¢ funduszy inwestycyjnych emituje dzienne roszczenia ptatne na zgdanie w celu

finansowania aktywow, ktére sg stosunkowo nieptynne. Mierzac suma aktywdw, 99% niehipotecznych
funduszy inwestycyjnych to fundusze otwarte, co oznacza, ze inwestorzy mogg umorzy¢ swoje udziaty
z krétkim wyprzedzeniem. Dla funduszy hipotecznych udziat ten jest nizszy (80%), natomiast okresy
wypowiedzenia sg czesto diuzsze, co stanowi odzwierciedlenie wysoce nieptynnych aktywoéw, ktére

utrzymuja te fundusze.
Zob. ramka Synthetic leverage in the investment fund sector, ,Financial Stability Review”, EBC, maj

34
2015.
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Wykres B

tgczna dzwignia finansowa bilansu,
transformacja ptynnosci i suma aktywow wg
rodzaju funduszu

1l kw. 2015
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.

Uwagi: 0$ x: dzwignia finansowa (suma aktywéw/wyemitowane udziaty

i jednostki uczestnictwa); o$ y: niedopasowanie ptynnosci (wyemitowane
udziaty i jednostki uczestnictwa/aktywa ptynne); wielko$¢ ‘banki’: suma
aktywow w bin EUR.

Catosciowy obraz podatnosci na zagrozenia
(zob. wykres B) moze maskowac te podatnosé
w ramach poszczegolnych duzych instytucji

0 znaczeniu systemowym. Koncentracja
aktywow w ograniczonej liczby instytuc;ji

0 szczegolnie duzym znaczeniu moze mie¢
wpltyw na sytuacje na rynku, zaréwno

w warunkach wzmozonych napiec, jak

i w warunkach normalnych. Istniejg dowody na
podejmowanie zwiekszonego ryzyka® przez
fundusze inwestycyjne poprzez przesuniecia
portfelowe w kierunku dtuznych papierow
wartosciowych o nizszym ratingu, wyzszej
rentownosci i wydtuzonym okresie ryzyka.

O ile w ostatnich kilku latach zwiekszyt sie
zakres statystyk opracowywanych dla
réwnolegtego sektora bankowego, rzucajgcych
pewne $wiatto na sktad sektora i czynniki
pobudzajgce jego wzrost, potrzeba wiecej
danych i lepszego dostepu do informacji, aby
moc monitorowac to rosngce zrodto
potencjalnego ryzyka i radzi¢ sobie z nim.

Niedostatek informaciji dotyczacych sposobdw mierzenia ptynnosci w okolicznosciach
zwiekszonego napiecia oraz dzwigni finansowej w ujeciu zagregowanym poza tradycyjnym
sektorem bankowym , stanowig przeszkode dla petnego zrozumienia charakteru i rozmiaru
zagrozen dla stabilnosci finansowej. Brakuje szczegotowych analiz statystycznych dla ok. 50%
sumy aktywéw sektora. Czes¢ z tych aktywow moze naleze¢ do podmiotéw nieuczestniczgcych
w dziatalnosci rownolegtego sektora bankowego, ale pozostate mogg stanowi¢ wiasnos¢ innych
podmiotéw angazujacych sie w ryzykowng dziatalno$¢. A zatem ograniczenia dostepnosci danych
nadal majg wptyw na monitorowanie ryzyka i podatnosci na zagrozenia przez EBC.

Niektore czynniki, takie jak wtasciwe procesy zarzadzania ryzykiem i bufory ptynnosci, ograniczajg

ryzyko, ze podmioty z rownolegtego sektora bankowego bedg wzmagac zagrozenia w sytuacji
wystgpienia szokéw. O ile sektor funduszy inwestycyjnych podlega regulacjom ostroznosciowym,
w przypadku wiekszosci istniejgcych zasad brakuje perspektywy systemowej i mogg one nie by¢
odpowiednie do zapobiegania powstawaniu zagrozen w catym sektorze lub do postepowania

z ryzykiem stabilnosci finansowej w przypadku zdarzen o zasiegu systemowym.
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Zob. ramka Debt securities holdings of the financial sector in the current low yield environment,

,Financial Stability Review”, EBC, listopad 2015.
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Funkcja makroostroznosciowa EBC

W dniu 4 listopada 2014 r. EBC przejgt uprawnienia zwigzane z politykg
makroostroznosciowg na podstawie rozporzadzenia o utworzeniu jednolitego
mechanizmu nadzorczego w celu rozwigzywania probleméw zwigzanych

z pojawieniem sie potencjalnego ryzyka systemowego w systemie finansowym, a rok
2015 byt pierwszym petnym rokiem, w ktorym EBC realizowat swoje nowe zadania
w tym obszarze. EBC ma dwa zadania do wykonania w obszarze polityki
makroostroznosciowej w krajach objetych nadzorem bankowym EBC*.

Po pierwsze, EBC moze zastosowac¢ wyzsze wymagania w odniesieniu do buforow
kapitatowych niz te, ktére sg stosowane przez wtadze krajowe, a takze zastosowac
bardziej rygorystyczne srodki zmierzajgce do ograniczenia ryzyka systemowego lub
makroostroznosciowego, zgodnie z procedurami okreslonymi w odpowiednich
aktach prawnych UE. Na przyktad, EBC moze zastosowa¢ wyzsze wymagania
wobec bankoéw w zakresie: antycyklicznych buforéw kapitatowych; buforéw ryzyka
systemowego (jesli zostaty wprowadzone w prawie krajowym); doptat kapitatowych
pobieranych od instytucji o znaczeniu systemowym; wag ryzyka dla nieruchomosci
i ekspozycji wewnatrz sektora finansowego; limitow duzych ekspozycji oraz
dodatkowych wymogoéw dotyczgcych ujawniania informac;i.

Po drugie, wtadze krajowe muszg informowaé¢ EBC o planach wdrozenia lub zmianie
dziatan makroostroznosciowych. EBC ocenia planowane posunigcia i moze
zadecydowac o zastosowaniu wyzszych wymagan (tj. podjeciu dodatkowych
krokow). Wtadze krajowe uwzgledniajg uwagi EBC przed podjeciem swoich decyz;ji.

Z uwagi na fakt, ze posunigcia makroostroznosciowe wdrozone w poszczegdinych
panstwach cztonkowskich mogg mie¢ skutki transgraniczne lub miedzysektorowe,
EBC monitoruje umowy o wzajemnosci. Umowy te nalezy wdraza¢ w sposéb
przejrzysty, tak by ograniczy¢ nieplanowane negatywne efekty uboczne propagujgce
sie przez granice panstwowe lub sektorowe. Preferowane sg tu rozwigzania zawarte
w zaleceniu ERRS w sprawie oceny skutkéw transgranicznych oraz dobrowolnej
wzajemnosci $rodkéw polityki makroostroznosciowej (ERSS /2015/2, zob. ponizej)*’.
W tym celu EBC wspiera rowniez konsekwentne stosowanie instrumentow
makroostroznosciowych we wszystkich krajach objetych SSM poprzez biezace
dziatania swojego Komitetu Stabilnosci Finansowej oraz dyskusje prowadzone na
poziomie organdw decyzyjnych EBC.

Decyzje makroostroznosciowe podjete w 2015 .

Za podejmowanie decyzji dotyczgcych polityki makroostroznosciowej odpowiada
Rada Prezesow EBC. EBC utworzyt Forum Makroostroznosciowe, ktore sktada sie
z Rady Prezeséw oraz Rady ds. Nadzoru EBC. W 2015 r. Forum

% Celem polityki makroostroznosciowej jest zapobieganie nadmiernemu narastaniu ryzyka, zapewnienie

wigkszej odpornosci sektora finansowego oraz ograniczanie efektéw ,zarazania”.

87 Zob. wydanie specjalne pod tytutem A framework for analysing and assessing cross-border spillovers

from macroprudential policies, ,Financial Stability Review” , EBC, maj 2015.
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Makroostroznosciowe spotykato sie raz na kwartat w celu przedyskutowania
rodzajéw ryzyka, na jakie narazony jest obszar objety nadzorem bankowym EBC
oraz poszczegolne kraje objete tym nadzorem, a takze innych tematow istotnych

z perspektywy polityki makroostroznosciowej. Decyzje makroostroznosciowe Rady
Prezeséw sg przygotowywane przy udziale Komitetu Stabilnosci Finansowej, ktory
sktada sie z przedstawicieli EBC, krajowych bankdéw centralnych i organéw nadzoru,
a takze wewnetrznej komorki EBC skupiajgcej przedstawicieli zaréwno z obszaru
polityki makroostroznosciowe;j, jak i mikroostroznosciowej.

Ryzyka dla catej strefy euro przedstawiane w przegladach stabilnosci finansowej
publikowanych przez EBC stanowig punkt wyjscia do okres$lenia ryzyka dla celéw
polityki makroostroznosciowej. Jednakze gtéwnym przedmiotem dyskusji
makroostroznosciowej sg te rodzaje ryzyka, ktore sg najistotniejsze z punktu
widzenia bankéw, jako ze sektor bankowy koncentruje sie na instrumentach polityki
makroostroznosciowej a EBC odpowiada za polityke w tej dziedzinie.

Zgodnie z oceng Rady Prezesow przeprowadzong w 2015 r., biorgc pod uwage
aktualny etap cyklu finansowego, nie byto potrzeby podejmowania szeroko
zakrojonych antycyklicznych dziatan makroostroznosciowych. Ocena uwzgledniata
réwniez dziatania w obszarze polityki makroostroznosciowej podjete juz przez kraje
strefy euro w celu zwigkszenia odpornosci systemu bankowego oraz zapobiegania
pojawieniu sie potencjalnej nierbwnowagi, w szczegolnosci w sektorze
nieruchomosci. EBC dokonat rowniez przeglgdu zasad polityki
makroostroznosciowej, jakie zostaty lub mogg by¢ zastosowane przez panstwa
cztonkowskie w reakcji na niskie poziomy stép procentowych.

W 2015 r. organy krajowe w 19 krajach objetych SSM zawiadomity EBC o 48
decyzjach podjetych w ramach polityki makroostroznosciowej, z ktérych 28 dotyczyto
antycyklicznych buforéw kapitatowych, 18 - innych instytucji o znaczeniu
systemowym, a 2 - wprowadzenia bufora ryzyka systemowego. W prawie wszystkich
przypadkach formalne zawiadomienie poprzedzone byto nieformalng informacjg
przekazang w duchu wspétpracy pomiedzy EBC a organami krajowymi.

Po otrzymaniu przez EBC zawiadomienia o decyzjach makroostroznosciowych
podjetych przez wtasciwe i wyznaczone do tego celu organy krajowe, Rada
Prezeséw przeprowadzita swojg ocene podjetych dziatan, zgodnie z art. 5 ust. 1
rozporzadzenia SSM i zdecydowata o braku sprzeciwu wobec decyzji podjetych
przez te organy.

Wspotpraca z ERRS

Europejski Bank Centralny nadal udzielat wsparcia analitycznego, statystycznego,
logistycznego i administracyjnego Sekretariatowi ERRS, ktory jest odpowiedzialny za
codzienne funkcjonowanie ERRS. Gtéwna misjg ERRS jest udziat w zapobieganiu
ryzyku systemowemu i ograniczanie ryzyka systemowego oraz dziatanie na rzecz
stabilnosci finansowej w sektorze bankowym, sektorze ubezpieczeniowym, w innych
instytucjach finansowych i na rynkach finansowych UE. Realizujgc swoje zadania
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ERRS opiera sie na specjalistycznej wiedzy i doswiadczeniu krajowych bankéw
centralnych, krajowych organdéw nadzoru oraz europejskich organéw nadzoru.

W 2015 r. EBC i ERRS rozpoczety wspdélne prace nad monitorowaniem i oceng
zagrozen dla stabilnosci finansowej, powstajgcych w sytuacji niskich stop
procentowych oraz mozliwg reakcjg w ramach przyjetej polityki
makroostroznosciowej. Przeglad rodzajow ryzyka jest obecnie w trakcie
opracowania. Przeglad obejmuje nie tylko banki, ale rowniez inne rodzaje instytucji
finansowych, rynki finansowe i infrastrukture rynkéw finansowych, nadrzedne
problemy systemu finansowego, a takze interakcje z szerzej pojetg gospodarka.

Na poziomie UE ERRS nadal odgrywata wazng role w zakresie koordynacji polityki
makroostroznosciowej. W styczniu 2016 r. opublikowano dwa zalecenia dotyczace
aspektéw transgranicznych polityki makroostroznosciowej; jedno, dotyczgce
ustalania antycyklicznych buforéw kapitatowych dla ekspozycji wobec panstw spoza
europejskiego obszaru gospodarczego, a drugie - dotyczgce wzajemnosci
dobrowolnej w przypadku dziatan podejmowanych w zakresie polityki
makroostroznosciowe;.

SSM - funkcja EBC w dziedzinie polityki mikroostroznosciowej

Pierwszy petny rok nadzoru realizowanego w ramach SSM

Rok 2015 byt pierwszym petnym rokiem funkcjonowania jednolitego mechanizmu
nadzorczego. SSM byt pierwszym filarem unii bankowej, ktéry miat zacza¢ w petni
funkcjonowac od 4 listopada 2014 r. Po dokonaniu kompleksowej oceny w 2014 r.
nadzér EBC nad bankami o istotnym znaczeniu, ktérych liczba w 2015 r. wyniosta
123, koncentrowat sie na monitorowaniu ich wynikéw. Przede wszystkim obejmowat
on wdrazanie ustalen przegladéw jakosci aktywOw oraz monitorowanie planéw
kapitatowych dla tych bankéw, w ktérych w wyniku kompleksowej oceny stwierdzono
deficyt kapitatowy.

Nadzér bankowy EBC odegrat réwniez kluczowa role w opanowaniu zawirowan
finansowych w Grecji. Po osiggnieciu porozumienia politycznego w lipcu, EBC
przeprowadzit kompleksowg ocene w celu okreslenia potrzeb w zakresie
rekapitalizacji znaczacych bankéw greckich. Wspdlnie z bankiem centralnym Greciji
EBC monitorowat sytuacje mniej znaczgcych bankoéw. EBC bedzie nadal aktywnie
zaangazowany w gwarantowanie istnienia silnego i odpornego systemu bankowego
w Grecji.

Warunkiem wstepnym sukcesu SSM byto zapewnienie rownych szans dla nadzoru
bankowego w ramach strefy euro. SSM przyczynit sie do stworzenia takich rownych
szans poprzez opracowanie wspolnej metodologii nadzoru bankowego. Dobrym
przyktadem wspdlnego podejscia do nadzoru jest fakt, ze rok 2015 byt pierwszym
rokiem, w ktéorym wszystkie znaczgce banki w strefie euro zostaty objete jednolitym
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3.4.1

procesem przegladu i oceny nadzorczej (ang. Supervisory Review and Evaluation
Process - SREP).

W odniesieniu do nadzoru mniej znaczacych bankéw, za ktére bezposrednio
odpowiadajg wtasciwe organy krajowe, gtdownym celem EBC byto zapewnienie
konsekwentnego stosowania wysokich standardéw nadzoru na catym obszarze
objetym SSM. Dla celéw tego nadzoru w 2015 r. opracowano kilka wspolnych
standardéw nadzoru dostarczajgcych wiasciwym organom krajowym wskazowek
w zakresie przeprowadzania okreslonych proceséw, np. wspoélne standardy
dotyczgce procesu planowania dziatan nadzorczych i planowania dziatan
naprawczych. W tym kontekscie inny wazny aspekt trwajgcych prac odnosi sie do
opracowania wspolnej metodologii systeméw oceny ryzyka.

W ramach swojej nowej funkcji EBC pracowat nad porozumieniami z innymi
organami regulacyjnymi i organami nadzoru, takimi jak Jednolita Rada ds.
Restrukturyzaciji i Uporzgdkowanej Likwidacji (ang. Single Resolution Board — SRB),
ktére powinny zapewni¢ efektywng wymiane informaciji i wspotprace.

Wiecej informacji na temat funkcji mikroostroznosciowej zawiera ,Raport roczny EBC
z dziatalnosci nadzorczej w 2015 r.”

Wktad EBC do inicjatyw regulacyjnych

Bioragc pod uwage zaréwno nadzor mikroostroznosciowy, jak i wzgledy stabilnosci
finansowej, EBC aktywnie przyczynia sie do rozwoju ram regulacyjnych na poziomie
europejskim i miedzynarodowym. W 2015 r. kluczowe zagadnienia regulacyjne,
jakimi zajmowat sie EBC, dotyczyty polityki majgcej na celu a) ostabienie powigzan
panstwo-bank, b) ograniczenie podejmowania ryzyka i budowanie odpornosci oraz
c) zakonczenie problemu duzych bankéw, ktore sg zbyt wazne systemowo, aby
zbankrutowac.

Ostabienie powigzan bank-panstwo

W 2015 r. EBC uczestniczyt w wielu inicjatywach, ktérych celem jest ostabianie
powigzan bank-panstwo. Inicjatywy te mieszczg sie w 2 rozlegtych obszarach:
a) utworzenie unii bankowej oraz b) dyskusje dotyczace potencjalnej weryfikaciji
podejscia regulacyjnego do ekspozycji na ryzyko kredytowe panstw.

W 2015 r. osiggnieto istotne postepy w tworzeniu unii bankowej. Stworzenie
jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji (ang. Single
Resolution Mechanism - SRM) 1 stycznia 2015 r. jako niezbednego uzupetnienia
SSM, oznacza, ze pomyslinie ustanowiono 2 filary unii bankowej. Lgcznie, SSM

i SRM wyréwnuja poziomy odpowiedzialnosci i podejmowania decyzji dla celéw
nadzoru, restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw w ramach unii
bankowej. Propozycja Komisji Europejskiej dotyczgca trzeciego filaru unii bankowej
— europejskiego systemu gwarantowania depozytéw — zostata opublikowana

24 listopada 2015 r.
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Drugi filar unii bankowej: jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzgdkowanej likwidacji z jednolitym funduszem restrukturyzaciji
i uporzgdkowanej likwidacji

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (ang. Single
Resolution Board — SRB) rozpoczeta swoje prace przygotowawcze w 2015 r. od
opracowania procedur, planowania restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji oraz
innych powigzanych zadan. Od 1 stycznia 2016 r. SRB ma kontrole nad
uprawnieniami wszystkich podmiotow, ktére objete sg zakresem jej dziatan, zgodnie
z rozporzadzeniem SRM, tgcznie z wykorzystaniem jednolitego funduszu
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji (ang. Single Resolution Fund - SRF) Do
konca listopada 2015 r. wystarczajgca liczba panstw czionkowskich wypetnita swoje
zobowigzanie w zakresie ratyfikacji umowy miedzyrzadowe;j*® w sprawie SRF, co
umozliwito wprowadzenie w zycie istotnych postanowien rozporzgdzenia SRM

(w szczegolnosci uprawnien odnoszgcych sie do restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji oraz SRF), ktérego uruchomienie zaplanowano na 1 stycznia 2016 r.

W celu osiggniecia wiarygodnosci SRM zapewnienie efektywnego i wystarczajgcego
finansowania jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji jest
sprawa najwyzszej wagi. Przez 8-letni okres przejsciowy, kiedy SRF bedzie zasilany
az do osiggniecia docelowego poziomu™®, bedzie sktada¢ sie on z pul krajowych.

W tym okresie odpowiedzialno$¢ z tytutu kosztéw restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji bedzie stopniowo dzielona do czasu, az pule zostang ostatecznie
potgczone w jednolity fundusz w petni dzielony przez wszystkich cztonkéw.
Zakfadajgc, ze moze dojs¢ do sytuaciji, kiedy SRF nie bedzie dysponowat
wystarczajgcymi srodkami, a sktadki ex post, ktére mozna pobrac¢ w celu pokrycia
niedoboru, nie sg natychmiast dostepne, rozporzgdzenie SRM okresla, ze SRB
powinna mie¢ mozliwos¢ zakontraktowania alternatywnych srodkoéw dla SRF. W tym
Swietle uczestniczagce panstwa cztonkowskie i SRB uzgodnity rowniez w 2015 r.
system krajowych linii kredytowych w celu zapewnienia, w razie potrzeby,
finansowania pomostowego dla SRF w okresie przejsciowym. Ogdlna kwota linii
kredytowych wynosi 55 mld euro, co w przyblizeniu odpowiada docelowemu
poziomowi stabilnego poziomu srodkow funduszu SRF. Nastepnym krokiem bedzie
rozwiniecie wspolnego zabezpieczenia zastepujgcego narodowe linie kredytowe.
Takie wspolne zabezpieczenie powinno zaczg¢ funkcjonowac przed koncem 8-
letniego okresu przejsciowego.

% Umowa obejmuije: a) przekazywanie sktadek pobieranych przez krajowe organy ds. restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji do puli krajowej, b) stopniowy podziat $rodkéw dostepnych w pulach
krajowych, c) kolejnos¢, w ktérej zasoby finansowe pochodzace z pul krajowych i innych zrédet sg
stawiane do dyspozycji funduszu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, d) w razie koniecznosci,
uzupetnienie pul oraz e) w razie koniecznosci, tymczasowe pozyczki pomiedzy pulami krajowymi.

% Poziom docelowy wynosi 1% tgcznej kwoty zabezpieczonych depozytéw w unii bankowej, co

odpowiada kwocie ok. 55 mld euro.

Raport roczny EBC 2015 r. 71



Uprawnienia do umorzenia lub konwersji dtugu w petni wdrozone

Straty zwigzane z rekapitalizacjg i uporzagdkowang likwidacjg bedg ponoszone,

a potrzeby w zakresie rekapitalizacji bankéw objetych tg procedurg bedg
zaspokajane w pierwszej kolejnosci i przede wszystkim przez akcjonariuszy

i wierzycieli. Zapewni to zwtaszcza instrument umorzenia lub konwersji dlugu (ang.
bail-in tool) stosowany w odniesieniu do kwalifikowanych zobowigzan, dla ktérych
odpowiednie postanowienia dyrektywy UE w sprawie dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw (BRRD) oraz rozporzgdzenia
SRM weszty w zycie 1 stycznia 2016 r. Mozna umorzy¢ instrumenty kapitatowe lub
dokonac ich konwersji na kapitat wtasny na podstawie BRRD i rozporzgdzenia SRM
i wszystkie zobowigzania w ramach narzedzia umorzenia lub konwersji dtugu moga
by¢ w razie potrzeby umorzone lub przeksztatcone, w celu pokrycia strat

i zapewnienia naptywu swiezego kapitatu do banku objetego procedurg
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji. Aby zagwarantowa¢ skutecznos¢
narzedzia, SRB i krajowe organy odpowiedzialne za przeprowadzanie procesu
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, w porozumieniu z EBC i wlasciwymi
organami, okreslg odpowiednie poziomy minimalnego wymogu w zakresie funduszy
wiasnych i zobowigzan kwalifikowanych (ang. minimum requirement for own funds
and eligible liabilities - MREL) dla bankéw znajdujgcych sie w obszarze ich
odpowiedzialnosci. MREL zostanie ustalony na poziomie odpowiednim do
osiggniecia restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w zwigzku z planem
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji opracowanym dla kazdego banku.
Wspodtpraca pomiedzy organami w ramach unii bankowej jest koniecznym

i kluczowym priorytetem.

Wspotpraca miedzy SRM a SSM

Unijne ramy zarzadzania kryzysowego nakfadajg obowigzek wspoétpracy miedzy
organami nadzorczymi a organami ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidaciji.

Z jednej strony, SSM jako wtasciwy organ powinien $cisle wspétpracowaé z SRM

w zakresie planowania dziatan naprawczych, wdrazania srodkéw wczesne;j
interwenc;ji oraz oceny bankow, ktére upadajg lub prawdopodobnie upadna. Z drugiej
strony, SRM musi wspotpracowac¢ z SSM w zakresie planowania restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji oraz oceny mozliwosci ich przeprowadzenia, a takze
wdrazania dziatan z tego zakresu. Wspotdziatanie to oparto na 3 gtéwnych filarach:
uzupetniajgcych sie funkcjach instytucjonalnych, wspotpracy i Scistej koordynaciji.

Aby osiggna¢ wspotprace konieczna jest ptynna koordynacja pomiedzy SSM

a SRM. W tym celu EBC wyznaczyt Sabine Lautenschlager, Wiceprzewodniczgcg
Rady ds. Nadzoru, na statego obserwatora uczestniczgcego w sesjach
wykonawczych i plenarnych SRB. Zmierzajgc w tym samym kierunku, EBC zaprosi
Przewodniczgcg SRB, Elke Konig, do udziatu, na prawach obserwatora, w
posiedzeniach Rady ds. Nadzoru EBC w ramach dyskusji dotyczacych probleméw
istotnych dla SRB. Ponadto, 22 grudnia 2015 r. zostato podpisane porozumienie
pomiedzy wymienionymi dwoma organami, opisujgce wspotprace i wymiane
informacji pomiedzy nimi.
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Trzeci filar unii bankowej: europejski system gwarantowania
depozytow

Europejski system gwarantowania depozytow jest kolejnym waznym filarem, obok
SSM i SRM, zapewniajgcym jednakowo duze zaufanie deponentdéw w catej unii
bankowej. Jest to absolutnie niezbedne do osiggniecia rownych warunkéw dla
wszystkich. Dnia 24 listopada 2015 r. Komisja Europejska przedstawita propozycje
takiego systemu jako trzeciego filaru unii bankowej. Propozycja okresla wyrazny plan
dojscia do jednolitego europejskiego systemu gwarantowania depozytow,
rozpoczynajgcy sie od systemu reasekuracji, poprzez stopniowe zwiekszanie udziatu
finansowania gwarantowanego na poziomie europejskim w fazie koasekuracji, az do
systemu, w ktdrym cate finansowanie gwarantowania depozytow bedzie zapewnione
przez europejski fundusz gwarantowania depozytéw. Europejski system
gwarantowania depozytow jest promowany przez Komisje Europejska i zostat
przedstawiony w tzw. raporcie pieciu przewodniczacych jako wazny krok w kierunku
wzmochienia unii bankowej, po podniesieniu poziomu odpowiedzialnosci za nadzér
bankowy oraz restrukturyzacje i uporzagdkowang likwidacje ponad poziom
uczestniczacych panstw cztonkowskich. Europejski system gwarantowania
depozytéw wzmocni réwniez 2 pozostate filary. W dniu 24 listopada Komisja
opublikowata takze komunikat o utworzeniu unii bankowej, ktéra oprécz
wprowadzenia tego systemu - obejmuje dalsze dziatania zmierzajgce do
ograniczenia pozostatych przeszkéd na drodze do stworzenia réwnych warunkéw we
wszystkich sektorach bankowych, np. poprzez ograniczenie mozliwosci i prawa
decydowania poszczegodlnych krajow w sprawie stosowania zasad ostroznosciowych
lub dziatania na rzecz konwergenciji prawa upadtosciowego.

Regulacje dotyczgce ekspozycji z tytutu dtugu panstwowego

Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze dorozumiane zatozenie, iz dtug panstwowy jest
wolny od ryzyka nie jest wtasciwe, uzasadniajgc przeglad aktualnych ram
regulacyjnych dotyczacych ryzyka niewyptacalnosci kraju. Zmiany regulacji
finansowych w tym obszarze wymagajg wprowadzenia rozwigzania globalnego, aby
zapewnic rowne warunki dla bankéw. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
prowadzi przeglad swiatowych rozwigzan regulacyjnych dotyczgcych
niewyptacalnosci krajow i rozwazy potencjalne rozwigzania strategiczne w tym
zakresie. Komitet Bazylejski prowadzi swoj przeglad w sposéb staranny, catosciowy
i stopniowy. Celem jest rowniez dokonanie oceny szerszych zagadnieh zwigzanych
z rolg rynkéw dtugu panstwowego oraz potencjalnego wptywu zmian w ramach
regulacyjnych na te role i na niektére segmenty rynku.

Konieczna jest staranna ocena kosztéw i korzysci wszelkich zmian ram
regulacyjnych. Taka ocena musi odzwierciedla¢ potencjalny wptyw na
funkcjonowanie rynku i stabilnos¢ finansowg oraz uwzglednia¢ wszelkie mozliwe
skutki uboczne dla innych klas aktywow, rzutujgce na zdolnosci bankéw do
wystepowania w charakterze posrednikéw [finansowych]. Ponadto, trzeba zwrécic
nalezytg uwage na funkcje ptynnosci, jakg spetniajg obligacje skarbowe oraz
wszelkie konsekwencje dla transmisji polityki pienieznej.
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3.4.2

Ograniczanie podejmowania ryzyka i budowanie odpornosci

Europejski Bank Centralny przyczynit sie do zakonczenia w 2015 r. prac nad kilkoma
reformami regulacyjnymi, ale wiele kluczowych spraw pozostaje do rozwigzania.
Gtéwnie dotyczy to ukonczenia prac nad ramowymi zasadami dotyczgcymi
wskaznika dzwigni finansowej oraz strategicznego przegladu ram kapitatowych.

Zakonczenie prac nad ramowymi zasadami dotyczgcymi
wskaznika dzwigni finansowej

Nadmierna dzwignia finansowa byta niewatpliwie jedng z podstawowych przyczyn
kryzysu finansowego. Najwieksze banki w Europie stworzyly znaczng dzwignie
finansowg przed kryzysem finansowym, poniewaz ich mediana dzwigni finansowej
przewyzszyta ok. 33-krotnie kapitat podstawowy w okresie bezposrednio
poprzedzajgcym kryzys, a niektére banki funkcjonowaty nawet z dzwignig finansowg
stanowigcg 50-krotnos¢ kapitatu podstawowego’. W zwigzku z tym kompleksowy

i dobrze skalibrowany wskaznik dzwigni finansowej, ktory dziata réwnolegle do ram
kapitatowych opartych na analizie ryzyka, jest waznym narzedziem odnoszgcym sie
do ryzyka wynikajgcego z nadmiernej dzwigni finansowej. Badania prowadzone
przez EBC pokazujg, ze wskaznik dzwigni finansowej, ktéry z powodzeniem
uzupetnia wymogi kapitatowe oparte na analizie ryzyka doprowadzitby do istotnego
spadku prawdopodobienstwa wystgpienia trudnosci w bankach z wysokag dzwignig
finansowa*'. Niektére aspekty ramowych zasad dotyczacych wskaznika dzwigni
finansowej sg nadal dyskutowane w ramach Komitetu Bazylejskiego i oczekuje sie,
ze analiza kalibracji wskaznika zostanie zakonczona w przysztym roku. Aktualnie
minimalny wskaznik dzwigni finansowej dla kapitatu podstawowego (Tier 1)

w wysokosci 3% jest testowany do 1 stycznia 2017 r. i do tego momentu musza
zosta¢ wprowadzone wszelkie ostateczne korekty zasad ramowych, z perspektywg
migracji do Filaru 1 w dniu 1 stycznia 2018 r. Na poziomie europejskim, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego rozpoczat prace nad swoim raportem dotyczgcym
wptywu i kalibracji wskaznika dzwigni finansowej. Raport przedstawi ocene wptywu
wskaznika dzwigni finansowej, z uwzglednieniem potencjalnego wptywu wymogow
dotyczacych wskaznika dzwigni finansowej, jego interakcji z innymi wymogami
ostroznosciowymi i cyklicznosci.

Przeglad strategiczny ram kapitatowych

Podstawowym celem polityki EBC jest zapewnienie, aby wskazniki kapitatowe

bankow byty solidne i porownywalne pomiedzy réznymi systemami prawnymi. W tym
zakresie kilka badan podjetych przez Komitet Bazylejski i Europejski Urzgd Nadzoru
Bankowego wskazato na nadmierng zmiennos$¢ wymogoéw kapitatowych w ostatnich

4 Zob.lIs Europe overbanked?, ,Reports of the Advisory Scientific Committee”, nr 4, ERRS, czerwiec

2014.

Zob. Grill, M., Lang, J. H. and Smith, J., The impact of the Basel Il leverage ratio on risk-taking and
bank stability, Special Feature A, ,Financial Stability Review”, EBC, listopad 2015.
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3.4.3

latach. W celu opracowania kompleksowej polityki dotyczacej tych probleméw,
Komitet Bazylejski rozpoczat strategiczny przeglad ramowych zasad bazylejskiej
umowy kapitatowej. Celem trwajgcych prac jest opracowanie podejscia, ktore
ograniczytoby stosowanie przez banki wewnetrznych modeli do zbioru portfeli
nadajgcych sie do modelowania. To podejscie polegatoby na zastosowaniu
dodatkowych ograniczerh w modelowaniu tych portfeli, w tym przez ustalanie
najnizszych limitéw lub wyeliminowanie modelowania okreslonych parametrow.
Wymagatoby to réwniez obliczania kapitatu regulacyjnego dla wszystkich
pozostatych portfeli z zastosowaniem metod alternatywnych, okreslonych przez
Komitet. Przeglagd ma na celu poprawienie rownowagi pomiedzy prostotg,
porownywalnoscig i wrazliwoscig na ryzyko, a takze wypetnienie celow Komitetu
w zakresie adekwatnosci, stabilnosci i konsekwencji wdrazania.

Zakonczenie problemu duzych bankow, ktére sg zbyt wazne
systemowo, aby zbankrutowac

Standard zdolnosci do petnego pokrycia strat dla bankow
globalnych o znaczeniu systemowym i jego konsekwencje dla UE

Standard zdolnosci do petnego pokrycia strat (ang. total loss-absorbing capacity -
TLAC) dla bankéw globalnych o znaczeniu systemowym (ang. global systemically
important banks - G-SIB), uzgodniony przez Rade Stabilnosci Finansowej

w listopadzie 2015 r., jest zaprojektowany w taki sposob, aby upadajace banki G-SIB
miaty wystarczajgcag zdolnos¢ do pokrycia strat i rekapitalizacji, umozliwiajgcg
wdrozenie prawidtowej strategii restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji. W tej
formie jest to wazny etap rozwigzywania problemu duzych bankow, ktére sg zbyt
wazne systemowo, aby zbankrutowacé. Jest to istotny problem dla EBC zaréwno

z perspektywy stabilnosci finansowej, jak i z perspektywy nadzoru i dlatego EBC
aktywnie uczestniczyt w opracowaniu standardu TLAC.

Standard TLAC ustala minimalne wymagania oraz okresla kryteria kwalifikaciji
instrumentow i zobowigzan w ramach TLAC, w celu zapewnienia fatwej dostepnosci
takich instrumentow i zobowigzan do pokrycia strat w procesie restrukturyzacii

i uporzgdkowanej likwidacji. Istnienie minimalnych wymogoéw TLAC w odniesieniu do
wszystkich bankéw G-SIB pomoze w zapewnieniu rownych warunkow dla
wszystkich bankow w skali globalnej. W zaleznosci od przypadku wiasciwe organy
mogag rowniez, w razie potrzeby, okresli¢ wymagania wyzsze niz minimalne wymogi
TLAC dla G-SIB. Minimalny wymég TLAC jest mierzony w stosunku do wartosci
odniesienia wazonej ryzykiem i niewazonej ryzykiem. Banki G-SIB muszg
utrzymywac standard zdolnos$ci do petnego pokrycia strat na poziomie co najmniej
16% wazonych ryzykiem aktywow grupy poddanej restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji od 1 stycznia 2019 r. i co najmniej 18% — od 1 stycznia 2022 r. Ponadto,
w kontekscie wartosci odniesienia niewazonej ryzykiem, ich TLAC musi wynosic co
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3.5

najmniej 6% mianownika wskaznika dzwigni finansowej wedtug umowy bazylejskiej
Il od 1 stycznia 2019 r. i co najmniej 6,75% — od 1 stycznia 2022 r.*?

Standard TLAC jest podobny do minimalnego wymogu w zakresie funduszy
wiasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL) zawartego w ogdlnych zasadach
UE dotyczacych restrukturyzacji i uporzgdkowane;j likwidacji, chociaz istniejg pewne
podstawowe roznice. W szczegolnosci, standard TLAC dotyczy tylko bankow G-SIB,
natomiast MREL ma zastosowanie do wszystkich instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, ponadto MREL, w przeciwienstwie do TLAC, nie okresla
minimalnego najnizszego poziomu. Omawiane dwa standardy powinny zostac
ujednolicone do konca 2016 r. w dyrektywie UE w sprawie dziatan naprawczych oraz
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw (BRRD) za pomocg klauzuli
dotyczacej przegladdéw, jednakze z uwzglednieniem réznicy w zakresie ich
zastosowania.

Unia rynkéw kapitatowych

Eurosystem wspiera utworzenie unii rynkow kapitatowych (ang. capital market union
- CMU) dla Europy. Unia rynkow kapitatowych ma potencjat uzupetnienia unii
bankowej oraz wzmocnienia unii gospodarczej i walutowej poprzez poprawe
transgranicznego podziatu ryzyka i wzmocnienie odporno$ci systemu finansowego™.
Unia rynkéw kapitatowych bedzie réwniez kluczowa dla podtrzymania wzrostu

w Europie poprzez zdywersyfikowanie zrodet finansowania i zwiekszenie dostepu
firm do finansowania. 30 wrzesnia 2015 r. Komisja Europejska opublikowata plan
dziatania wymieniajgcy rozliczne kroki majgce na celu ustanowienie zrebdéw takiej
unii do 2019 r. EBC z zadowoleniem przyjmuje plan dziatania i wspiera
towarzyszgce mu pierwsze dziatania, w szczegolnosci propozycje europejskich
ramowych zasad sekurytyzacji, ktéra obejmuje réwniez zréznicowane podejscie
ostroznosciowe dla prostej, przejrzystej i standaryzowanej sekurytyzaciji, tgcznie

z ograniczeniem kosztéw kapitatowych banku. Przyczyni sie ona do ozywienia
rynkéw sekurytyzacyjnych.

Aby mozliwe byto czerpanie korzysci z unii rynkéw kapitatowych nalezy dgzy¢ do
osiggniecia wysokiego poziomu integracji finansowej. Petna integracja zostanie
osiggnieta, jesli wszyscy uczestnicy rynku o tych samych istotnych cechach bedg
podlegac¢ jednolitemu zestawowi zasad, bedg mie¢ jednakowy dostep do rynkow
oraz bedg réwno traktowani, gdy dziatajg na rynku. Wymaga to dtugofalowej wizji,
ktorej powinien towarzyszy¢ ambitny plan dalszych dziatan. Na przyktad powinno sie
bardziej zharmonizowac¢ prawa narodowe regulujgce kwestie niewyptacalnosci,
podatkéw oraz papieréw wartosciowych.

W planie dziatania opublikowanym przez Komisje zaproponowano wiele dziatan
wstepnych. W szczegdlnosci, poza propozycjg europejskich ramowych zasad

42 TLAC nie ogranicza uprawnien wiasciwych organéw do umarzania lub konwersji, w razie potrzeby,

pozostatych zobowigzan, ktdre objete sg zakresem takiego umorzenia lub konwers;ji.

43 ,Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper”, 21 maja 2015 r.
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sekurytyzacji, Komisja opublikowata dokument konsultacyjny dotyczacy rozwijania
paneuropejskich zasad ramowych dotyczgcych obligacji zabezpieczonych

i propozycje zmiany zasad dotyczgcych przygotowania prospektéw emisyjnych. O ile
celem pierwszej z tych propozyciji jest wykorzystanie systemow krajowych i zbadanie
realnosci zastosowania obligacji zabezpieczonych dla kredytéw udzielanych matym

i Srednim przedsiebiorstwom, o tyle druga propozycja dgzy do poprawy dostepu firm
do finansowania i uproszczenia informacji dla inwestoréw. W szczegdlnosci nalezy
pokonac¢ bariery pozyskiwania informacji nt matych i $rednich przedsiebiorstw.
Posuniecia te przyczynig sie do dalszej integracji rynkéw kapitatowych.

Podsumowujgc, osiggniecie unii rynkéw kapitatowych bedzie wymagato potgczenia
wczesnych ,szybkich korzysci” w celu utrzymania odpowiedniej dynamiki ze statymi
wysitkami roztozonymi na wiele lat w wielu obszarach, ktore sg kluczowe dla
funkcjonowania rynkéw kapitatowych.
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Inne zadania i dziatania

Infrastruktura rynkowa i ptatnosci

Infrastruktury rynkowe utatwiajg rozliczanie i rozrachunek ptatnosci, papierow
wartosciowych i instrumentéw pochodnych. Ich sprawne funkcjonowanie jest
niezbedne dla utrzymania zaufania do waluty i wspierania dziatah w zakresie polityki
pienieznej oraz stabilnosci systemu finansowego jako catosci. Integracja infrastruktur
rynkowych ponad granicami panstw w Europie jest warunkiem koniecznym dla
osiggniecia prawdziwie jednolitego rynku.

Eurosystem odgrywa kluczowa role w posttransakcyjnych infrastrukturach rynku

i ptatnosciach, petnigc trzy funkcje - operatora, katalizatora i organu nadzoru. Jest
operatorem TARGET2, infrastruktury do rozrachunku w czasie rzeczywistym
wysokokwotowych i pilnych ptatnosci w euro w pienigdzu banku centralnego. W celu
utatwienia transgranicznego wykorzystania zabezpieczen w operacjach kredytowych
Eurosystemu, Eurosystem oferuje system bankéw centralnych korespondentow
(CCBM). Ponadto od czerwca 2015 r. nowa infrastruktura Eurosystemu, TARGET2-
Securities (T2S), oferuje ustugi rozrachunku papieréw wartosciowych w pienigdzu
banku centralnego. Wizja Eurosystemu na rok 2020, nakreslajgca jego strategie dla
przysztosci infrastruktury rynku, zostata omoéwiona w ponizszym podrozdziale 1.1.

Jako katalizator, Eurosystem aktywnie pomaga branzy w obszarze harmonizacji
proceséw posttransakcyjnych po uruchomieniu T2S oraz w identyfikowaniu
bezpiecznych i efektywnych rozwigzanh dotyczacych ptatnosci, rozliczania

i rozrachunku dla ptatnosci detalicznych w strefie euro. Eurosystem ksztattowat
wprowadzenie jednolitego obszaru ptatnosci w euro (SEPA) od samego poczatku

i bedzie nadal aktywny na polu ptatnosci detalicznych, jako sita napedowa innowaciji.
Innowacje bedace wynikiem rozwoju cyfryzacji ptatno$ci oméwiono

w podrozdziale 1.2.

Petnigc swojg funkcje nadzorczg, Eurosystem zapewnia efektywne zarzgdzanie
ryzykiem i tworzenie silnych rozwigzan zarzadczych dla infrastruktur rynku oraz,

w razie potrzeby, wspiera zmiany. Na przyktad, w ramach swojego zaangazowania
w prace zwigzane z ustalaniem standardéw miedzynarodowych, Eurosystem
wspotpracuje z branzg w zakresie wzmacniania odpornosci infrastruktury rynkéw
finansowych na cyberataki. Trwajg prace majgce na celu podniesienie efektywnosci
i bezpieczenstwa ptatnosci detalicznych. W odniesieniu do nadzoru nad
infrastrukturami papierow wartosciowych i instrumentéw pochodnych, Eurosystem —
we wspotpracy z odpowiednimi organami nadzoru — zakohczyt ocene modelu T2S
przed startem produkcyjnym nowej platformy. Ponadto przedmiotem szczegodlnej
uwagi jest ryzyko centralnego partnera rozliczeniowego (CCP) z uwagi na jego
rosngce znaczenie systemowe. Problem ten zostat oméwiony w podrozdziale 1.3.
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1.1

Start produkcyjny T2S i przysztosc¢ infrastruktury rynku

W czerwcu 2015 r. nastgpit start produkcyjny nowej jednolitej platformy rozliczania
papieréw wartosciowych TARGET2. Do platformy przytgczonych jest pie¢
centralnych depozytéw papierow wartosciowych w Grecji, we Wioszech, na Malcie,
w Rumunii i Szwajcarii, a kolejnych 16 rynkdw przytgczy sie w ciggu dwoch
nastepnych lat. Wielowalutowy wymiar T2S zostanie uruchomiony w 2018 r., kiedy
mozliwe stanie sie rozliczanie na platformie korony dunskiej. W przysztosci
przewidywane jest przytgczenie do T2S wiekszej liczby krajow i walut.

T2S eliminuje réznice pomiedzy rozliczeniami krajowymi i transgranicznymi papierow
wartosciowych, oferujgc rozwigzanie wad wczesniejszej fragmentacji rynku. T2S jest
gtéwnym motorem harmonizacji posttransakcyjnych ustug i standardow,
przyczyniajgc sie do silniejszej integracji finansowej oraz tworzenia prawdziwie
jednolitego rynku europejskiego.

W miare kontynuacji migracji do T2S, Eurosystem mysli o tym, aby zapewnic¢, ze
infrastruktury rynku i ptatnosci bedg nadgzaty za postepem technologicznym

i czerpaty dalsze korzysci z efektywnosci. Wizja Eurosystemu na rok 2020 nakresla
strategie dla infrastruktury rynku, ktéra obejmuje trzy kierunki dziatania.

Schemat 1
Infrastruktura europejskiego rynku finansowego - wizja na rok 2020 i dalsze lata

Techniczna Nowe
konsolidacja ustugi w
TARGET2iT2S TARGET2

Konsolidacja krajowych
systemow zarzadzania
zabezpieczeniami

Obstuga ptatnosci
natychmiastowych

Innowacje

| Efektywnos¢

Przyszita infrastruktura rynku
finansowego

Zrédio: EBC.

Pierwszym kierunkiem dziatania jest analiza synergii pomiedzy TARGET2 i T2S.
Infrastruktura techniczna zostanie skonsolidowana w taki sposéb, aby TARGET2
mogt odnosi¢ korzysci z najnowoczesniejszych funkcjonalnosci aktualnie dostepnych
w T2S, na przyktad poprzez dalszg optymalizacje mechanizmoéw oszczednosci
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1.2

ptynnosci. Drugim kierunkiem dziatania jest badanie opcji wspierania rozwoju
paneuropejskiego rozwigzania w zakresie ptatnosci natychmiastowych

(zob. podrozdziat 1.2). Trzeci kierunek dziatania polega na dalszej harmonizac;ji

i zwiekszaniu efektywnosci zarzgdzania zabezpieczeniami w Eurosystemie, w tym
potencjalng harmonizacjg technik i procedur zabezpieczania. Jesli prace
harmonizacyjne zakonczg sie pomysinie, mozna bedzie rozwazy¢ analize biznesowg
dla wspdlnego systemu zarzgdzania zabezpieczeniami w Eurosystemie.

W ramach staran o urzeczywistnienie swojej wizji na 2020 r., Eurosystem bedzie
Scisle wspotpracowac z rynkiem, korzystajgc z jego pogladdéw i zapewniajgc
dostosowanie infrastruktury rynku w Europie do jego potrzeb.

Cyfryzacja dziatalnosci ptatniczej

Po pomysinej migracji do formatow SEPA poleceh przelewu i polecen zaptaty

w strefie euro, nastgpito przesuniecie zainteresowania branzy ptatnosci

i Eurosystemu z harmonizacji w kierunku modernizacji i innowacji. Ta zmiana
zainteresowania byta konieczna ze wzgledu na powszechnos¢ cyfryzacji w zyciu
codziennym. Branza ptatnosci odpowiada na zmieniajgce sie do$wiadczenia

i oczekiwania uzytkownikéw. W niektorych krajach europejskich, pojawiajg sie
rozwigzania w zakresie ptatnosci mobilnych miedzy osobami (person-to-person) lub
ptatnosci zblizeniowych. Niektére z tych rozwigzan opierajg sie na ptatnosciach
natychmiastowych, tj. rozwigzaniach ptatniczych, ktére zapewniajg odbiorcy
natychmiastowg dostepnos¢ do srodkow. Jednakze takie ustugi sg dostepne tylko na
poziomie krajowym i brakuje im paneuropejskiej interoperacyjnosci i zasiegu.

W celu unikniecia ponownej fragmentaciji SEPA poprzez pojawienie sie wielu
samodzielnych rozwigzan krajowych, Eurosystem silnie wspiera rozwdj
paneuropejskiego rozwigzania w zakresie ptatnosci natychmiastowych. Rada

ds. Ptatnosci Detalicznych w Euro (ERPB), ktérej przewodniczy EBC, zaprosita
branze ptatnosci do ztozenia propozycji modelu systemu natychmiastowego
polecenia przelewu SEPA w euro. Propozycja ta, ktéra stanie sie wspdlng bazg dla
europejskich rozwigzan ptatnosci natychmiastowych, zostata przyjeta przez ERPB
w listopadzie 2015 r. i bedzie podstawg zbioru przepisow, ktére sg obecnie
przygotowywane przez Europejskg Rade ds. Ptatnosci.

W odniesieniu do rozliczania i rozrachunku ptatnosci natychmiastowych, EBC
rozpoczat dialog z dostawcami infrastruktury rynku detalicznego i jako operator
TARGET2, zastanawia sie na wlasna rolg w rozliczaniu takich ptatnosci.

Na kolejnym etapie EBC uczestniczyt w pracach ERPB nad zaleceniami
utatwiajgcymi paneuropejskie ptatnosci mobilne miedzy osobami (person-to-person)
i ptatnosci zblizeniowe mobilne lub dokonywane kartami. Nowe rozwigzania

w zakresie ptatnosci i pojawienie sie nowych dostawcow ustug ptatniczych

w rozwijajgcym sie srodowisku handlu elektronicznego beda w przysztosci wymagac
zainteresowania Eurosystemu.
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1.3

W lutym 2015 r. EBC opublikowat drugi raport dotyczacy wirtualnych systemow
walutowych. Ogolnie, uwaga branzy przesuneta sie z aspektu ,wartos¢” w kierunku
wbudowanego mechanizmu do transferu tej wartosci, tj. technologii ,blockchain”
(rozproszony publiczny rejestr) lub technologii rozproszonej ksiegi gtéwnej. EBC
bedzie nadal monitorowac¢ zmiany w technologii stanowigcej podstawe takich
systemow.

Zarzadzanie ryzykiem centralnego partnera rozliczeniowego

Globalny kryzys finansowy w latach 2007-08 wyeksponowat istotne braki

w przejrzystosci i zarzgdzaniu ryzykiem na rynkach instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym (OTC), w szczegdlnosci,

w segmencie, w ktorym transakcje sg rozliczane dwustronnie. Na tym tle, przywdédcy
panstw grupy G-20 uzgodnili podczas szczytu w Pittsburgu w 2009 r., ze wszystkie
standaryzowane instrumenty pochodne bedgce przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym (OTC) powinny by¢ rozliczane centralnie.

W wyniku obowigzku rozliczania centralnego, CCP zarzgadzajg coraz wigkszg
czescig ryzyka finansowego wynikajgcego z transakcji OTC na instrumentach
pochodnych i ich solidno$¢ staje sie coraz wazniejsza z perspektywy stabilnosci
finansowej. W tym kontekscie, w lutym 2015 r. ministrowie finanséw panstw grupy
G-20 i prezesi bankéw centralnych zwrocili sie do Rady Stabilnosci Finansowej

0 opracowanie, wspolnie z Komitetem ds. Ptatnosci i Infrastruktury Rynku,
Miedzynarodowg Organizacjg Komisji Papierow Warto$ciowych oraz Bazylejskim
Komitetem ds. Nadzoru Bankowego, skoordynowanego planu pracy majgcego na
celu promowanie odpornosci CCP, planéw naprawczych oraz restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji. ,Plan Pracy CCP 2015” ma cztery gtdwne elementy:
a) ocena adekwatnosci istniejgcych srodkéw zwiekszajgcych odpornosé CCP

(w tym, zdolnosci pokrycia strat i ptynnosci, a takze testow warunkow skrajnych);
b) inwentaryzacja istniejgcych mechanizméw naprawczych CCP, w tym narzedzi
alokaciji strat oraz rozwazenie, czy istnieje potrzeba bardziej szczegétowych
standardéw; c) przeglad istniejacych systemow restrukturyzacji i uporzagdkowane;j
likwidacji oraz rozwigzan w zakresie planowania restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji oraz rozwazenie, czy istnieje potrzeba bardziej szczegdtowych standardéw
lub dodatkowych prefinansowanych zasobéw; oraz d) analiza wzajemnych
zalezno$ci pomiedzy CCP, ich bezposrednimi i posrednimi cztonkami rozliczajacymi
oraz innymi instytucjami finansowymi, a takze analiza potencjalnych kanatéw
transmisji ryzyka poprzez takie wzajemne zaleznosci. EBC bezposrednio
uczestniczy w tych kierunkach prac poprzez specjalnie w tym celu wyznaczone
komitety miedzynarodowe.

W ramach rozszerzania wspotpracy, 29 marca 2015 r. EBC i bank centralny Wielkiej
Brytanii ogtosity** dziatania majgce na celu zwiekszenie stabilnosci finansowej
w odniesieniu do rynkéw rozliczanych centralnie w ramach UE, przez

4 Zob. komunikat prasowy EBC z dnia 29 marca 2015 r. Ogloszenie nastapito po wydaniu orzeczenia

przez Sad Unii Europejskiej (por. rozdziat 6 w czegsci 2).
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2.1

skoordynowane i wspdlne podejscie. W tym kontekscie EBC i bank centralny
Wielkiej Brytanii uzgodnity udoskonalone rozwigzania w zakresie wymiany informacji
oraz wspoétpracy CCP prowadzacych istotng dziatalno$¢ na papierach wartosciowych
denominowanych w euro w Zjednoczonym Krélestwie.

Europejski Bank Centralny oraz inne banki centralne Eurosystemu byty nadal
zaangazowane w trwajgce prace prowadzone przez kolegia organow, ktére
nadzorujg CCP w UE prowadzgce na duzg skale centralng dziatalnosc¢ rozliczeniowg
dotyczaca papierow wartosciowych nominowanych w euro na podstawie
rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR). W 2015 r.
obejmowato to zatwierdzenie proponowanego rozszerzenia ustug CCP.

Dnia 2 wrzesnia 2015 r. EBC opublikowat swojg odpowiedz na konsultacje publiczne
Komisji Europejskiej w sprawie przeglagdu EMIR. W odpowiedzi przedstawiono
szereg propozycji majgcych na celu wzmocnienie kolegialnych ram nadzoru dla CCP
oraz poprawe jakosci zgtaszania danych o instrumentach pochodnych w celu
zwiekszenia przejrzystosci.

Ustugi finansowe swiadczone na rzecz innych instytuciji

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

Europejski Bank Centralny odpowiada za zarzgdzanie operacjami zaciggania

i udzielania pozyczek przez Unige Europejskg w ramach instrumentu
Srednioterminowej pomocy finansowej (MTFA)* oraz europejskiego mechanizmu
stabilizacji finansowej (EFSM)*®. W ramach MTFA w 2015 r. EBC realizowat
ptatnosci odsetek od pozyczek. Na dzieh 31 grudnia 2015 r. fgczna kwota pozostata
do sptaty w ramach tego instrumentu wynosita 5,7 mid euro. W 2015 r. EBC
realizowat wyptate i pomysing sptate krotkoterminowej pozyczki pomostowej
udzielonej Grecji w ramach EFSM po decyzji przyjetej przez Rade UE. W ramach
EFSM EBC realizowat rowniez rézne ptatnosci oraz ptatnosci odsetek od pozyczek.
Na dzieh 31 grudnia 2015 r. fgczna kwota pozostata do sptaty w ramach tego
mechanizmu wynosita 46,8 mld euro.

Europejski Bank Centralny odpowiada takze za zarzadzanie ptatnosciami
powstajgcymi w zwigzku z operacjami w ramach europejskiego mechanizmu
stabilizacji finansowej (EFSF)*" oraz europejskiego mechanizmu stabilnosci (ESM)*.
W 2015 r. EBC realizowat rézne ptatnosci odsetek i optat od pozyczek w ramach
EFSF. W 2015 r. ECB zrealizowat wyptaty dwdch transz pozyczki udzielonej Grecji w

4 Na mocy art. 141 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i art. 17, art. 21 ust. 2, art. 43 ust.

1iart. 46 ust.1 statutu ESBC oraz art. 9 rozporzadzenia Rady (WE) nr 332/2002 z 18 lutego 2002 r.

Na mocy art.122 ust. 2 i art. 132 ust.1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 17 i 21 statutu
ESBC oraz art. 8 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 407/2010 z 11 maja 2010 r.

Na mocy art. 17 i 21 statutu ESBC (w zwigzku z art. 3 ust. 5 umowy ramowej EFSF).

46

47
4 Namocy art. 17 i art. 21 statutu ESBC (w zwigzku z art. 5.12.1 warunkéw ogolnych uméw dotyczacych
instrumentu pomocy finansowej ESM).
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3.1

ramach ESM po decyzji przyjetej przez Rade UE. W ramach ESM EBC realizowat
rowniez rézne ptatnosci odsetek i optat od pozyczek udzielonych na podstawie tego
mechanizmu.

Ostatecznie, EBC nadal odpowiada za realizacje wszystkich ptatnosci zwigzanych
z umowg pozyczkowa dla Grecji*’. Na dzien 31 grudnia 2015 r. tgczna kwota
pozostata do sptaty w ramach tej umowy wynosita 52,9 mld euro.

Ustugi Eurosystemu w zakresie zarzgdzania rezerwami

W 2015 r., w ramach ustanowionych w 2005 r. zasad swiadczenia ustug
Eurosystemu w zakresie zarzadzania rezerwami (ERMS), w dalszym ciggu
oferowano kompleksowy zestaw ustug zarzgdzania, denominowanymi w euro
aktywami rezerwowymi klientéw Eurosystemu. Poszczegodlne krajowe banki
centralne Eurosystemu (,dostawcy ustug Eurosystemu") oferujg bankom centralnym,
witadzom monetarnym i agencjom rzgdowym spoza strefy euro oraz organizacjom
miedzynarodowym kompletny zestaw ustug w ramach zharmonizowanych
warunkéw, zgodnie z ogélnymi standardami rynkowymi. EBC petni role
catosciowego koordynatora, wspierajac sprawne funkcjonowanie systemu oraz
raportowanie do Rady Prezesow.

Liczba klientéw utrzymujacych relacje biznesowe z Eurosystemem w ramach ERMS
wyniosta 285 w 2015 r., w poréwnaniu z 296 w 2014 r. W odniesieniu do samych
ustug, w 2015 r. zagregowane zasoby ogotem (ktére obejmujg aktywa pieniezne

i papiery warto$ciowe) zarzgdzane w ramach ERMS zwigkszyty sie o okoto 6%

w poréwnaniu z koncem 2014 r.

Banknoty i monety

Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne strefy euro sg odpowiedzialne
za emisje banknotéw euro w strefie euro oraz za utrzymywanie zaufania do waluty
europejskiej.

Banknoty i monety w obiegu

W 2015 roku zaréwno liczba, jak i wartos¢ banknotow euro w obiegu wzrosty
odpowiednio o ok. 7,8% i 6,6%. Pod koniec roku w obiegu byto 18,9 mid sztuk
banknotéw euro o catkowitej wartosci 1 083 mld euro (zob. wykresy 27 i 28).
Banknot 50 euro wykazat najwyzszy roczny wzrost w 2015 r., ktéry wyniost 11,8%.
Popyt na banknoty o tym nominale wzrést gwattownie mniej wiecej w potowie roku.

49 W kontekscie umowy pozyczkowej zawartej miedzy panstwami cztonkowskimi, ktérych walutg jest euro

(poza Grecjg i Niemcami), i Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (instytucjg dziatajagcg w interesie publicznym
wedtug instrukcji i dzieki gwarancji Republiki Federalnej Niemiec) jako pozyczkodawcami, a Republikg

Grecka jako pozyczkobiorcg oraz centralnym bankiem Grecji jako agentem pozyczkobiorcy, a takze na
podstawie art. 17 i art. 21 ust. 2 statutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z 10 maja 2010 r.
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Wykres 27

Liczba i warto$¢ banknotéw euro w obiegu

Najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem tego zjawiska jest fakt, ze turysci
podrozujgcy do Greciji brali ze sobg wiecej gotéwki niz zazwyczaj ze wzgledu na
wprowadzone w tym kraju limity wyptat gotéwki z bankomatow (ktore jednak byty
stosowane wytgcznie w odniesieniu do rezydentéw). Produkcja banknotow euro jest
dzielona miedzy krajowe banki centralne, ktére w 2015 r. odpowiedzialne byty za
wyprodukowanie 6,0 mid banknotow.

Wykres 28
Liczba banknotéw euro w obiegu wg nominatow

(mld sztuk)
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Zrédto: EBC. Zrédio: EBC.

Szacuije sie, ze pod wzgledem wartosci, okoto jedna czwarta banknotéw euro
bedgcych w obiegu znajduje sie poza strefg euro, gtéwnie w krajach z nig
sgsiadujgcych. Poza strefg euro banknoty euro, zwtaszcza nominaty 500 euro i 100
euro, stuzg jako srodek tezauryzacji oraz sg wykorzystywane do rozliczania
transakcji na rynkach miedzynarodowych. Gotéwka ma te zalete, ze pozwala na
natychmiastowe rozliczenie transakcji bez potrzeby oceny wyptacalnosci
kontrahenta.

W 2015 r. tgczna liczba monet euro w obiegu wzrosta o 4,7%, do 116,1 mid sztuk na
koniec 2015 r. Na koniec 2015 r. warto$¢ monet znajdujacych sie w obiegu wyniosta
26,0 mid euro i byta 0 4% wyzsza niz na koniec 2014 r.

W 2015 r. krajowe banki centralne sprawdzity ok. 32,9 mld banknotéw pod
wzgledem autentycznosci oraz jakosci obiegowej i wycofaty z obiegu ok. 5,2 mid

z nich. Eurosystem nadal podejmowat wysitki majgce pomoc producentom urzgdzen
do obstugi banknotéw zagwarantowac, ze ich urzgdzenia spetniajg normy EBC

w zakresie sprawdzania banknotow euro pod wzgledem autentycznosci i jakosci
obiegowej przed ponownym wprowadzeniem ich do obiegu. W 2015 r. instytucje
kredytowe oraz inne podmioty zawodowo zajmujgce sie obstugg gotowki sprawdzity
przy pomocy takich urzadzen 31 mld banknotéw euro pod wzgledem ich
autentycznosci i jakosci obiegowe;.
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3.2

Fatszywe banknoty euro

W 2015 r. Eurosystem wycofat z obiegu ok. 899 000 sztuk fatszywych banknotow
euro. W poréwnaniu z liczbg autentycznych banknotéw euro w obiegu odsetek
falsyfikatow jest nadal bardzo niski. Ksztalttowanie sie w dtuzszej perspektywie liczby
fatszywych banknotéw wycofanych z obiegu ilustruje wykres 29. Gtéwnym celem
fatszerzy sg zazwyczaj banknoty o nominatach 20 euro i 50 euro z pierwszej serii
banknotéw euro, ktére w 2015 r. stanowity odpowiednio 50,5% oraz 34,2%
wszystkich wykrytych falsyfikatow. Niewielki wzrost catkowitej liczby falsyfikatow

w 2015 r. wynikat gtéwnie z wiekszego udziatu sfatszowanych banknotéw o nominale
50 euro. Szczegoétowe dane dotyczace poszczegdlnych nominatéw przedstawiono

na wykresie 30.

Wykres 29
Liczba fatszywych banknotéw euro wycofanych
z obiegu

Wykres 30
Podziat fatszywych banknotéw euro w 2015 .
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Zrédto: EBC.

Zrédio: EBC.

EBC nadal zaleca spoteczenstwu, aby zachowato wzmozong czujno$¢ wobec
mozliwego fatszerstwa i pamietato o sprawdzeniu banknotéw dotykiem, pod swiatto

i pod katem oraz nigdy nie ograniczato sie do sprawdzania tylko jednego
zabezpieczenia. Ponadto w ramach wspierania walki Eurosystemu z fatszerstwami
stale prowadzone sg szkolenia dla oséb zajmujgcych sie zawodowo gotowka,
zarowno w Europie, jak i poza nig, oraz udostepnia sie materiaty zawierajgce
najnowsze informacje na ten temat. Dgzac do realizacji tego celu, EBC wspotpracuje
z Europolem, Interpolem i Komisjg Europejska.

3.3

Druga seria banknotdéw euro

W dniu 25 listopada 2015 r. do obiegu wprowadzono nowy banknot o nominale 20
euro, jako trzeci z kolei banknot z wprowadzanej serii Europa. Podobnie jak nowe
banknoty o nominatach 5 euro i 10 euro, ktére wprowadzono do obiegu

w maju 2013 r. i we wrzesniu 2014 r., nowy banknot o nominale 20 euro zawiera
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ulepszone zabezpieczenia, w tym znak wodny z portretem oraz "szmaragdowg
liczbe", ktéra przy ogladaniu banknotu pod katem daje efekt przesuwajgcego sie
pionowo w goére i w doét Swiatta oraz zmienia kolor. Nowy banknot 20 euro zawiera
réwniez nowe i innowacyjne zabezpieczenie: okienko z portretem w hologramie,
ktoére oglgdane pod swiatto ukazuje portret Europy (postaci z greckiej mitologii). W
trakcie przygotowan do wprowadzenia nowego banknotu 20 euro EBC przeprowadzit
wspolnie z krajowymi bankami centralnymi strefy euro kampanie, ktérej celem byto
przekazanie informacji o nowym banknocie i jego zabezpieczeniach obywatelom
oraz podmiotom zajmujgcym sie zawodowo gotdéwkg. Banki te podjety rowniez wiele
dziatan, aby wspomoc sektor produkcji urzadzen do obstugi banknotéow

w przygotowaniach do wprowadzenia nowego banknotu.

Pozostate nominaty banknotdw z serii Europa bedg wprowadzane stopniowo na
przestrzeni kolejnych kilku lat.

Statystyka

Europejski Bank Centralny, z pomoca krajowych bankéw centralnych, opracowuje,
zbiera, zestawia oraz udostepnia szeroki wachlarz danych statystycznych, istotnych
dla wsparcia realizacji polityki pienieznej strefy euro, funkcji nadzorczych EBC,
réznych innych zadan ESBC oraz zadan Europejskiej Rady ds.Ryzyka
Systemowego (ERRS). Dane te sg réwniez wykorzystywane przez instytucje
publiczne, uczestnikéw rynkéw finansowych, srodki masowego przekazu oraz ogot
spoteczenstwa.

W 2015 r. ESBC nadal sprawnie i terminowo dostarczat okresowe dane statystyczne
strefy euro. Ponadto ESBC dotozyt znacznych staran, aby ukohczy¢ proces
wprowadzania nowych miedzynarodowych standardow statystyki dla potrzeb
wszystkich dziatow statystyki EBC oraz w celu wypetnienia nowych wymogéw
terminowego dostarczania jeszcze bardziej szczegétowych danych najwyzszej
jako$ci na poziomie: kraju, sektora i instrumentéw .

Nowa i rozszerzona statystyka strefy euro

Od 1 stycznia 2015 r. EBC publikuje 3-miesieczng stope dla operacji SPOT ustalang
codziennie na podstawie krzywej dochodowosci szacowanej w oparciu o obligacje
rzgdow strefy euro o ratingu AA lub wyzszym. Od pierwszej publikacji stopa ta
wykorzystywana jest przez MFW jako skfadowa oprocentowania specjalnych praw
ciggnienia (SDR), zastepujgc w tym zakresie 3-miesieczng stope EUREPO.

Od stycznia 2015 r. publikacje statystyczne na temat emisji papierow wartosciowych
uwzgledniajg analize w rozbiciu na sektor emitenta i typ instrumentu, zgodnie z nowo
przyjeta wersja Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych
(ESA 2010).

% Wiecej informacji na ten temat mozna znalezé na www.ecb.europa.eu/pub/conferences.
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W kwietniu 2015 r. wprowadzono znaczne poprawki do statystyki bilansu ptatniczego
i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, tacznie z publikacjg danych historycznych
siegajacych wstecz do 2008 r. Dane te sg zgodne z metodologig szostej edycji
podrecznika do bilansu ptatniczego MFW i zawierajg szczegotowg analize w
podziale na regiony geograficzne kontrahentow.

Ponadto od lipca 2015 r. publikowane dane statystyczne na temat zmian sytuacji
monetarnej, bankowych stép procentowych depozytéw i kredytéw detalicznych,
funduszy inwestycyjnych i podmiotéw sekurytyzacyjnych uwzgledniajg prezentacije
w nowych podziatach, np. wedtug sektora emitenta i typu instrumentu, co odpowiada
standardom ESA 2010. Statystyka funduszy inwestycyjnych zawiera dodatkowe
dane na temat nowych kategorii funduszy inwestycyjnych, takich jak fundusze
private equity oraz zarejestrowane w strefie euro fundusze notowane na gietdach.
Statystyka stop procentowych stosowanych przez banki obejmuje dodatkowe
wskazniki nierozliczonych kredytéw i pozyczek w podziale wg. okresu pozostatego
do sptaty oraz okresu kolejnej aktualizacji stopy procentowej. Ponadto
oprocentowanie majgce zastosowanie do renegocjowanych kredytow i pozyczek jest
wykazywane odrebnie w ramach nowych umow.

W sierpniu 2015 r. skonsolidowane dane sektora bankowego

(zbidr skonsolidowanych danych ESBC na temat systemu bankowego UE) zostaty
znacznie dopracowane, a czestotliwosc ich ukazywania sie wzrosta z potrocznej do
kwartalnej. To rozszerzenie byto mozliwe dzieki wejsciu w zycie wykonawczych
standardéw technicznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego poswieconych
sprawozdawczosci nadzorczej, co zdecydowanie zwigkszyto liczbe poréwnywalnych
informaciji na catym obszarze UE. Zwtaszcza wskazniki jakosci aktywow zostaty

W znacznej mierze zastgpione przez nowe dane na temat zaangazowania

w zagrozone kredyty oraz na temat kluczowych pozycji uwzglednionych

w restrukturyzacji ekspozycji kredytowej. Wprowadzono rowniez nowe miary
ptynnosci, finansowania i aktywéw obcigzonych.

We wrzesniu 2015 r. EBC opublikowat nowe statystyki dotyczgce kredytow

i pozyczek, skorygowane o sprzedaz kredytow i sekurytyzacje, dostarczajgc bardziej
szczegotowych informacji o kredytach i pozyczkach, udzielonych przez banki strefy
euro, ktére nie sg juz wykazywane w ich bilansach.

W pazdzierniku 2015 EBC rozpoczat publikowanie miesiecznych danych na temat
sald w systemie TARGET2, struktury walutowej akcji znajdujgcych sie w obrocie
gietdowym, emitowanych przez rezydentéw strefy euro i bardziej szczegotowych
rocznych danych statystycznych na temat ptatnosci, uwzgledniajgc przy tym
powstanie jednolitego obszaru ptatnosci w euro oraz inne zmiany na rynku ptatnosci
w Europie.

W listopadzie 2015 r. EBC rozpoczat publikacje nowego, kwartalnego raportu
statystycznego o sektorze gospodarstw domowych. Raport ten omawia dziatania
gospodarcze i finansowe sektora, przedstawia najwazniejsze wskazniki dla strefy
euro i zawiera porownanie 19 krajow strefy euro.
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W grudniu 2015 r. EBC opublikowat badanie ankietowe na temat praktyk krajowych,
ktore szczegotowo dokumentuje metodologie stosowang w krajach strefy euro przy
zbieraniu danych dla potrzeb statystyki bilansow MIF.

Inne dziatania w zakresie statystyki

W marcu 2015 r. EBC opublikowat rozporzadzenie®' dotyczace nadzorczych
informaciji finansowych, ktdre stopniowo rozszerza zakres wymagan w zakresie
sprawozdawczosci na wszystkie podmioty objete nadzorem, ktére do tej pory nie
przedstawiaty sprawozdan podlegajgcych wymogom finansowej sprawozdawczosci
nadzorczej (raporty FINREP), poczawszy od kohca 2015 r.

Podczas gdy instytucje stosujace Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) na poziomie skonsolidowanym juz obecnie sa zobowigzane do
dostarczania raportéw FINREP, rozporzadzenie to rozszerza zakres obowigzkow
sprawozdawczych na: a) istotne nadzorowane grupy stosujgce miedzynarodowe
standardy rachunkowosci; b) istotne nadzorowane podmioty, ktére stosujg
sprawozdawczos¢ na zasadzie indywidualnej, zgodnie z zasadami MSSF

i krajowymi standardami rachunkowosci oraz c) mniej istotne grupy stosujace
krajowe standardy rachunkowosci i mniej istotne nadzorowane podmioty.

Europejski System Bankéw Centralnych kontynuowat prace nad szeregiem
projektéw majacych na celu zwiekszenie dostepnosci i poprawe jakosci danych
statystycznych w oparciu o nowe i znacznie ulepszone bazy danych jednostkowych.
W 2015 r. dotozono znacznych staran aby opracowaé nowe zasady gromadzenia
danych szczegotowych o kredytach i pozyczkach, w tym opublikowano w grudniu
2015 r. projekt rozporzadzenia w zwigzku z duzym zainteresowaniem spotecznym
tym projektem, oraz kontynuowano wysitki zmierzajgce do poszerzenia zakresu
gromadzenia danych o informacje na temat emisji rynkowych i inwestycji

w poszczegolne papiery wartosciowe. Znowelizowano zwtaszcza rozporzgdzenie

i wytyczne dotyczace statystyki inwestycji w papiery wartosciowe, co miato na celu
udoskonalenie gromadzenia danych o inwestycjach z firm ubezpieczeniowych.
Trwaty prace nad wprowadzeniem nowej statystyki rynku pienieznego strefy euro,
ktoéra przewiduje codzienne gromadzenie informacji o poszczegdlnych transakcjach
w gtéwnych segmentach rynkowych (tj. segmentach transakcji zabezpieczonych,
niezabezpieczonych, swapéw walutowych i swapoéw indeksowanych stopg overnight)
poczawszy od 2016 r.

Na forum miedzynarodowym EBC — jako cztonek miedzyresortowej grupy ds.
statystyki gospodarczej i finansowej — pozostat oddany celom inicjatywy Data Gaps
(DGI), ktéra zostata zapoczatkowana w kwietniu 2009 r. przez ministréw finansow

i prezesow bankow centralnych grupy G20 w celu zlikwidowania luk w danych
wykrytych w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego. Po opracowaniu

5 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/534 z dnia 17 marca 2015 r. w sprawie

sprawozdawczosci dotyczacej nadzorczych informacji finansowych (EBC/2015/13).
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5.1

i wprowadzeniu 20 wstepnych rekomendacji pierwszego etapu, EBC silnie wspart
drugi etap tej inicjatywy, wprowadzonej we wrzesniu 2015 r.

Badania ekonomiczne

Badania naukowe na najwyzszym poziomie odgrywajg zasadniczg role w pracach
EBC, umozliwiajgc EBC osiggniecie jego kluczowych celow i realizacje
zmieniajgcych sie priorytetéw. W 2015 r. w obliczu wielu istotnych wyzwan stojgcych
przed decydentami zintensyfikowano prace badawcze. W szczegdlnosci dokonano
reorganizacji pracy dzielgc jg pomiedzy mniejszg liczbe (siedem) klastrow
badawczych. Ponadto, dzigki trzem waznym sieciom badawczym kontynuowano
wspdiprace nad istotnymi zagadnieniami badawczymi w ESBC*.

Priorytety i klastry badawcze EBC

W 2015 r. badania ekonomiczne w EBC byty prowadzone w ramach siedmiu
klastrow badawczych i koncentrowaty sie na czterech obszarach: (a) uwzglednienie
wptywu zmian struktury gospodarczej i finansowej w analizie i prognozowaniu cyklu
koniunkturalnego; (b) ocena mechanizmu transmisji polityki pienieznej, w tym
zmieniajgcych sie ram operacyjnych i ich wdrazania; (c) rozpoczecie badan nad
nadzorem mikroostroznosciowym i bankowym oraz dalsze rozwinigcie analizy
makroostroznosciowej oraz (d) ujecie interakcji miedzy jednolitg politykg pieniezng

a politykg fiskalng, strukturalng i ostroznosciowg w kontekscie zmieniajgcych sie ram
instytucjonalnych Unii Europejskie;.

Prace badawcze koncentrujgce sie na priorytetach (a) i (b) umozliwity doktadniejsze
zrozumienie przyczyn niskiej inflacji oraz powtarzajgcych sie btedow

w prognozowaniu inflacji. Podkreslono znaczenie zaréwno czynnikoéw zewnetrznych,
jak i krajowych. W zakresie czynnikow zewnetrznych, trudnosci w prognozowaniu
cen ropy uznano za podstawowg przyczyne pojawiajgcych sie ostatnio btedéw

w prognozowaniu inflacji. Ponadto, opracowano szereg nowych modeli, w celu
trafniejszego prognozowania sytuacji na rynku naftowym oraz syntezowania
wynikoéw uzyskanych z réznych modeli. Jezeli chodzi o czynniki krajowe, badania
wskazaty na mozliwos¢ zanizenia stopnia spowolnienia gospodarczego oraz
wzmochnienie powigzan miedzy dziatalnoscig w sferze realnej gospodarki a inflacja,
jako ewentualne zrodto zawyzenia poziomu inflacji. Ponadto, badania pozwolity
zidentyfikowa¢ nowe ryzyka zwigzane z zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych

i pokazaty, w jaki sposoéb niska inflacja moze sta¢ sie¢ mechanizmem
samonapedzajgcym, gdy dolna granica nominalnych stép procentowych osiggnie
poziom zera. Jednakze badania pokazaty rowniez sposob, w jaki odpowiednia
komunikacja bankéw centralnych z rynkiem (forward guidance) i niestandardowe
narzedzia polityki pienieznej mogg odgrywac istotng role w tym srodowisku,

52 Wiecej informacji na temat prac badawczych w EBC wraz informacjg temat nadchodzacych wydarzen,

publikacji i sieci badawczych mozna znalez¢ na stronie EBC.
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5.2

ograniczajgc ryzyko niezakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i napedzajgc popyt
zagregowany.

Wsréd priorytetow badawczych EBC w 2015 r. znalazta sie zaréwno polityka
mikroostroznosciowa, jak i polityka makroostroznosciowa. Po wprowadzeniu
jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory Mechanism), badania
skoncentrowaty sie na wptywie regulacji i innych elementéw polityki rzadéw na
zachowanie bankow i ich bilanse. Wysoka role przypisano opracowaniu modeli
polityki, w tym z politykg pieniezna. Istotnym tematem badan w ramach priorytetu
(d) pozostata analiza utrzymujgcych sie roznic i nierownowag miedzy
poszczegodlnymi krajami strefy euro. Istotnym wynikiem prac byto wskazanie
czynnikow strukturalnych mogacych wyjasniac istniejgce zréznicowanie, w tym
roznice instytucjonalne oraz waskie gardta na rynku pracy i rynku produktow, ktére
mogg hamowac wzrost. Jezeli chodzi o rynki finansowe, badania koncentrowaty sie
na opracowaniu wskaznikdw oceny stopnia integracji finansowej i wrazliwych
punktéw sektora bankowego.

Sieci badawcze Eurosystemu/ESBC

W 2015 r. sieci badawcze Eurosystemu/ESBC nadal odgrywaty znaczgca role.
Obejmowaty one prace sieci ds. finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych
(ang. Household Finance and Consumpion Network), sieci ds. dynamiki ptac
(ang. Wage Dynamics Network) oraz sieci ds. badan nad konkurencyjnoscig
(ang. Competitiveness Research Network).

Badania sieci badawczej ds. finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych
koncentrowaly sie na analizie danych z badania ankietowego finanséw i konsumpgciji
gospodarstw domowych Eurosystemu. Zasadniczym celem tego badania jest
poznanie wptywu zréznicowania na poziomie mikroekonomicznym na wyniki
makroekonomiczne. W 2015 r. kontynuowano badania ré6znych aspektéw zachowan
konsumenckich i finanséw gospodarstw domowych. Obejmowaty one analize
wptywu zmian w zasobnosci gospodarstw domowych na konsumpcje oraz rozktad
majatku w populacji gospodarstw domowych oraz w poszczegdlnych krajach. Dane
z badania zostaty wykorzystane do pomiaru wptywu inflacji i deflacji na zasobnos$¢
gospodarstw domowych; co istotne, z badania wynika, ze mtode gospodarstwa
domowe z klasy sredniej, zwykle zaciagajgce kredyt na zakup mieszkania, tracg
najwiecej w okresach deflacji , natomiast gospodarstwa posiadajgce majatek -
bardziej zamozne i starsze - tracg najbardziej w okresach inflacji. Ponadto, dane

z badania HFCS byty wykorzystywane do oszacowania w jaki sposéb obnizenie stop
procentowych przetozyto sie na nizsze koszty obstugi zadtuzenia poszczegdlnych
gospodarstw domowych. Wyniki badania wskazujg, ze wskazniki obstugi zadtuzenia
odnotowaty szczegdlnie silny spadek w przypadku gospodarstw domowych

0 najnizszych dochodach (zob. schemat 2).
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Schemat 2
Procent dochodow przypadajgcy na obstuge zadtuzenia z tytutu kredytu
hipotecznego

Il 2008 kwartat 1

452

2013 kwartat 2

25,7
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12,1

14 600 EUR 14 600 EUR 23 800 EUR 34 800 EUR 52900 EUR i
i ponizej 23 800 34 800 52 900 powyzej

Przedzialy dochodéw rocznych

Zrédto: EBC.

Sie¢ badawcza ds. dynamiki ptac rozpoczeta trzecig runde badania, w ktéorym wzieto
czynny udziat 25 bankoéw centralnych. Dane krajowe gromadzono w 2014 r. i na
poczatku 2015 r., a na ich podstawie opracowano przekrojowy, miedzynarodowy
zharmonizowany zestaw danych. Celem badania jest ustalenie, w jaki sposdb firmy
dostosowaly sie do roznego rodzaju wstrzgséw i zmian instytucjonalnych,
obserwowanych od czasu kryzysu finansowego. Te niedawno zgromadzone dane na
poziomie przedsiebiorstw, sg wykorzystywane w prowadzonych obecnie projektach
analizujgcych, w oparciu o mikrodane, dostosowania na rynkach pracy

w poszczegolnych krajach UE w okresie 2010-13. Obejmuje to analize (a) okreséw
wystepowania i trwatosci wstrzgsow oraz (b) odpowiedzi na wstrzgsy ze strony
dynamiki zatrudnienia i ptac oraz ich powigzan z reformami strukturalnymi.

W trakcie 2015 r. w oparciu o zestaw danych na poziomie przedsiebiorstw w Unii
Europejskiej, sie¢ ds. badan nad konkurencyjnoscig prowadzita szeroko zakrojone
badania czynnikéw stanowigcych site napedowa handlu i konkurencyjnosci, oraz
transmisji wstrzgséw na rynkach miedzynarodowych i przydziatu srodkéw w UE.
Gtéwnym wnioskiem z prac tej grupy badawczej jest stwierdzenie istnienia silnej
zaleznosci konkurencyjnosci gospodarki europejskiej od czynnikéw niecenowych
zwigzanych z innowacja, zaawansowana technologig oraz mozliwosciami
organizacyjnymi, a nie czynnikami cenowymi, kosztowymi czy poziomem
wynagrodzen. Ponadto, prowadzone przez te sie¢ badania dowiodty, ze
zréznicowanie stopnia produktywnosci firm jest kluczowym czynnikiem
determinujgcym wyniki handlowe, zwazywszy na wysokie zréznicowanie reakciji
eksporteréw na rozne wstrzgsy. W ciggu roku zestaw danych byt wcigz rozszerzany,
umozliwiajac biezgcg ocene zmieniajacego sie w czasie rozktadu produktywnosci
(np. przed i po kryzysie) oraz cech réznicujgcych poszczegolne przedsiebiorstwa,
takich jak wielkos¢ i miejsce potozenia w kraju.
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5.3

6.1

Konferencje i publikacje

Organizacja konferencji i warsztatow naukowych sprzyja krytycznej wymianie

i dyskusji wynikow badan. Europejski Bank Centralny zorganizowat szereg takich
imprez naukowych w 2015 r. Jedng z kluczowych imprez naukowych byto Forum
Bankowosci Centralnej EBC w Sintrze, w Portugalii, na temat ,Inflacji i bezrobocia
w Europie”. Tematem kolejnego warsztatu zorganizowanego w listopadzie 2015 r.
byty ,\Wyzwania dla polityki pienieznej w warunkach niskiej inflacji”.

Duza czes$¢ wynikow badan EBC zostata opublikowana. Seria wydawnicza EBC
~Working Paper Series” umozliwia biezgce komunikowanie wynikéw badan.

W 2015 r. ukazato sie fgcznie 117 artykutow w tej serii. Ponadto, 67 artykutow,
ktorych autorami lub wspétautorami sg eksperci EBC ukazato sie w recenzowanych
czasopismach. W poroéwnaniu z 2014 r. oznacza to istotny wzrost i wiekszy udziat
publikacji w dziennikach ekonomicznych i finansowych na najwyzszym poziomie.

Dziatania i obowigzki w zakresie prawa

W 2015 r. EBC uczestniczyt w kilku postepowaniach sagdowych na szczeblu
europejskim. EBC wydat réwniez liczne opinie wynikajgce z traktatowego obowigzku
zasiegania jego opinii w sprawie kazdego projektowanego aktu UE lub projektu
regulacji krajowych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji, a takze
monitorowat przestrzeganie zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego

i uprzywilejowanego dostepu.

Udziat EBC w postepowaniach sgdowych na szczeblu UE

W odniesieniu do bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT) — po pierwszym
odestaniu prejudycjalnym niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego —
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej co do meritum postapit zgodnie z opinig
rzecznika generalnego Trybunatu Sprawiedliwosci z 14 stycznia 2015 r. i wyrokiem
C-62/14 z 16 czerwca 2015 r. potwierdzit, ze transakcje OMT sg zgodne

z traktatami. Sad przyznat, ze EBC przystuguje szeroki zakres kompetencji przy
ustalaniu i realizacji polityki pienieznej. Transakcje OMT — ktérych celem jest
zapewnienie jednolitosci polityki pienieznej w strefie euro oraz odpowiedniej
transmisji impulséw polityki pienieznej — znajdujg sie w zakresie mandatu EBC, czyli
utrzymania stabilnosci cen. W szczegdlnosci transakcje OMT nie ingerujg

w kompetencje panstw cztonkowskich dotyczgce polityki gospodarczej. W opinii
sgdu wniosku tego nie zmienia fakt, ze wprowadzenie w zycie transakcji OMT jest
uzaleznione od petnego przestrzegania przez odpowiednie panstwa czionkowskie
programow dostosowan makroekonomicznych europejskiego instrumentu stabilnosci
finansowej lub europejskiego mechanizmu stabilnosci, gdyz zapobiega ryzyku
zastosowania srodkow polityki pienieznej zagrazajgcych skutecznosci polityki
gospodarczej prowadzonej przez te panstwa cztonkowskie. Transakcje OMT sg
rowniez zgodne z zasadg proporcjonalnosci. Ponadto, w odniesieniu do zakazu
finansowania ze srodkéw banku centralnego, sad uznat, ze nabywanie obligaciji
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skarbowych na rynkach wtérnych nie musi mie¢ tego samego skutku, co
bezposredni skup tych obligacji na rynku pierwotnym oraz ze nie mozna
wykorzystywaé nabywania obligacji skarbowych w celu zignorowania art. 123
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Tym samym nalezy ustanowi¢
odpowiednie zabezpieczenia w programie skupu obligacji skarbowych. Sad uznat, ze
takie zabezpieczenia wystepujg w przypadku transakcji OMT, w szczegdélnosci przez
brak jakiejkolwiek gwaranciji, ze wyemitowane obligacje zostang nabyte przez ESBC
w pozniejszym terminie. Sad zwrdécit uwage na fakt, ze transakcje OMT nie obnizajg
motywacji zainteresowanych panstw cztonkowskich do prowadzenia stabilnej polityki
budzetowej. Na podstawie orzeczenia wydanego w trybie prejudycjalnym niemiecki
Federalny Trybunat Konstytucyjny zdecyduje ostatecznie, czy transakcje OMT sg
zgodne z niemieckg konstytucja.

W pazdzierniku 2015 r. sgd wydat korzystne dla EBC orzeczenia w czterech
sprawach spornych z posiadaczami greckich obligacji rzadowych. Skarzgcy
twierdzili, ze poniesli straty finansowe i pozbawiono ich fundamentalnego prawa
wiasnosci oraz wolnosci gospodarczej wskutek czesciowej restrukturyzacji greckiego
dtugu publicznego w 2012 r. W sprawie T-79/13 sad ustalit - w odniesieniu do
rzekomo poniesionej szkody — ze EBC nie dokonat zadnej czynnosci sprzecznej

z prawem, ktéra mogtaby uruchomi¢ odpowiedzialnos¢ wynikajgcg z Traktatu

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Sgd wyjasnit rowniez, ze chociaz EBC byt
zaangazowany w monitorowanie sytuacji gospodarczej w Grecji, to nie moze on
ponosi¢ odpowiedzialno$ci za zaangazowanie sie sektora prywatnego

w restrukturyzacje dtugu, poniewaz odpowiedzialnos¢ za decyzje w tym wzgledzie
nalezaty gtéwnie, o ile nie wytacznie, do rzadu Grecji. Sad potwierdzit, Ze catoSciowa
rola EBC w kontekscie zaangazowania sie sektora prywatnego ograniczata sie do
funkcji doradczej w granicach delegacji wynikajgcej z Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej oraz Traktatu ustanawiajgcego europejski mechanizm stabilnosci.
Podobnie jak w przypadku orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
w sprawie bezwarunkowych transakcji monetarnych (zob. wyzej), sad podkreslit, ze
EBC przystuguje szeroki zakres kompetencji przy ustalaniu i realizacji polityki
pienieznej, a takze dodat, ze EBC moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ w tym zakresie
wytgcznie wowczas, jesli dopuscit sie powaznego i oczywistego przekroczenia granic
realizacji swoich kompetencji. Pozostate trzy sprawy, T-350/14, T-38/14 i T-413/14,
zostaty odrzucone jako niedopuszczalne.

W dniu 4 marca 2015 r. sgd wydat wyrok w sprawie T-496/11 w przedmiocie
legalnosci polityki lokalizacyjnej majgcej zastosowanie do kontrahentow centralnych
(CCP) w ramach polityki nadzorczej Eurosystemu. W 2011 r. Wielka Brytania
whniosta skarge o stwierdzenie niewaznosci ram polityki nadzorczej w zakresie,

w jakim okreslono w nich polityke lokalizacyjng majgcg zastosowanie do
kontrahentéw centralnych z siedzibg w panstwach cztonkowskich spoza strefy euro.
Sad uznat, ze ramy polityki nadzorczej zawieraty wymogi o charakterze
regulacyjnym oraz ze EBC nie posiada kompetencji nadzorczej do natozenia takich
wymogow dla kontrahentow centralnych. Tym samym sgd stwierdzit niewazno$¢ ram
polityki nadzorczej w zakresie, w jakim okreslono w nich polityke lokalizacyjng
majgca zastosowanie do niektérych kontrahentéw centralnych. Tymczasowe
zrewidowane ramy polityki nadzorczej, niezawierajgce wymogu lokalizacji dla
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6.2

kontrahentéw centralnych, zostaty przejete przez Rade Prezesow 10 wrzesnia
2015 r. i opublikowane na stronie internetowej EBC.

Opinie EBC i przypadki naruszenia obowigzku zasiegania opinii

Artykut 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
stawiajg wymaog zasiegania opinii EBC w sprawie kazdego projektowanego aktu UE
lub projektu regulaciji krajowych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencii®*.
Wszystkie opinie EBC sg publikowane na stronie internetowej EBC. Opinie EBC

w sprawie projektow aktéw prawodawczych UE publikowane sg rowniez w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskie;.

W 2015 r. EBC wydat trzy opinie w sprawie projektow aktéw prawnych i 55 opinii na
temat projektowanych regulacji krajowych w dziedzinach podlegajgcych jego
kompetenciji.

Na szczeblu europejskim EBC wydat opinie CON/2015/10 i CON/2015/18 w sprawie
zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych oraz opinie CON/2015/4

w sprawie przegladu celéw i organizacji Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego.

Wiele opinii wydanych w odpowiedzi na zapytania wtadz krajowych dotyczyto
powierzenia nowych zadan krajowym bankom centralnym, m.in. roli krajowych
organdéw ds. restrukturyzaciji i uporzadkowanej likwidacji* w zwigzku ze
stosowaniem krajowych mechanizméw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji®®,
systemow gwarancji depozytéw®®, rejestrow rachunkéw bankowych®, centralnego
rejestru kredytowego, mediatorow kredytowych, regulacji na temat leasingu
finansowego i dziatalnosci firm leasingowych®®, i ochrony konsumentéw. EBC wydat
réwniez opinie w sprawie nowelizacji ustaw o krajowych bankach centralnych,
miedzy innymi w odniesieniu do niezaleznosci banku centralnego, a takze
powotywania i odwotywania cztonkéw organéw decyzyjnych tych bankéw®. EBC
wydat réwniez opinie na temat aktéw prawnych dotyczacych ptatnosci, banknotow®,
walki z fatszerstwami, wskaznikdw rezerwy obowigzkowej, statystyki®’,
restrukturyzacji kredytow walutowych denominowanych w walutach obcych®,

% Wielka Brytania jest zwolniona z obowigzku zasiegania opinii na podstawie Protokotu w sprawie

niektorych postanowieh dotyczacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej
stanowigcego zatgcznik do Traktatu (Dz.U. C 83 z 30.3.2010, s. 284).

% Zob. CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 oraz CON/2015/42.
% Zob. CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 oraz CON/2015/48.
% Zob. CON/2015/40 oraz CON/2015/52.

57 Zob. CON/2015/36 oraz CON/2015/46.

% Zob. CON/2015/37 oraz CON/2015/45.

% Zob. CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 oraz CON/2015/44.

€ Zob. CON/2015/29 oraz CON/2015/51.

61 Zob. CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 oraz CON/2015/30.

62 Zob. CON/2015/26 oraz CON/2015/32.

Raport roczny EBC 2015 r. 94


http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.pl.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_175_r_0002_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_209_r_0002_pl_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_192_r_0001_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_49_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_39_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_2_f_sign._pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_22_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_25_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_33_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_35_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_42_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2015_17_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_19_f__signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2015_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_5_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2015_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf

nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci
finansowe;®.

Zarejestrowano 17 przypadkéw naruszenia obowigzku zasiegania opinii EBC
w sprawie regulacji krajowych. Za oczywiste i istotne uznano nastepujgce
przypadki®.

Butgarskie Zgromadzenie Narodowe nie zasiegneto opinii EBC w sprawie
nowelizacji ustawy o instytucjach kredytowych i innych ustaw®, co wywotato
niepokoj dotyczgcy mozliwosci naruszenia niezalezno$ci banku centralnego.

Witadze Chorwaciji nie zasiegnety opinii EBC w sprawie ustawy dotyczacej ustalania
kurséw wymiany walut dla miesiecznych rat kredytéw denominowanych we frankach
szwajcarskich lub indeksowanych do frankéw szwajcarskich®. Nie zwrécono sie do
EBC rowniez o opinie w sprawie pozniejszej ustawy dotyczacej konwersji kredytow
we frankach szwaijcarskich na kredyty denominowane lub indeksowane do euro.

Z uwagi na wage drugiej ustawy EBC podjat decyzje, by z wtasnej inicjatywy wydac
opinie w tej sprawie (CON/2015/32). Parlament Chorwacji uchwalit powyzszg ustawe
przed wydaniem opinii w tej sprawie przez EBC.

Wiadze Grecji nie konsultowaty z EBC ustawy o tresci aktu ustawodawczego

w sprawie krotkiego okresu ustawowo wolnego od pracy w instytucjach finansowych
oraz ograniczenia wyptat gotowkowych oraz transferéow kapitatowych. EBC uznat, ze
grecki akt prawny ma charakter wyjgtkowy i przejsciowy. Akt ten z uwagi na
nadrzedny interes ogoélny zostat uchwalony w trybie pilnym, by zapewnié
odpowiednio dostosowane ograniczenia w przeptywie kapitatu.

Witadze Wegier nie zasiegnety opinii EBC w sprawie nowych ustaw dotyczgcych:
a) ustanowienia nadzwyczajnego funduszu gwarancyjnego dla inwestyc;ji®’;

b) dziatan w przypadku niewyptacalnosci oséb fizycznych®; oraz c) konwersji
niektorych kredytéw konsumenckich denominowanych w walutach obcych na
forinty®®.

Z uwagi na ogoélne znaczenie dla Eurosystemu EBC podjat decyzje, aby z wtasnej
inicjatywy wydac¢ opinie (CON/2015/55) dotyczaca optaty pobieranej od wyptat
gotowki w bankomatach, gdyz moze to spowodowac, ze korzystanie z banknotéw

8 Zob. CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 oraz CON/2015/53.

Naleza do nich: a) przypadki, w ktorych organ wtadz krajowych nie zasiegnat opinii EBC w sprawie
projektu regulacji krajowych w dziedzinach podlegajgcych kompetencji EBC; oraz b) przypadki,

w ktérych organ wtadz krajowych formalnie zasiegnat opinii EBC, lecz nie zapewnit EBC
odpowiedniego czasu na zbadanie projektowanych przepiséw krajowych i wydanie opinii w ich sprawie
przed ich uchwaleniem.

64

% Ustawa nowelizujgca i uzupetniajgca ustawe o instytucjach kredytowych, opublikowana w butgarskim

Dzienniku Urzedowym nr 50, 3 lipca 2015 r.

€  Ustawe opublikowano w chorwackim Dzienniku Urzedowym nr 9/2015.

67 Ustawa nr XXXIX z 2015 r. opublikowana w Dzienniku Urzedowym Republiki Wegierskiej 2015/53.

€ Ustawa nr CV z 2015 r. opublikowana w Dzienniku Urzedowym Republiki Wegierskiej 2015/100.

69 Ustawa nr CXLV z 2015 r. opublikowana w Dzienniku Urzedowym Republiki Wegierskiej 2015/142.
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6.3

6.4

euro bedzie drozsze od elektronicznych metod ptatnosci, przez co ostabi pozycje
prawnych srodkow ptatniczych.

Witadze Portugalii nie zasiegnety opinii EBC w sprawie zmian w procedurze
powotywania kierownictwa banku centralnego Portugalii.

Podobnie wtadze Stowaciji nie zasiegnety opinii EBC w sprawie nowelizacji ustawy
kodeks handlowy i powigzanych aktow prawnych7°, ktéra umozliwita rzgdowi
natozenie na instytucje finansowe specjalnego podatku w celu wzmocnienia
funduszy wiasnych oséb prawnych bedacych w catosci wtasnoscig panstwa.

Witadze Stowenii nie zasiegnety opinii EBC w sprawie ustawy o systematycznym
badaniu projektow o znaczeniu narodowym, ktdra miedzy innymi porusza kwestie
zabezpieczen stuzgcych zachowaniu niezaleznos¢ banku centralnego Stowenii i jego
organow decyzyjnych.

EBC podjat decyzje, aby z wiasnej inicjatywy wydac opinie (CON/2015/56)
dotyczgcg rumunskiego projektu ustawy w sprawie zwolnienia z dtugu
zabezpieczonego hipotecznie przez przeniesienie wtasnosci nieruchomosci biorgc
pod uwage ogolne znaczenie tej ustawy dla Eurosystemu ze wzgledu na stabilno$¢
rumunskiego systemu finansowego i potencjalne negatywne efekty przenoszenia sie
skutkow na gospodarke i sektor bankowy.

Niedopetnienie obowigzku zasiegniecia opinii EBC przez Cypr, Grecje, Wegry
i Wtochy uznano za oczywiste i powtarzajgce sie.

Zmiany prawne dotyczgce jednolitego mechanizmu nadzorczego:
Administracyjna Rada Odwotawcza

Administracyjna Rada Odwotawcza — sktadajgca sie z pieciu cztonkéw i dwéch
zastepcow — prowadzi wewnetrzng administracyjng weryfikacje decyzji nadzorczych
EBC. Rada rozpoczeta swojg dziatalnos¢ we wrzesniu 2014 r. i od tego czasu
zweryfikowata kilka zaskarzonych decyzji na wniosek adresatéw decyzji
nadzorczych.

Przestrzeganie zakazu finansowania i uprzywilejowanego dostepu

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zadanie
monitorowania krajowych bankow centralnych panstw cztonkowskich UE oraz EBC
w zakresie przestrzegania zakazow okreslonych w art. 123 i 124 Traktatu oraz

w rozporzgdzeniach Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Europejskiemu
Bankowi Centralnemu. Artykut 123 zabrania EBC i krajowym bankom centralnym
udzielania kredytow w rachunku biezgcym i wszelkich innych rodzajéw kredytu
instytucjom rzgdowym bgdz instytucjom i organom UE, a takze nabywania na rynku

0 Ustawa nr 87/2015.
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pierwotnym instrumentéw dtuznych emitowanych przez te instytucje. Artykut 124
zakazuje podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére nie wynikajg z przestanek
ostroznosciowych, a ktére umozliwiatyby instytucjom rzgdowym oraz instytucjom
i organom UE uprzywilejowany dostep do instytucji finansowych. Réwnoczesnie
Komisja Europejska z Radg Prezesow monitoruje przestrzeganie powyzszych
postanowien przez panstwa cztonkowskie UE.

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

Monitorowanie prowadzone w roku 2015 potwierdzito, ze przepisy art.123 i 124
Traktatu oraz zwigzane z nimi rozporzadzenia Rady byty na ogét respektowane.

Przeprowadzony monitoring wykazat, ze w roku 2015 nie wszystkie krajowe banki
centralne UE okreslity zasady oprocentowania depozytow sektora publicznego, ktére
w petni przestrzegatyby gornych limitéw oprocentowania. Kilka krajowych bankow
centralnych musi zwlaszcza dopilnowac, aby goérne limity oprocentowania depozytéow
sektora publicznego byty rowne rynkowej stopie overnight dla depozytéw
niezabezpieczonych, nawet jezeli ta ostatnia ma warto$¢ ujemna.

Ograniczenie ilosci aktywow zwigzanych z Irish Bank Resolution Corporation (IBRC)
przez bank centralny Irlandii w 2015 r., w tym poprzez sprzedaz dtugoterminowych
bondéw o zmiennej stopie procentowej, jest krokiem w kierunku nieodzownej,
catkowitej likwidacji tych aktywéw. Jednak bardziej ambitny harmonogram sprzedazy
w wiekszym zakresie zmniejszytby utrzymujgce sie powazne obawy o finansowanie
ze srodkéw banku centralnego.

W zwigzku z obawami wyrazonymi w Raporcie Rocznym EBC za rok 2014 EBC
nadal monitorowat kilka programéw uruchomionych przez bank centralny Wegier
(MNB) w 2014 r. Programy te nie dotyczyly polityki pienieznej a mogty by¢
postrzegane jako potencjalnie naruszajgce zakaz finansowania ze srodkéw banku
centralnego w zakresie, w jakim mozna uzna¢, ze dotyczg one przejmowania przez
bank centralny Wegier zadan panstwa lub przekazywania na rzecz panstwa korzysci
finansowych. Nalezaty do nich inwestycje w nieruchomosci, program szerzenia
wiedzy finansowej przez sie¢ szesciu fundacji, przejecie pracownikdéw poprzednio
zatrudnionych w wegierskim Urzedzie Nadzoru Finansowego oraz program zakupu
wegierskich dziet sztuki i dziedzictwa kultury. Z uwagi na fakt, ze obawy EBC nie
zostaty rozwiane w 2015 r., Bank bedzie uwaznie monitorowat te operacje w celu
zapewnienia, ze ich wprowadzanie nie narusza zakazu finansowania ze srodkéw
banku centralnego. Bank centralny Wegier powinien réwniez zapewni¢, ze $rodki
banku centralnego, ktére przekazat sieci fundacji nie sg wykorzystywane —
bezposrednio lub posrednio — do celow finansowania panstwa.
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W roku 2015 MNB nabyt wigkszo$ciowy pakiet akcji w Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Budapeszcie, co moze budzi¢ powazne obawy o finansowanie ze
srodkow banku centralnego, poniewaz faktycznie uzyt on swoich srodkow, aby
wesprzec cel polityki gospodarczej, ktéry zwyczajowo uznaje sie za lezgcy

w kompetencji rzgdu. MNB podjat réwniez decyzje o wprowadzeniu kilku zmian
w instrumentach polityki pienieznej stuzgcych wsparciu programu
samofinansowania. Zwazywszy na powstate zachety dla bankéw do skupowania
papierow wartosciowych denominowanych w euro, niektore z tych zmian —
zastosowane fgcznie — mogtyby by¢ postrzegane jako sposob obejscia zakazu
uprzywilejowanego dostepu wyrazonego w art.124 Traktatu. EBC zacheca bank
centralny Wegier do przeprowadzenia starannego przegladu tych operacji w celu
zapewnienia, ze nie naruszajg one zakazu finansowania ze srodkéw banku
centralnego i uprzywilejowanego dostepu.

Bank centralny Grecji dokonat sptaty pozyczki udzielonej Grecji w ramach promesy
kredytowej MFW korzystajgc z zasobow SDR, z tytutu ktérych bank centralny Grecji
ponosit ryzyko i uzyskiwat korzysci. Sptata tej pozyczki wzbudzita powazne obawy
o finansowanie ze $rodkéw banku centralnego, poniewaz bank centralny Grecji
faktycznie sfinansowat zobowigzanie sektora publicznego w stosunku do osoby
trzeciej. Umowa dotyczgca utrzymywania i zasad prowadzenia rachunkéw w SDR
przydzielonych przez MFW, ktérg rzgd Grecji podpisat w grudniu 2015 r., zapobiega
powtoérzeniu sie podobnych sytuacji w przysztosci.

Stosunki miedzynarodowe i europejskie

Stosunki europejskie

Wyciggajgc wnioski z kryzysu w ciggu roku podjeto dalsze kroki w celu zakonczenia
procesu tworzenia unii bankowej, zmierzenia sie z fragmentacjg sektora bankowego
oraz dalszej naprawy sektora bankowego w strefie euro, na ktére ztozyty sie m.in.
propozycja Komisji Europejskiej stworzenia europejskiego systemu gwaranciji
depozytdw oraz utworzenia jednolitego mechanizmu restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji bankéw. Jednoczes$nie sytuacja gospodarcza w strefie
euro i negocjacje na temat pomocy finansowej dla Grecji rowniez wptywaty na
tematy spotkan Eurogrupy i Rady ECOFIN, w ktorych regularnie uczestniczyli prezes
i pozostali cztonkowie zarzgdu EBC. Na posiedzeniach Rady Europejskiej oraz na
szczytach panstw strefy euro, na ktére zapraszany byt prezes EBC, wyraznie
zarysowata sie potrzeba spojnej strategii realizaciji polityki fiskalnej, finansowej oraz
strukturalnej w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego w Europie. W 2015 r. EBC
nadal prowadzit intensywny dialog z instytucjami i forami europejskimi,

w szczegolnosci z Parlamentem Europejskim, Radg Europejska, Radg ECOFIN,
Eurogrupg i Komisjg Europejska.
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Dokonczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowe;j

Prezes EBC - wraz z przewodniczagcym Komisji Europejskiej, przewodniczagcym
szczytu strefy euro, przewodniczgcym Eurogrupy i przewodniczgcym Parlamentu
Europejskiego - przyczynit sie do powstania sprawozdania zatytutowanego
Dokoriczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej, ktére zostato
opublikowane 22 czerwca 2015 r. Zgodnie z mandatem szczytu panstw strefy euro
udzielonym w pazdzierniku 2014 r. w celu ,przygotowania kolejnych dziatan

w zakresie lepszego zarzgdzania gospodarczego w strefie euro”, sprawozdanie to
zawiera 3-etapowy plan dziatan zmierzajgcych do zbudowania gtebokiej i faktycznej
unii gospodarczej i walutowe;j.

W nastepstwie sprawozdania Komisja Europejska przyjeta 21 pazdziernika 2015 r.
pakiet okreslajgcy przyszie dziatania we wdrazaniu propozycji sprawozdania

w perspektywie krétkoterminowej, zwtaszcza te dotyczgce krajowych rad ds.
konkurencyjnosci, ustanowienia Europejskiej Rady Budzetowe] oraz postepu na
drodze do jednolitej zewnetrznej reprezentacji strefy euro na forach
miedzynarodowych, zwtaszcza w MFW.

S3a to pierwsze kroki do ulepszenia zasad zarzgdzania gospodarczego.

W przysztosci mandat i niezaleznos$¢ instytucjonalna Europejskiej Rady Budzetowej
powinny zosta¢ jasno okreslone i wzmocnione, aby zapewni¢ temu organowi
mozliwo$¢ odgrywania waznej roli w zwiekszaniu przejrzystosci oraz poprawianiu
zgodnosci z zasadami fiskalnymi’". Rady ds. konkurencyjnosci z kolei mogtyby
nadac¢ rozmachu procesowi wprowadzania reform strukturalnych w krajach strefy
euro, ale ich struktura bedzie musiata zapewnia¢ im niezaleznos$¢, zaréwno na
poziomie krajowym, jak i pozwolié im tworzyé sieé na poziomie strefy euro’. Ze
swojej strony EBC nadal popierat zdecydowane dziatania zmierzajgce do
zakonczenia procesu tworzenia unii bankowej, ktére powinny obejmowac stworzenie
wiarygodnego wspolnego zabezpieczenia dla jednolitego funduszu restrukturyzacii
i uporzgdkowanej likwidacji oraz wprowadzenie europejskiego systemu gwaranc;ji
depozytow. W tym kontekscie EBC z zadowoleniem przyjat projekt rozporzadzenia
Komisji dotyczgcego stworzenia takiego systemu. Réwnolegle z unig bankowa,
europejska unia rynkéw kapitatowych ma potencjat wzmocnienia unii gospodarczej
i walutowej przez zwiekszenie transgranicznego podziatu ryzyka oraz uczynienie
systemu finansowego bardziej odpornym, ale rowniez promowania wiekszego

i tatwiejszego dostepu do finansowania i dalszego rozwoju europejskiej integracji
finansowej’>.

W przysztosci te krotkoterminowe dziatania bedg musiaty zosta¢ sprawnie
wprowadzone, zgodnie z zapisami w sprawozdaniu. W nastepnej kolejnosci nalezy
jak najszybciej rozpocza¢ doprecyzowywanie dtugoterminowej wizji unii
gospodarczej i walutowej. Europejski Bank Centralny czesto podkreslat potrzebe

n Wigcej informacji na ten temat w ramce The creation of a European Fiscal Board, ,Economic Bulletin”,

7/2015, EBC.

Wiegcej informaciji na ten temat w ramce Utworzenie rad ds. konkurencji w kontekscie wysitkow na rzecz
budowy prawdziwe] unii gospodarczej, ,Economic Bulletin”, 8/2015, EBC.
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7.1.2

konsekwentnego i doktadnego wypetniania zapiséw obecnego programu oraz
wiekszego dzielenia sie suwerennoscig w perspektywie srednio- do dlugookresowe;j,
np. przez lepsze zarzgdzanie polegajgce na przejsciu od zasad do instytucji.
Eurosystem jest gotowy do wspierania tych prac.

Wypetnianie wymogow demokratycznej odpowiedzialnosci

Europejski Bank Centralny jest odpowiedzialny za swoje dziatania przede wszystkim
przed Parlamentem Europejskim jako organem, w ktérego sktad wchodzg
demokratycznie wybrani przedstawiciele obywateli UE. W 2015 r. prezes EBC wziat
udziat w czterech zwyczajnych wystuchaniach przed Komisjg Gospodarcza

i Monetarng Parlamentu Europejskiego, ktore odbyly sie 23 marca, 15 czerwca,

23 wrzesnia i 12 listopada. W trakcie tych wystuchan europostowie interesowali sie
w szczegolnosci sytuacjg gospodarczg w strefie euro, rozszerzonym programem
skupu aktywow przez EBC, programami dostosowan makroekonomicznych oraz
reformg zarzadzania w strefie euro. Oprécz zwyczajnych wystuchan, 25 lutego
prezes EBC uczestniczyt w debacie plenarnej na temat rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego dotyczgcego Raportu Rocznego EBC za 2013 r. Ponadto, wiceprezes
EBC 20 kwietnia przedstawit komisji Raport Roczny EBC za 2014 r., a cztonek
zarzadu Yves Mersch uczestniczyt w wystuchaniu publicznym na temat TARGET2-
Securities przed tg samg komisjg 16 czerwca.

Europejski Bank Centralny wypetnia rowniez obowiazki wynikajgce z zasad
odpowiedzialnosci przez sktadanie regularnych sprawozdan oraz udzielanie
odpowiedzi na pisemne interpelacje postow do Parlamentu Europejskiego. Liczba
interpelacji znaczaco wzrosta: 179 interpelacji otrzymanych w 2015 r. przekroczyto
liczbe pism otrzymanych w ciggu catej poprzedniej kadencji parlamentarnej

(zob. Schemat 3). Wszystkie odpowiedzi na te interpelacje sa publikowane na
stronie internetowej EBC. Wigkszos$¢ z nich dotyczyta niestandardowych dziatan
EBC z zakresu polityki pienieznej, perspektyw gospodarczych i programow
dostosowar makroekonomicznych.

Schemat 3
Liczba interpelacji europostéw

Vil 2015 179

kadencja
2014 55

2013 @ 55
2012 @ 37
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kadencja 2011 @ 28 W 2015 . o.trzymano wigce]
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2009 @ 10

Zrédio: EBC.
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7.2

7.2.1

Podobnie jak to miato miejsce w przesztosci, EBC wnosit wktad do dyskusji
Parlamentu Europejskiego oraz Rady UE na temat projektow legislacyjnych
w zakresie jego uprawnien.

Europejski Bank Centralny odpowiada za swoje dziatania w zakresie nadzoru
bankowego zaréwno przed Parlamentem Europejskim, jak i Radg UE. W tym
kontekscie przewodniczgca Rady ds.Nadzoru EBC pieciokrotnie wystgpita przed
Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu Europejskiego oraz uczestniczyta
w wybranych posiedzeniach Rady ECOFIN i Eurogrupy. Wiecej informacji znajduje
sie w ,Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej za 2015 r.”

Stosunki miedzynarodowe

W stwarzajgcym wyzwania srodowisku miedzynarodowym EBC uczestniczyt
w dyskusjach na forach miedzynarodowych, gromadzit informacje i informowat
o wiasnej polityce, wzmacniajgc tym samym relacje z gtéwnymi partnerami
miedzynarodowymi. Miato to szczegdlne znaczenie w roku, w ktérym wtadze
monetarne na catym Swiecie zmuszone byly do zmiany prowadzone;j polityki.

G-20

W warunkach ograniczonego ozywienia gospodarczego na swiecie i wiekszej
zmiennosci obserwowanej na niektérych rynkach wschodzgcych EBC wnosit
aktywny wktad w dyskusje na forum G-20 na temat pobudzania globalnego wzrostu
gospodarczego i wzmachiania odpornosci gospodarek podkreslajgc koniecznosé
rygorystycznego wdrazania planéw reform. W obliczu podejmowanych decyzji, m.in.
w zakresie polityki pienieznej, poruszano takze kwestie globalnych skutkow decyzji
podejmowanych w ramach polityk krajowych. Aby ograniczy¢ niepewnosc¢

i negatywne efekty przenoszenia sie skutkdw zmian polityki podkreslono
koniecznos¢ uwaznego skalowania i jasnego komunikowania decyzji oraz dziatan

w ramach prowadzonej polityki.

W trakcie obrad szczytu w Antalyi cztonkowie grupy G-20 informowali o postepach
poczynionych we wdrazaniu strategii wzrostu zmierzajgcych do podniesienia
skumulowanego poziomu PKB o (co najmniej) 2% do 2018 r. Z zadowoleniem
przyjeto ukonczenie podstawowych elementéw programu reform finansowych,
jednak réwnoczesnie podkreslono potrzebe konsekwencji w jego wdrazaniu.
Przywddcy krajow grupy G-20 przedyskutowali tez postep dokonany w innych
inicjatywach globalnych, zwtaszcza w projekcie dotyczgcym erozji bazy podatkowej
i przenoszenia zyskow zmierzajgcym do zmodernizowania miedzynarodowych
zasad podatkowych. Dziatania G-20 powinny wspomo&c wzrost rzeczywisty

i potencjalny, wesprzeé tworzenie miejsc pracy, wzmocni¢ odpornos¢ gospodarki,
dziata¢ na rzecz rozwoju oraz zwiekszaé¢ sprawiedliwosé prowadzonej polityki.
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7.2.2 Zagadnienia w dziedzinie polityki zwigzane z MFW oraz z globalng
architekturg finansowg

Europejski Bank Centralny odgrywat aktywng role w dyskusjach prowadzonych na
forum MFW na temat miedzynarodowej architektury finansowej. Aby wspomaéc
wzmocnienie gtosu UE i strefy euro w dyskusjach, EBC wspierat koordynacje
wspolnego stanowiska europejskiego w tym zakresie. W 2015 r. MFW
przeprowadzit, dokonywany co 5 lat, przeglagd metody wyceny specjalnych praw
ciggnienia (SDR) majacy zapewnic, ze koszyk walutowy SDR nadal odzwierciedla
wzgledng wage najwazniejszych walut w systemach w $wiatowym handlu

i finansach. Gtéwnym punktem dyskusji w przegladzie z 2015 r. byta kwestia
rozszerzenia zestawu walut w koszyku SDR o chinskiego renminbi. W okresie
poprzedzajgcym przeglad z 2015 r. nowe wiadze w Chinach podjety szereg reform
w celu zwiekszenia swobody wykorzystania renminbi. Rada Wykonawcza MFW,
30 listopada 2015 r., zatwierdzita wtgczenie renminbi do koszyka walutowego SDR,
ktory bedzie stosowany od 1 pazdziernika 2016 r.

Schemat 4
Sktad koszyka walutowego SDR w pazdzierniku 2016 r.

Zrédto: MFW.

Uzgodniona w 2010 r. reforma udziatéw czionkowskich i zasad zarzgdzania MFW
nie zostata zakohczona przez caty 2015 r. ze wzgledu na fakt, ze nie zostata
ratyfikowana przez Stany Zjednoczone, najwiekszego cztonka MFW. Pod koniec
roku Kongres amerykanski wydat jednak zgode na ratyfikacje reform pod pewnymi
warunkami. Po wprowadzeniu reform zasady zarzgdzania MFW zostang poprawione
w taki sposob, aby lepiej odzwierciedlaty role wschodzgcych gospodarek rynkowych,
a srodki finansowe z udziatéw cztonkowskich w MFW zostang znacznie
podwyzszone. Europejski Bank Centralny wspiera utrzymanie silnego

i dysponujgcego odpowiednimi funduszami oraz zarzgdzanego w oparciu o udziaty
cztonkowskie MFW, gdyz czyni to Fundusz mniej zaleznym od srodkow
uzyskiwanych w drodze pozyczek. W 2015 r. kontynuowano prace nad mozliwym
wprowadzeniem reform majgcych na celu zwigkszenie elastycznosci polityki
kredytowej MFW. W latach 2008 - 2015 MFW dokonat rowniez kompleksowego
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7.2.3

przegladu swoich programéw odnoszgcych sie do 27 krajéw (w tym 23 porozumien
finansowych). W ramach przegladu sprawdzono m.in. strategie dostosowania dla
cztonkéw unii walutowej oraz role finansowania regionalnego programow strefy euro.

Wspotpraca techniczna

Europejski Bank Centralny nadal rozwijat wspotprace techniczng z bankami
centralnymi spoza UE. Wspdtpraca EBC z bankami centralnymi krajow
kandydujagcych do cztonkostwa w UE obejmowata 2 programy wspotpracy i dziatania
prowadzone w ramach serii warsztatéw regionalnych. Dwa programy wspotpracy
byly prowadzone wspdlnie z krajowymi bankami centralnymi, finansowane przez UE
i skierowane do banku centralnego Czarnogéry, banku centralnego Republiki
Kosowo, banku centralnego Albanii i banku centralnego Republiki Macedonii.
Warsztaty regionalne poswiecone byty wyzwaniom instytucjonalnym w kontekscie
przystapienia do UE, kwestiom nadzoru makroostroznosciowego

i mikroostroznosciowego oraz wzmachianiu wykorzystania waluty krajowej

w krajowych systemach finansowych. Wspétpraca techniczna uzupetnia regularng
dziatalnos¢ EBC polegajgcg na monitorowaniu i analizowaniu sytuacji gospodarczej
i finansowej w krajach kandydujgcych i potencjalnych krajach kandydujgcych do UE
oraz prowadzeniu dialogu politycznego z ich bankami centralnymi. Europejski Bank
Centralny nadal wspotpracowat z bankami centralnymi wschodzgcych gospodarek
rynkowych panstw grupy G-20 majgc na celu wymiane doswiadczen z zakresu
wiedzy technicznej i najlepszych praktyk. W tym kontekscie EBC zawart nowe
porozumienie z bankiem centralnym Indii w 2015 r.

Komunikacja zewnetrzna

Wyijasnianie polityki pienieznej obywatelom Unii

Dziatania komunikacyjne sg kluczowym narzedziem wspierajgcym skutecznosé
polityki pienieznej EBC i budowania zaufania obywateli strefy euro. Od samego
poczatku Europejski Bank Centralny doktadat wszelkich staran, aby osiggna¢ wysoki
stopienh przejrzystosci; byt on np. pierwszym wiodgcym bankiem centralnym, ktory
regularnie organizowat konferencje prasowe po posiedzeniach dotyczacych polityki
pieniezne;.

W latach, ktére nastagpity po wybuchu kryzysu finansowego, jeszcze wazniejsze stato
sie wyjasnianie przez EBC w sposéb zrozumialy i przejrzysty swoich decyzji

z zakresu prowadzonej polityki pienieznej, w tym wachlarza stosowanych
niestandardowych dziatan. Spoteczenstwa i rynki finansowe mogg zrozumie¢
sposob, w jaki EBC prawdopodobnie zareaguje na konkretng sytuacje, mogag
formutowa¢ uzasadnione oczekiwania wobec przysztego ksztattu polityki pienieznej.
Im wieksze rozumienie zmian w polityce pienieznej, tym szybciej mogg one znalez¢
odbicie w zmiennych finansowych. To z kolei pozwala na skrdcenie procesu
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przektadania sie polityki pienieznej na decyzje inwestycyjne i konsumenckie oraz
przyspiesza ewentualne konieczne dostosowania gospodarcze.

Woysitki komunikacyjne EBC podjete w 2015 r. wynikaty z presji na wigkszg
przejrzystos¢ w celu zwiekszenia odpowiedzialnos$ci instytuciji. Europejski Bank
Centralny prowadzi polityke pieniezng na rzecz 338 milionéw obywateli strefy euro
postugujgc sie 16 roznymi jezykami. Bank radzi sobie z tg réznorodnoscig
wykorzystujgc naturalny atut, jakim jest zaangazowanie 19 bankéw centralnych
Eurosystemu. Koledzy w kazdym kraju gwarantujg, ze komunikaty EBC sg styszane
i rozumiane w kontekscie lokalnym.

W 2015 r. EBC musiat sie uciec do dalszych niestandardowych dziatan, aby
wypetni¢ swoj mandat dziatajgc w coraz bardziej nieprzewidywalnym otoczeniu.

To z kolei naktada na bank wiekszy obowigzek wyjasniania spoteczenstwu, dlaczego
wybrano ten a nie inny przebieg dziatan.

Publikacja sprawozdan z posiedzen decyzyjnych w zakresie
polityki pienieznej

W 2014 r. Rada Prezesow EBC podjeta decyzje o rozpoczeciu publikacji
sprawozdan ze swoich posiedzen poswieconych polityce pienieznej poczgwszy od
2015 r. Sprawozdania, ktore sg zwykle publikowane cztery tygodnie po kazdym
posiedzeniu dotyczgcym polityki pienieznej, utatwiajg zrozumienie oceny stanu
gospodarki dokonywanej przez Rade Prezeséw oraz linii prowadzonej polityki
pienieznej. Zawierajg one podsumowanie dyskusji na temat analizy ekonomiczne;j
i monetarnej oraz nastawienie polityki pienieznej bez identyfikacji pozycji
poszczegolnych czionkéw Rady. Publikacja sprawozdan wzmacnia
odpowiedzialnos¢ i efektywnos¢ EBC i pomaga radzi¢ sobie z nastepujgcymi
wyzwaniami: stanowienie polityki pienieznej w unii monetarnej, zrzeszajgcej wiele
krajow, realizacja strategicznych zamierzen Eurosystemu i SSM w zakresie
odpowiedzialnosci, niezaleznosci, wiarygodnosci oraz zblizenia do obywateli.

Zasady przewodnie komunikacji zewnetrznej

Podejmujac dalsze wysitki na rzecz poprawy przejrzystosci Zarzad EBC zdecydowat
réwniez o publikowaniu z regularng czestotliwoscig kalendarzy kazdego z cztonkow
Zarzgdu z trzymiesiecznym opoznieniem poczgwszy od listopada 2015 r.
Publikowanie kalendarzy podkres$la réwniez to, z jakim oddaniem EBC podchodzi do
przejrzystoéci i odpowiedzialnosci.

Dziatania komunikacyjne EBC koncentrowaty sie na rozszerzeniu akomodacyjnego
nastawienia polityki pienieznej, zwlaszcza na wdrozeniu rozszerzonego programu
skupu aktywow. W listopadzie przypadta pierwsza rocznica sprawowania przez EBC
funkcji nadzoru bankowego. Kwestiom tym poswiecona byta zdecydowana
wiekszos¢ wystgpien publicznych cztonkéw Zarzadu i Rady ds. Nadzoru, a takze ich
zaangazowania w mediach.
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Ponadto Cztonkowie Zarzadu skfadali przed Parlamentem Europejskim
oswiadczenia, w ktérych wyjasniali prawodawcom swoje dziatania pogtebiajgc tym
samym wiedze i rozumienie spoteczne zadan i polityki Eurosystemu (wiecej
szczegotowych informacji umieszczono w rozdziale 7 niniejszej czesci).

W zakresie wystagpien publicznych i niepublicznych oraz spotkan dwustronnych
stuzgcych zapewnianiu spéjnosci instytucji Cztonkowie Zarzgdu kierujg sie zasadami
przewodnimi .

Te ostatnie decyzje stanowig kolejne kroki na drodze do wiekszej przejrzystosci.

Nowy strona internetowa: wyjasnianie jak dziata EBC

Jednym ze sposobodw zblizania sie do obywateli w catej strefie euro jest internet.
W 2015 r. EBC uruchomit nowg strone internetowg, aby poprawi¢ nawigacje po
stronie i dostepnos$c jej zawartosci. Nowa cze$¢ wyjasnia istotne tematy w prostych
stowach i z wykorzystaniem multimediow. Dla przyktadu wideo ilustruje sposéb
dziatania platformy T2S stuzgcej do rozliczania transakcji na papierach
wartosciowych. Na stronie internetowej EBC w widoczny sposdb zamieszczone sg
wystgpienia Cztonkoéw Zarzgdu, komunikaty prasowe oraz wywiady z Cztonkami
Zarzgdu. Juz ponad 300 000 uzytkownikow odwiedza profil EBC w serwisie Twitter,
ktory stuzy rowniez do zwracania uwagi na publikacje i najwazniejsze komunikaty
zawarte w wystgpieniach publicznych, podczas gdy YouTube wykorzystywany jest
do publikowania video, a Flickr - fotografii. Europejski Bank Centralny jest rowniez
obecny w serwisie spotecznosciowym LinkedIn.

Statystyka stata sie bardziej przystepna dzieki dwém nowym narzedziom. Strona
internetowa ,Nasze statystyki” zostata opracowana we wspoétpracy z krajowymi
bankami centralnymi strefy euro z mys$lg o uproszczeniu dostepu do statystyki strefy
euro. ECBstatsApp zapewnia szybki i tatwy dostep do danych publikowanych

w Hurtowni danych statystycznych EBC.

Nowy budynek: inauguracja nowej siedziby EBC

W marcu zostat oficjalnie otwarty nowy budynek EBC usytuowany w miejscu bytej
hali targowej we Frankfurcie. Ceremonia otwarcia odbyta sie pomimo
antykapitalistycznych protestéw zorganizowanych przed budynkiem oraz w catym
Frankfurcie. Budynek zapewnia powierzchnie biurowg dla 2.900 pracownikéw oraz
sale konferencyjng Rady Prezeséw na ostatnim pietrze. Budowie obiektu i ceremonii
otwarcia towarzyszyty liczne dziatania i wydarzenia medialne zaplanowane przez
EBC, w tym zwiedzanie budynku z przewodnikiem oraz zaproszenie sgsiadéw na
dzien otwarcia.
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W podziemiach budynku, we wschodnim skrzydle znajduje sie pomnik
upamietniajgcy deportacje obywateli pochodzenia zydowskiego przeprowadzone
w latach 1941-1945. Pomnik, ktory jest wspolnym projektem gminy zydowskiej we
Frankfurcie oraz miasta Frankfurt nad Menem, zostat oficjalnie odstoniety

w listopadzie 2015 r.

Schemat 5
Nowy budynek — najwazniejsze fakty
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Zrédto: EBC.
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1.1

Zatgcznik 1 Ramy instytucjonalne

Organy decyzyjne EBC i zarzgdzanie wewnetrzne

Na czele Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) stojg
organy decyzyjne EBC: Rada Prezesow i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym
EBC jest Rada Ogdlna, ktora bedzie istnie¢ dopoki wszystkie panstwa cztonkowskie
UE nie wprowadza euro. Zasady funkcjonowania organéw decyzyjnych sg okreslone
w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, statucie ESBC i odpowiednich
regulaminach’®. Proces podejmowania decyzji w ramach Eurosystemu i ESBC jest
scentralizowany. Jednakze EBC i krajowe banki centralne (KBC) strefy euro fgcznie
przyczyniajg sie, na poziomie strategicznym i operacyjnym, do osiggania wspolnych
celéw Eurosystemu, zgodnie z zasadg decentralizacji okreslong w statucie ESBC.

Rada Prezesow

Rada Prezesow to gtéwny organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodzg wszyscy
cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw nalezgcych do
strefy euro. Rozszerzenie strefy euro w dniu 1 stycznia 2015 r., w efekcie ktérego
Litwa stata sie 19. panstwem cztonkowskim, uruchomito rotacyjny system
gtosowania cztonkéw Rady Prezesow.

Od stycznia 2015 r., posiedzenia poswiecone polityce pienieznej odbywajg sie co
szes¢ tygodni. Sprawozdania z posiedzen poswieconych polityce pienieznej sg
publikowane, na ogot z czterotygodniowym opdoznieniem.

Rada Prezeséw

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Constancio Wiceprezes EBC

Josef Bonnici Prezes Central Bank of Malta

Luc Coene Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (do 10 marca 2015r.)

Benoit Cceuré Czionek Zarzagdu EBC

™ Regulaminy EBC, zob.: Decyzja EBC/2014/1 z dnia 22 stycznia zmieniajaca decyzje EBC/2004/2
z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego; decyzja
EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U.
L 80 z 18.3.2004, s. 33; decyzja EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca 2004 r. przyjmujgca Regulamin Rady
Ogolnej EBC, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 61; decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 pazdziernika 1999 r.
w sprawie Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34. Regulaminy te sg réwniez
dostepne w serwisie internetowym EBC.
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Carlos Costa Prezes Banco de Portugal
Chrystalla Georghadji Prezes Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson Prezes Eesti Pank

Patrick Honohan Prezes Central Bank of Ireland (do 25 listopada 2015 r.)

BosStjan Jazbec Prezes Banka Slovenije

Klaas Knot Prezes De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Prezes Central Bank of Ireland (od 26 listopada 2015 .)
Sabine Lautenschléager Cztonek Zarzagdu EBC

Erkki Liikanen Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Prezes Banco de Espafa

Jozef Makuch Prezes Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Cztonek Zarzadu EBC

Ewald Nowotny Prezes Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Prezes Banque de France (do 31 pazdziernika 2015 r.)
Peter Praet Cztonek Zarzgdu EBC

Gaston Reinesch Prezes Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseévics Prezes Latvijas Banka

Jan Smets Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (od 11 marca 2015 r.)

Yannis Stournaras Prezes Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Prezes Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau Prezes Banque de France
(od 1 listopada 2015 r.)

Ignazio Visco Prezes Banca d’ltalia

Jens Weidmann Prezes Deutsche Bundesbank
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1.2

Pierwszy rzad (od lewej): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine Lautenschlager, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane,
Yves Mersch

Srodkowy rzad (od lewej): Benoit Coeuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef
Makuch, Luis M. Linde, limars Rim$évi¢s, Erkki Liikanen

Ostatni rzad (od lewej): BoStjan Jazbec, Peter Praet, Francgois Villeroy de Galhau,
Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas

Uwaga: Jens Weidmann byt nieobecny podczas wykonywania zdjecia.

Zarzad

Zarzad sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz czterech cztonkow
mianowanych przez Rade Europejskg kwalifikowang wiekszoscig gtoséw, po
konsultacji z Parlamentem Europejskim i EBC.

Zarzad

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Constancio Wiceprezes EBC

Benoit Cceuré Czionek Zarzadu EBC

Sabine Lautenschléager Cztonek Zarzagdu EBC
Yves Mersch Cztonek Zarzadu EBC

Peter Praet Cztonek Zarzgdu EBC
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1.3

Pierwszy rzad (od lewej): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi (Prezes), Vitor
Constancio (Wiceprezes)

Drugi rzad (od lewej): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Rada Ogdlna

Rada Ogolna sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezesow krajowych
bankow centralnych wszystkich 28 panstw cztonkowskich UE.

Rada Ogdlna

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Constancio Wiceprezes EBC

Marek Belka Prezes Narodowego Banku Polskiego
Josef Bonnici Prezes Central Bank of Malta

Mark Carney Prezes Bank of England

Luc Coene Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (do 10 marca 2015r.)

Carlos Costa Prezes Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Prezes Central Bank of Cyprus
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Ardo Hansson Prezes Eesti Pank

Patrick Honohan Prezes Central Bank of Ireland (do 25 listopada 2015 r.)
Stefan Ingves Prezes Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Prezes Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov Prezes bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
(do 14 lipca 2015r.)

BoStjan Jazbec Prezes Banka Slovenije

Klaas Knot Prezes De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Prezes Central Bank of Ireland (od 26 listopada 2015 .)
Erkki Liikanen Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Prezes Banco de Espafa

Jozef Makuch Prezes Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Prezes Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Prezes Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Prezes Banque de France (do 31 pazdziernika 2015 r.)

Dimitar Radev Prezes Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarski)
(od 15 lipca 2015 r.)

Gaston Reinesch Prezes Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévicés Prezes Latvijas Banka

Lars Rohde Prezes Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer Prezes Ceskéa narodni banka

Jan Smets Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (od 11 marca 2015r.)

Yannis Stournaras Prezes Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Prezes Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau Prezes Banque de France
(od 1 listopada 2015 .)

Ignazio Visco Prezes Banca d’ltalia
Boris Vuj€i¢ Prezes Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Prezes Deutsche Bundesbank
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Pierwszy rzad (od lewej): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane,
Erkki Liikanen

Srodkowy rzad (od lewej): Mugur Constantin Isdrescu, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, lImars Rimsévics,
Dimitar Radev

Ostatni rzad (od lewej): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (Zastepca Prezesa Bank of
England), Francgois Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot,
Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves

Uwaga: Mark Carney, Jens Weidmann i Gyorgy Matolcsy byli nieobecni podczas
wykonywania zdjec.
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1.4

Rada
Prezeséw

Zarzad

Organy decyzyjne EBC

Europejski Bank Centralny

Nationale Bank van Belgié / Latvijas Banka Bunrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Narodowy Bank Butgarski)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta /
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges riksbank
Banca d’ltalia
Narodna banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosystem

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC)

Zarzgdzanie wewnetrzne

Oproécz organdw decyzyjnych struktura zarzgdzania wewnetrznego w EBC obejmuje
dwie jednostki wysokiego szczebla - Komitet ds. Audytu i Komitet ds. Etyki, oraz
kontrole zewnetrzng i wewnetrzng na kilku ptaszczyznach. Zarzgdzanie wewnetrzne
uzupetnia zbidr zasad etyki, wprowadzony decyzjg EBC (EBC/2004/11), okreslajgcy
zasady prowadzenia dochodzen w ramach przeciwdziatania naduzyciom
finansowym oraz zasady dostepu do dokumentéw EBC. Po utworzeniu jednolitego
mechanizmu nadzorczego (SSM), kwestie zarzgdzania wewnetrznego staty sie dla
EBC jeszcze wazniejsze.

Komitet ds. Audytu

Komitet EBC ds. Audytu wspomaga Rade Prezeséw $wiadczgc ustugi doradcze

i formutujgc opinie w sprawach dotyczgcych a) rzetelnosci informac;ji finansowych,
b) nadzoru nad mechanizmami kontroli wewnetrznej, ¢) zgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami ustawowymi i wykonawczymi oraz kodeksami postepowania,

d) wykonywania zadan audytu. Opis mandatu Komitetu jest dostepny w serwisie
internetowym EBC. Przewodniczagcym Komitetu ds. Audytu jest Erkki Liikanen;

Raport roczny EBC 2015 . 113


http://www.ecb.europa.eu/ecb/shared/pdf/corgov/201307_audcomman.pl.pdf

oprocz niego w skfad komitetu w 2015 r. wchodzito czterech cztonkéw: Vitor
Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer and Jean-Claude Trichet.

Komitet ds. Etyki

W celu zapewnienia wiasciwego i spéjnego wprowadzania w zycie réznych
kodekséw postepowania organdw zaangazowanych w procesy podejmowania
decyzji w EBC, Komitet ds. Etyki, ktéry rozpoczat dziatalno$¢ po powotaniu jego
czlonkéw w drugim kwartale 2015 r., wydaje opinie i wskazéwki na temat kwestii
etycznych dla cztonkéw Rady Prezesow, Zarzgdu i Rady ds. Nadzoru. Opis mandatu
Komitetu jest dostepny w serwisie internetowym EBC. Przewodniczgcym Komitetu
ds. Etyki jest Jean-Claude Trichet; oprocz niego w sktad komitetu wchodzi dwéch
zewnetrznych czionkéw: Klaus Liebscher i Hans Tietmeyer.

Kontrola zewnetrzna i wewnetrzna
Kontrola zewnetrzna

W statucie ESBC przewidziane sg dwa poziomy kontroli zewnetrznej: niezalezny
biegly rewident, powotywany na zasadach rotacyjnych na kadencje piecioletnig, do
badania rocznego sprawozdania finansowego EBC oraz Europejski Trybunat
Obrachunkowy, ktéry bada operacyjng skutecznos¢ zarzadzania EBC.

Kontrola wewnetrzna

W EBC obowigzuje trzypoziomowy system kontroli wewnetrznej sktadajacy sie

z a) mechanizmow kontrolnych stosowanych przez kierownictwo, b) réznych funkcji
odpowiedzialnych za nadzér nad ryzykiem i przestrzeganiem przepisow, oraz

c) niezaleznej weryfikacji przez audytorow.

System kontroli wewnetrznej w EBC opiera sie na podejsciu funkcjonalnym, zgodnie
z ktérym poszczegolne jednostki organizacyjne (sekcje, dziaty, dyrekcje i dyrekcje
generalne) ponoszg gtdbwng odpowiedzialnos¢ za zarzgdzanie wtasnym ryzykiem
oraz za skutecznos¢ i efektywnosc swoich dziatan.

Funkcje nadzoru zwierzchniego obejmujg mechanizmy monitorowania oraz
skuteczne procesy stuzgce odpowiedniej kontroli ryzyka finansowego

i operacyjnego. Drugi poziom funkcji kontrolnych jest realizowany przez funkcje
wewnetrzne EBC (takie jak funkcja budzetu i kontrolingu, funkcje zarzgdzania
ryzykiem operacyjnym i finansowym, funkcja zapewnienia jakosci dla nadzoru
bankowego lub funkcja ds. zgodnosci) i/lub - w zaleznos$ci od sytuacji - przez
Komitety Eurosystemu/ESBC (np. Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego, Komitet
ds. Zarzgdzania Ryzykiem i Komitet Budzetowy).
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Dodatkowo, oraz niezaleznie od systemu kontroli wewnetrznej i monitorowania
ryzyka w EBC, kontrole przeprowadza takze pion audytu wewnetrznego EBC, ktéry
zgodnie z Kartg audytu EBC podlega bezposrednio Zarzgdowi. Dziatania audytu
wewnetrznego EBC sg zgodne z miedzynarodowymi standardami praktyki
zawodowej opracowanymi przez Instytut Audytoréw Wewnetrznych. Ponadto
Komitet ds. Audytu Wewnetrznego, w ktérego sktad wchodzg eksperci audytu
wewnetrznego z EBC, krajowych bankéw centralnych i wtasciwych organéw
krajowych, uczestniczy w realizacji celéw Eurosystemu oraz jednolitego mechanizmu
nadzorczego (SSM).

Zbidr zasad etyki zawodowej EBC

Zbior zasad etyki zawodowej EBC sktada sie z kodeksu postepowania dla cztonkow
Rady Prezesow, uzupetniajgcego kodeksu kryteriow etycznych dla cztonkow
Zarzadu, kodeksu postepowania dla cztonkéw Rady ds. Nadzoru oraz regulaminu
pracowniczego EBC. Zbiér zasad etyki zawodowej ustala zasady etyki i zasady
przewodnie, co ma zagwarantowa¢ mozliwie najwyzszy poziom rzetelnosci,
kompetenciji, efektywnosci i przejrzystosci dziatania w realizacji zadah EBC.

Dziatania w zakresie przeciwdziatania naduzyciom finansowym/
praniu pieniedzy

Parlament Europejski i Rada UE przyjety rozporzadzenie, ktére przewiduje m.in., ze
w przypadku podejrzen o naduzycia finansowe w instytucjach, organach, urzedach
i agencjach UE Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF)
moze prowadzi¢ w nich dochodzenia wewnetrzne. W 2004 r. Rada Prezeséw
zatwierdzita przepisy na temat warunkéw prowadzenia przez OLAF dochodzen

w EBC w zwigzku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupc;ji i wszelkim
innym nielegalnym dziataniom. Ponadto,w 2007 r. EBC ustanowit wewnetrzny
program przeciwdziatania praniu pieniedzy (AML) i program przeciwdziatania
finansowaniu terroryzmu (CTF). Uzupetnieniem ramowych zasad przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CTF) obowigzujgcych w EBC jest
system sprawozdawczosci wewnetrznej, ktdry zapewnia systematyczne zbieranie

i przekazywanie Zarzadowi wszelkich istotnych informacji dotyczacych tych
zagadnien.
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Dostep do dokumentéw EBC

Decyzja EBC w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw’® jest zgodna z celami
i standardami innych instytucji i organdw unijnych w zakresie publicznego dostepu
do ich dokumentéw. Z jednej strony zwieksza ona przejrzysto$¢ dziatania EBC,

a z drugiej uwzglednia niezaleznos¢ EBC i krajowych bankéw centralnych oraz
zapewnia poufnos¢ okreslonych spraw zwigzanych z realizacjg zadan EBC.

W 2015 r. EBC zmienit system publicznego dostepu do dokumentéw, aby
uwzgledni¢ swoje nowe zadania zwigzane z wdrazaniem jednolitego mechanizmu
nadzorczego (SSM).

W celu potwierdzenia swojego zobowigzania do zapewnienia przejrzystosci

i odpowiedzialnosci, EBC podjat decyzje o publikacji od lutego 2016 r. kalendarza
spotkan kazdego z cztonkdw Zarzgdu z trzymiesiecznym opdznieniem. Ponadto
cztonkowie Zarzadu zobowigzali sie do przestrzegania zasad przewodnich

w zakresie komunikacji zewnetrznej, w celu zapewnienia réwnych szans i rownego
traktowania pomiedzy interesariuszami (wiecej informacji na ten temat w rozdziale 8
czesci 2).

Biuro ds. Zgodnosci i tadu Wewnetrznego

Kolejng oznaka silnego zaangazowania EBC w zapewnianie dobrego zarzadzania

i najwyzszych poziomow etyki zawodowej byto powotanie w tym celu przez Zarzad
Biura ds. Zgodnosci i tadu Wewnetrznego (CGO) w styczniu 2015 r. Biuro ds.
Zgodnosci i tadu Wewnetrznego, podlegajgce bezposrednio Prezesowi EBC,
wspiera Zarzad w ochronie wiarygodnosci i reputacji EBC, upowszechnianiu
standardéw etycznych oraz wzmacnianiu odpowiedzialnosci i przejrzystosci EBC.
Ponadto w celu poprawy ogdlnej spojnosci i efektywnosci systemu zarzgdzania
wewnetrznego EBC, CGO pefni funkcje sekretariatu dla Komitetéw EBC ds. Audytu
i ds. Etyki oraz dziata jako punkt kontaktowy dla Europejskiego Rzecznika Praw
Obywatelskich i OLAF.

S Decyzja EBC/2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie publicznego dostepu do dokumentow

Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 42 z pdzniejszymi zmianami.
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Zatgcznik 2
Komitety Eurosystemu i ESBC

Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym ciggu odgrywaty wazna role pomocniczg
w realizacji zadan organéw decyzyjnych EBC. Na wniosek Rady Prezeséw i Zarzgdu
komitety doradzaty im w ramach swoich kompetencji i wspomagaty procesy
decyzyjne. Zwykle cztonkami komitetow sg wytgcznie pracownicy bankow
centralnych Eurosystemu. Je$li jednak komitet obraduje nad sprawami wchodzacymi
w zakres kompetencji Rady Ogdlnej, w jego zebraniach uczestniczg takze
przedstawiciele bankow centralnych z panstw cztonkowskich, ktére nie wprowadzity
jeszcze euro. Ponadto niektére komitety przy rozpatrywaniu kwestii zwigzanych

z nadzorem bankowym zbierajg sie w sktadzie obejmujgcym Jednolity Mechanizm
Nadzorczy (w posiedzeniu biorg udziat: jeden przedstawiciel banku centralnego

i jeden przedstawiciel wtasciwego organu krajowego z kazdego uczestniczacego
panstwa cztonkowskiego). W razie potrzeby na posiedzenia zapraszani mogg by¢
réwniez przedstawiciele innych instytucji.

Komitety Eurosystemu i ESBC, Komitet Budzetowy, Konferencja Dziatow Kadr i ich
przewodniczgcy (na dzien 1 stycznia 2016 r.)

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw

Pienigznych (AMICO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Banknotéw (BANCO) Komitet ds. Polityki Pienigznej (MPC)

Komitet ds. Kontrolingu (COMCO)

Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)

Komitet ds. Systeméw Ptatnosci i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Stabilnosci Finansowej (FSC) Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)

Komitet ds. Informatyki (ITC) Komitet ds. Statystyki (STC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC) Komitet Budzetowy (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Komitet ds. Stosunkéw Migedzynarodowych (IRC) Konferencja Dziatow Kadr (HRC)
Steven Keuning

Komitet ds. Prawnych (LEGCO)
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Poza tym istniejg jeszcze dwa inne komitety. W kwestiach dotyczacych budzetu EBC
Rade Prezesow wspiera Komitet Budzetowy, natomiast Konferencja Dziatéw Kadr
stanowi dla bankow centralnych Eurosystemu i ESBC forum wymiany doswiadczen,
wiedzy i informacji w dziedzinie zarzgdzania kadrami.
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Zatgcznik 3
Sprawy organizacyjne i zasoby kadrowe

Schemat organizacyjny EBC (stan na 1 stycznia 2016 r.)

Dyrekcja Generalna

ds. Administracji

Werner Studener

Zastepca: Klaus Riemke

Dzialy:

- Ksiggowosci i Zamowien

- Obstugi Administracyjnej

- Ochrony i Bezpieczenstwa

- Sprawozdawczosci i Polityki
Finansowej

- Zaplecza Biurowego

Dyrekcja ds. Banknotéw

Ton Roos

Dziaty:

- Rozwoju Znakéw Pienieznych

- Zarzgdzania Znakami
Pienieznymi

Dyrekcja Generalna

ds. Komunikacji

Christine Graeff

Zastegpca: Thierry Bracke

Zastegpca: Cornelia Lotze

Dzialy:

- Dziatan Informacyjnych

- Internetu i Mediéw Cyfrowych

- Migdzynarodowych Relacji
z Mediami

- Stuzb Jezykowych

Zespot Doradcow Zarzadu
Frank Smets

Dyrekcja Generalna
ds. Ekonomii
Wolfgang Schill
Zastepca: Hans-Joachim Klockers
- Dyrekcja ds. Analiz
Ekonomicznych
Hans-Joachim Kléckers
Dziaty:
- Cen i Kosztow
- Konwergenciji i Konkurencji
- Monitoringu Krajow
- Podazy i Popytu
- Polityki Fiskalnej
- Dyrekcja ds. Polityki
Pienigeznej
Massimo Rostagno
Dziaty:
- Analizy Monetarnej
- Rynkéw Kapitatowych
i Struktury Finansowej
- Strategii Polityki Pienigznej

Sekretariat ERRS
Francesco Mazzaferro?
Zastepca: Tuomas Peltonen

Dzialy

Dyrekcja Generalna ds. Kadr,
Budzetu i Organizacji
Steven Keuning
Zastepca: Peter Rennpferdt
Dziaty:
- Budzetu, Kontrolingu
i Organizaciji
- Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych
- Rekrutacji i Wynagrodzen

Dyrekcja Generalna

ds. Systeméw Informatycznych

Koenraad De Geest

Zastepca: Magi Clavé Badia

Zastepca: Dirk Robijns

Dziaty:

- Aplikacji Analitycznych

- Aplikacji Operacyjnych

- Bezpieczenstwa i Architektury

- Infrastruktury i Operaciji

- Organizacji i Relacji Biznesowych
Stuzb Informatycznych

- Systemoéw Organizacyjnych

Dyrekcja ds. Audytu
Wewnetrznego

Klaus Gressenbauer
Dzialy:

- Kontroli Audytorskich 1
- Kontroli Audytorskich 2

Dyrekcja Generalna ds.

Stosunk6éw Migdzynarodowych

i Europejskich

Frank Moss

Zastepca: Gilles Noblet

Dzialy:

- Analiz Miedzynarodowej
Polityki Gospodarczej

- Analiz Rynkéw Zewnetrznych

- Instytucji i Foréw UE (w tym
Biuro Przedstawicielskie EBC
w Brukseli)

- Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie

1) Podlega Zarzadowi za posrednictwem prezesa.
2) Podlega prezesowi EBC jako przewodniczgcemu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS).
3) W tym komorka ds. ochrony danych osobowych.

4) Sekretarz Zarzadu, Rady Prezeséw i Rady Ogolne;j.
5) W kwestiach zapewnienia zgodnosci podlega Zarzadowi za posrednictwem prezesa.

- Wspotpracy i Stosunkow
Miedzynarodowych

Dyrekcja Generalna Stuzb
Prawnych

Chiara Zilioli

Zastepca: Christian Kroppenstedt
Dzialy:

- Legislacyjny

- Prawa Finansowego

- Prawa Instytucjonalnego®

- Prawa Nadzorczego

Dyrekcja Generalna ds. Polityki

Makroostroznosciowej

i Stabilnosci Finansowej

Sergio Nicoletti Altimari

Zastepca: John Fell

Dzialy:

- Monitoringu Stabilno$ci
Finansowej

- Polityki Makrofinansowej

- Powigzan Makrofinansowych

- Regulacji Rynku Finansowego

Dyrekcja Generalna

ds. Infrastruktury Rynku

i Platnosci

Marc Bayle

Zastepca: Pierre Petit

Dzialy:

- Integracji Rynku

- Nadzoru nad Infrastrukturg
Rynku

- Rozwoju Infrastruktury Rynku

- Zarzadzania Infrastrukturg
Rynku

Dyrekcja Generalna

ds. Operacji Rynkowych

Ulrich Bindseil

Zastepca: Roberto Schiavi

Dziaty:

- Analiz Operacji Rynkowych

- Obstugi Operacji Finansowych

- Operacji na Rynkach Obligacji
i Migdzynarodowych
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- Rynkéw Pienieznych
i Ptynnosci
- Systeméw Operacji Rynkowych

Dyrekcja Generalna ds. Badan
Naukowych

Luc Laeven

Zastepca: Philipp Hartmann
Dziaty:

- Badan Finansowych

- Badan Polityki Pienigznej

Dyrekcja ds. Zarzadzania
Ryzykiem

Carlos Bernadell

Dzialy:

- Analizy Ryzyka

- Strategii Ryzyka

Dyrekcja Generalna —
Sekretariat
Pedro Gustavo Teixeira®)
Dzialy:
- Sekretariat
- Zarzadzania Informacjami
- Biuro ds. Zgodnosci i tadu
Wewnetrznego
Roman Schremser®)

Dyrekcja Generalna

ds. Statystyki

Aurel Schubert

Zastepca: Werner Bier

Dziaty:

- Rozwoju i Koordynacji
Statystyk

- Stuzb Informacji Statystycznej

- Statystyki Makroekonomicznej

- Statystyki Monetarnej
i Finansowej

- Statystyki Nadzorczej

- Statystyki Zewnetrznej

Dyrekcja — Sekretariat Rady
ds. Nadzoru
Petra Senkovic

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego |

Stefan Walter

Zastepca: Patrick Amis

Zastepca: Margarita Delgado
Dzialy:

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi |

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi Il
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi |1l
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi [V
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi V
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VI
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VII

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego Il

Ramén Quintana

Zastepca: Paolo Corradino
Zastepca: Rolf Klug

Dziaty:

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VIII
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi IX
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi X
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XI
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XII
+ Nadzoru nad Bankami Istotnymi XIII
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XIV
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XV

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego lll
Jukka Vesala
Zastepca: Linette Field
Dziaty:
- Nadzoru Zwierzchniego
i Stosunkow z Wiasciwymi
Organami Krajowymi
- Nadzoru Zwierzchniego nad
Instytucjami i Sektorami
- Wsparcia Analitycznego
i Metodycznego

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru

Mikroostroznosciowego IV

Korbinian Ibel

Zastepca: Frangois-Louis Michaud

Zastepca: Giuseppe Siani

Dziaty:

- Analizy Ryzyka w SSM

- Egzekwowania Prawa i Sankcji

- Modeli Wewnetrznych

- Planowania i Koordynacji
Programéw Badan Nadzorczych

- Polityki Nadzorczej

- Rozwoju Metod i Standardéw
Nadzoru

- Scentralizowanych Inspekciji
w Bankach

- Zapewnienia Jakosci Nadzoru

- Zarzadzania Kryzysowego

- Zezwolen
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Zasoby kadrowe EBC

Po utworzeniu Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM) w 2014 r., EBC
przeprowadzit w 2015 r. kompleksowy przeglad swoich wewnetrznych proceséw

i praktyk organizacyjnych. Poglady kadry zostaty zebrane poprzez badanie opinii
przeprowadzone wsrod wszystkich pracownikow. Zostato utworzone stanowisko
Szefa Stuzb (CSO) w celu poprawy koordynacji pomiedzy réznymi funkcjami
pomocniczymi oraz utatwienia ukierunkowania ustug wsparcia na potrzeby instytucji
jako catosci. CSO odpowiada za sprawy zwigzane z ustugami administracyjnymi,
ustugami informatycznymi, zasobami ludzkimi, budzetem i finansami. CSO podlega
Zarzagdowi poprzez Prezesa i bedzie regularnie uczestniczy¢ w posiedzeniach
Zarzadu.

Na dzieh 31 grudnia 2015 r. w EBC byto 2 650 zatwierdzonych etatow
przeliczeniowych, wobec 2 622 na koniec 2014 r. Liczba pracownikéw zatrudnionych
na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) wynosita 2 871 oséb (wobec 2 577
na 31 grudnia 2014 r.)"®. W 2015 r. zawarto tgcznie 279 nowych uméw o prace na
czas okreslony (z gory ograniczonych do wyznaczonego okresu lub z mozliwoscig
przedtuzenia na czas nieokreslony) oraz 246 umow krotkoterminowych — a takze
przedtuzono wiele umow zawartych wczesniej — na zastepstwa za pracownikow
nieobecnych krocej niz 1 rok. W ciggu 2015 r. EBC nadal zawierat umowy
krétkoterminowe (do 36 miesiecy) z pracownikami krajowych bankéw centralnych

i organizacji miedzynarodowych. Na dzieh 31 grudnia 2015 r. w roznych dziatach
EBC pracowato 226 pracownikéw oddelegowanych z krajowych bankéw centralnych
i organizacji miedzynarodowych (o 50% wiecej niz na koniec 2014 r.). We wrzesniu
2015 r. prace w EBC podjeto 10 uczestnikéw dziesigtej edycji programu dla
absolwentow studiow wyzszych, natomiast na stazu w EBC, na dzien 31 grudnia
2015 r., przebywato 273 0s6b (o 76% wigcej niz w 2014 r.). EBC przyznat takze

4 stypendia naukowo-badawcze w ramach programu im. Wima Duisenberga,
skierowanego do wybitnych ekonomistéw, oraz 5 stypendiow dla mtodych
pracownikéw naukowych w ramach programu im. Lamfalussy'ego.

Badanie opinii catej kadry EBC zostato przeprowadzone w maju 2015 .

i uczestniczyto w nim 90% pracownikéw. W jego wyniku opracowano plany dziatania
na poziomie catego EBC i poszczegdlnych obszaréw jego dziatalnosci. Kluczowymi
obszarami, ktérych dotyczyto badanie, byty: ,rozwdj kariery”, ,zarzgdzanie
wynikami”, ,wspétpraca i wymiana informacji”, "zasoby i obcigzenie praca, presja

i stres w pracy” oraz ,otwarto$¢ i uczciwos¢”. Plan dziatania dla catego EBC byt
Scisle powigzany z przeglgdem wewnetrznych procedur EBC, majgcym na celu
optymalizacje procesow, procedur i struktur, aby EBC byt silniejszy i sprawniejszy
oraz dgzyt do zapewnienia zréwnowazonej kultury miejsca pracy.

EBC w dalszym ciggu wspiera pracownikdéw w dazeniu do osiggniecia rownowagi
miedzy zyciem prywatnym a zawodowym. Na koniec 2015 r. na niepeiny etat
pracowato 257 oséb (wobec 259 na koniec 2014 r.), natomiast na bezptatnych

6 Oprécz uméw opartych na etatach przeliczeniowych liczba ta obejmuje krétkoterminowe umowy

z pracownikami krajowych bankéw centralnych i organizacji miedzynarodowych oraz umowy
z uczestnikami programu dla absolwentéw studiéw wyzszych.
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urlopach wychowawczych przebywato 36 pracownikéw (wobec 29 na koniec
2014 r.). W 2015 r. okoto 846 pracownikéw korzystato z mozliwosci telepracy
przynajmniej raz w miesigcu.

Rozwdj zasobdéw ludzkich byt nadal jednym z priorytetéw EBC w zakresie
zarzgdzania zasobami ludzkimi, realizowanym poprzez uruchomienie programu
stazy SSM, kontynuacje rozszerzenia programow szkoleniowych oraz zobowigzanie
w zakresie statego i integracyjnego programu mentoringu w celu wspierania rozwoju
kadry, ktéra osiggneta maksymalng stawke wynagrodzenia oraz pomocy

w osigganiu przez organizacje jej celow zwigzanych z odpowiednig reprezentacjg
obu ptci.

Po osiggnieciu udziatu 24% kobiet na stanowiskach kierowniczych oraz 19% kobiet
na stanowiskach kierowniczych wysokiego szczebla pod koniec 2014 r., EBC
osiggnat swoj cel posredni w zakresie zapewnienia odpowiedniej reprezentacji obu
ptci, ustalony na koniec 2015 r. Od czasu wprowadzenia w czerwcu 2013 r. celow
zapewnienia odpowiedniej reprezentacji obu ptci (35% kobiet na stanowiskach
kierowniczych $redniego szczebla i 28% kobiet na stanowiskach kierowniczych
wyzszego szczebla do korca 2019 r.) oraz specjalnego planu dziatania w tym
zakresie, temat ré6znorodnosci pici jest jednym z priorytetéw EBC, ukierunkowanym
na rozpoznawanie, rozwijanie i wspieranie talentow kobiet.

Schemat 6
Udziat kobiet na stanowiskach kierowniczych.

Program kobiety na stanowiskach
kierowniczych
100 EBC

Kierownicy ogoétem Kierownicy wyzszego szczebla
Program mentorski
112 podopiecznych

81 mentorow Cel na koniec 2019 . Cel na koniec 2019 r.

35% 28%
Ambasadorzy réznorodnosci
24 kobiety Cel po$redni na koniec 2017 r. Cel posredni na koniec 2017 r.
24 mezczyzn 29% 24%
Udziat kandydatéw, ktorzy Stan faktyczny na koniec 2015 . Stan faktyczny na koniec 2015 r.
pomysinie przeszli kampanie 24% 19%

rekrutacyjne EBC
48% kobiety
52% mezczyzni Cel posredni na koniec 2015 r. Cel posredni na koniec 2015 r.

23% 19%

Zrédto: EBC.

O ile organizacja nieco sie powiekszyta, w 2015 r., z powodu rezygnacji z pracy lub
przejscia na emeryture, z EBC odeszto 53 pracownikow zatrudnionych na czas
okreslony lub nieokreslony (taka sama liczba jak w 2014 r.); w tym okresie wygasto
tez 217 umoéw krotkoterminowych.
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3.1

Sprawozdanie z dziatalnosci
za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2015

Cel sprawozdania z dziatalnosci EBC

Sprawozdanie z dziatalno$ci jest integralng czescig sprawozdania finansowego
EBC. Przedstawia kontekst i ramy operacyjne dziatalnosci EBC oraz wplyw operaciji
EBC na jego sprawozdanie finansowe.

Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera informacje o najwazniejszych procesach
zwigzanych ze sporzgdzeniem sprawozdania finansowego EBC. Z uwagi na to, ze
dziatania i operacje EBC majg stuzy¢ realizacji celéw polityki pienieznej, jego wyniki
finansowe nalezy rozpatrywac¢ w powigzaniu z dziataniami w zakresie tej polityki.
Dlatego niniejsze sprawozdanie obejmuje takze informacje o gtdwnych ryzykach,

na jakie narazony jest EBC, i wplywie jego operacji na te ryzyka, a takze o zasobach
finansowych EBC oraz wptywie jego gtéwnych dziatan na sprawozdanie finansowe.

Gtoéwne cele i zadania

Podstawowym celem EBC jest utrzymanie stabilnosci cen. Jego gtéwne zadania,
okreslone w Statucie ESBC, obejmuja: realizacje polityki pienieznej Unii
Europejskiej, prowadzenie operacji walutowych, zarzadzanie oficjalnymi rezerwami
dewizowymi panstw strefy euro oraz dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania
systeméw platnosci.

EBC odpowiada ponadto za efektywne i spojne dziatanie Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (SSM), majagce zapewni¢ ingerencyjny i skuteczny nadzér bankowy,
ktory przyczyni sie do bezpieczenstwa i dobrego stanu systemu bankowego oraz
stabilnosci systemu finansowego Unii Europejskiej.

Gtowne procesy

W sporzadzeniu rocznego sprawozdania finansowego EBC uczestniczy kilka
kluczowych jednostek.

Mechanizmy kontrolne w jednostkach organizacyjnych

W ramach systemu kontroli wewnetrznej kazda jednostka organizacyjna odpowiada
za zarzgdzanie dotyczgcym jej ryzykiem operacyjnym i wprowadzanie mechanizmow
kontrolnych w celu zapewnienia skutecznosci i efektywnosci swoich dziatan oraz
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3.3

rzetelnosci informacji uwzglednianych w sprawozdaniu finansowym. Takze kwestie
budzetowe pozostajg w wiekszosci w gestii poszczegdinych pionow.

Procesy budzetowe

Dziat Budzetu, Kontrolingu i Organizacji w Dyrekcji Generalnej Kadr, Budzetu

i Organizacji' zajmuje sie opracowaniem zasad dotyczacych planéw strategicznych
oraz przygotowaniem i monitorowaniem tych planéw w odniesieniu do zasobéw EBC
oraz zwigzanego z tym budzetu operacyjnego. Wykonuje te zadania we wspétpracy
z whasciwymi pionami (z zachowaniem zasady rozdziatu funkcji?), a ich wyniki sa
uwzgledniane w rocznych programach prac poszczegoélnych dziatow. Dziat Budzetu,
Kontrolingu i Organizacji zajmuje sie réwniez kontrolg planowania i zasobéw, a takze
opracowaniem analiz kosztow i korzysci oraz analiz inwestycyjnych na potrzeby
przedsiewzie¢ prowadzonych przez EBC i ESBC. Wykonanie budzetu w zakresie
wydatkéw jest regularnie monitorowane przez Zarzad®, ktory uwzglednia przy tym
opinie Dziatu Budzetu, Kontrolingu i Organizacji, oraz przez Rade Prezeséw
wspierang przez Komitet Budzetowy (BUCOM). Zgodnie z art. 15 regulaminu EBC
Komitet Budzetowy wspiera Rade Prezeséw przez ocenianie projektéw budzetu
rocznego EBC i wnioskéw Zarzadu o dodatkowe srodki budzetowe, przed
przedstawieniem tych dokumentéw do zatwierdzenia Radzie Prezesow.

Jednostki kontrolujgce ryzyko finansowe

Dyrekcja ds. Zarzadzania Ryzykiem opracowuje projekty zasad i procedur majgcych
zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony przed ryzykiem finansowym w odniesieniu do
(a) Eurosystemu, w tym EBC, w zakresie operacji polityki pienieznej oraz (b) EBC

w zakresie zarzgdzania rezerwami walutowymi, zasobem ztota i portfelem
inwestycyjnym denominowanym w euro. Ponadto Dyrekcja ds. Zarzgdzania
Ryzykiem ocenia obowigzujgce w Eurosystemie ramy operacyjne polityki pienieznej
i kursowej pod katem zarzadzania ryzykiem i przedstawia propozycje ich ulepszenia.
Z kolei Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem, w ktérego skfad wchodzg eksperci

z bankéw centralnych nalezgcych do Eurosystemu, pomaga organom decyzyjnym
w zapewnieniu Eurosystemowi odpowiedniej ochrony przez zarzadzanie ryzykiem
finansowym wynikajgcym z operacji rynkowych i kontrolowanie tego ryzyka, zaréwno
w kontekscie operaciji polityki pienieznej Eurosystemu, jak i portfela rezerw
dewizowych EBC. W odniesieniu do tych dziatah Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem
uczestniczy m.in. w monitorowaniu ryzyka finansowego oraz jego wycenie

i wykazywaniu w bilansie Eurosystemu, a takze w opracowaniu i weryfikacji
odpowiednich metod i przepiséw.

' W roku 2016 Dziat Budzetu, Kontrolingu i Organizacji stanie sie czescig nowo utworzonej Dyrekgji

Generalnej ds. Budzetu i Finanséw.

Zasada rozdziatu funkcji odnosi sie do wymogu, by EBC wykonywat zadania nadzorcze bez
uszczerbku dla zadan dotyczgcych polityki pienigznej i pozostatych zadan oraz odrebnie od nich,
okreslonego w rozporzadzeniu w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

Od roku 2016 czynna role w monitorowaniu budzetéw bedzie takze odgrywa¢ nowo powotany Szef
Stuzb.
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3.5

Zarzadzanie portfelami

EBC ma dwa rodzaje portfeli inwestycyjnych: portfel rezerw walutowych (w dolarach
amerykanskich i jenach japonskich) oraz portfel inwestycyjny funduszy wtasnych

(w euro). Ponadto $rodki zwigzane z programami emerytalnymi EBC sg
inwestowane w ramach portfela zarzgdzanego przez podmiot zewnetrzny. Poza tym
na potrzeby polityki pienieznej EBC utrzymuje denominowane w euro papiery
wartosciowe nabyte w ramach programu dotyczgcego rynkéw papierow
wartosciowych (SMP), programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami (ABSPP), programu skupu aktywéw sektora publicznego (PSPP) i trzech
programow skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP1, CBPP2 i CBPP3).

Sporzadzenie sprawozdania finansowego EBC

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest sporzadzane przez Zarzad zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi przez Rade Prezesow”.

Dziat Sprawozdawczosci i Polityki Finansowej w Dyrekcji Generalnej

ds. Administraciji’ odpowiada za sporzadzenie rocznego sprawozdania finansowego,
we wspotpracy z innymi pionami, oraz za terminowe udostepnienie catej zwigzanej

z nim dokumentacji niezaleznemu biegtemu rewidentowi i organom decyzyjnym.
Procesy sprawozdawczosci finansowej i roczne sprawozdanie finansowe EBC mogg
zosta¢ poddane audytowi wewnetrznemu. Dyrekcja ds. Audytu Wewnetrznego dziata
zgodnie z miedzynarodowymi standardami zawodowymi wydanymi przez Instytut
Audytorow Wewnetrznych. Wszystkie jej sprawozdania wraz z ewentualnymi
zaleceniami pokontrolnymi dla odpowiednich jednostek sg sktadane Zarzgdowi.

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest ponadto badane przez niezaleznego
biegtego rewidenta, powotanego przez Rade UE na podstawie rekomendacji Rady
Prezesoéw. Biegty rewident bada ksiegi rachunkowe i sprawozdanie finansowe EBC
oraz ma petny dostep do wszystkich informacji o zawieranych przez bank
transakcjach®. Zadaniem biegtego rewidenta jest wyrazenie opinii o tym, czy roczne
sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej EBC

i wynikéw jego dziatalnosci zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi przez
Rade Prezeséw. W tym celu biegty rewident sprawdza, czy mechanizmy kontroli
wewnetrznej zastosowane przy sporzgdzaniu i prezentacji rocznego sprawozdania
finansowego byly wtasciwe, oraz ocenia adekwatnos¢ przyjetych zasad
rachunkowosci.

Komitet EBC ds. Zarzadzania Aktywami i Pasywami — w ktérego sktad wchodzg
przedstawiciele pionéw operacji rynkowych, ksiegowosci, sprawozdawczosci
finansowej i zarzgdzania ryzykiem oraz pionu budzetowego — systematycznie

Zob. opis zasad rachunkowosci.

Od roku 2016 Dziat Sprawozdawczosci i Polityki Finansowej bedzie czes$cig nowo utworzonej Dyrekcji
Generalnej ds. Budzetu i Finanséw.

W celu upewnienia opinii publicznej o niezaleznosci biegtego rewidenta Europejskiego Banku
Centralnego stosuje sig zasade piecioletniej rotacji firm audytorskich.
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monitoruje i ocenia wszystkie czynniki, ktore moga wptywac na bilans oraz rachunek
zyskoéw i strat EBC. Komitet ten sprawdza roczne sprawozdanie finansowe
i dokumentacje towarzyszgcg przed ich przedstawieniem Zarzgdowi do akceptacii.

Po zaakceptowaniu przez Zarzad, a przed zatwierdzeniem przez Rade Prezesow
roczne sprawozdanie finansowe — wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta

i kompletng dokumentacjg towarzyszgcg — jest przedstawiane do oceny Komitetowi
ds. Audytu. Komitet ten wspiera Rade Prezeséw w wypetnianiu jej obowigzkow
dotyczacych m.in. rzetelnosci informaciji finansowych i nadzoru nad kontrolg
wewnetrzng. Komitet ds. Audytu sprawdza roczne sprawozdanie finansowe EBC

i ocenia, czy daje ono prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji oraz czy zostato
sporzgdzone zgodnie z zatwierdzonymi zasadami rachunkowosci. Ponadto analizuje
wszelkie istotne kwestie zwigzane z rachunkowoscig lub sprawozdawczoscig
finansowg Eurosystemu, ktére mogg wptywaé na sprawozdanie finansowe EBC.

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest zatwierdzane przez Rade Prezesow

w lutym kazdego roku i publikowane natychmiast po zatwierdzeniu. Publikuje sie je
tacznie ze sprawozdaniem z dziatalnosci i skonsolidowanym bilansem rocznym
Eurosystemu.

Zarzgdzanie ryzykiem

Zarzgdzanie ryzykiem, stanowigce niezwykle wazny element dziatalnosci EBC,
polega na ciggtej identyfikacji, ocenie, redukcji i monitorowaniu ryzyka. Ponizsza
tabela przedstawia gtéwne ryzyka, na jakie narazony jest EBC, ich zrodta oraz
stosowane strategie zarzadzania ryzykiem.
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Ryzyka ponoszone przez EBC

Kategoria Podkategoria

Rodzaje ryzyka

Zroédta ryzyka

Metody zarzadzania

J

Ryzyko niewykonania zobowigzan
Ryzyko strat finansowych
spowodowanych niewywigzaniem sig
strony zobowigzanej (kontrahenta lub
emitenta) w terminie ze zobowigzan
finansowych.

Ryzyko

e

* Rezerwy dewizowe
« Portfel inwestycyjny

W euro
« Papiery warto$ciowe na
potrzeby polityki
pienieznej

kredytowe

Ryzyko migracji
Ryzyko strat finansowych z powodu
zmiany cen aktywow finansowych

W nastepstwie pogorszenia sig ich jako$ci
kredytowej lub obnizenia ratingu.

Ryzyka kursowe i surowcowe
Ryzyko strat finansowych na (a) pozycjach
denominowanych w walucie obcej,

z powodu wahan kurséw walutowych, lub
(b) zasobach surowcéw, wskutek wahan
cen rynkowych.

Ryzyka
finansowe

* Rezerwy dewizowe
« Portfel inwestycyjny
W euro

* Rezerwy dewizowe
« Zasoby ziota

v Kryteria kwalifikacji

v Ocena due diligence

v' Limity ekspozycji

v’ Zabezpieczenia

v Dywersyfikacja

v Monitorowanie ryzyka
finansowego

v Dywersyfikacja zasobow
walut obcych i ztota
v Rdznice z wyceny ztota
i walut obcych
v Monitorowanie ryzyka
finansowego

~

Ryzyko
rynkowe

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko strat finansowych wskutek
niekorzystnych zmian stop procentowych,
prowadzacych do (a) obnizenia sie
wyceny rynkowej instrumentow
finansowych lub (b) pogorszenia sie
wyniku z tytutu odsetek.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko strat finansowych wskutek niemoznosci odpowiednio
szybkiego upfynnienia sktadnika aktywéw po jego aktualnej
cenie rynkowej.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko negatywnych skutkéw finansowych, biznesowych lub reputacyjnych
spowodowanych podjeciem lub zaniechaniem okre$lonych dziatan,
nieodpowiednimi zasobami ludzkimi lub nieodpowiednig polityka kadrowa,

niewtasciwym wprowadzeniem lub nieodpowiednim funkcjonowaniem
zarzgdzania wewnetrznego i proceséw biznesowych, nieodpowiednim
funkcjonowaniem systemoéw, od ktérych zalezg te procesy, lub zdarzeniami
zewnetrznymi (takimi jak kleski Zywiotowe lub atak z zewnatrz).

Rezerwy dewizowe

Portfel inwestycyjny

w euro
« Papiery warto$ciowe na
potrzeby polityki
pienieznej

Rezerwy dewizowe

v’ Zasady alokacji aktywow

v' Aktualizacja wyceny
cenowej

v' Limity ryzyka rynkowego

v Monitorowanie ryzyka

finansowego

v’ Zasady alokacji aktywow
v' Limity ptynnosci

v Monitorowanie ryzyka
finansowego

y

J

Dziatania pracownikéw,

kadrowa

i procesy biznesowe
Systemy
Zdarzenia zewnetrzne

zasoby ludzkie, polityka

Zarzadzanie wewnegtrzne

v |dentyfikacja, ocena,
reagowanie, zgtaszanie
i monitorowanie

v' Wytyczne dotyczace
tolerancji na ryzyko

v’ Matryca ryzyka

v’ Zarzadzanie ciggtoscig
dziatania

~

)

4.1 Ryzyka finansowe

Ryzyka finansowe wynikaja z podstawowej dziatalnosci EBC i zwigzanych z nig
ekspozyciji finansowych. EBC dokonuje alokacji aktywéw oraz stosuje odpowiednie
zasady dotyczgce zarzadzania ryzykiem i prowadzenia analiz due diligence,
uwzgledniajgc przeznaczenie poszczegolnych portfeli i ekspozycii finansowych,
a takze preferencje swoich organdw decyzyjnych w zakresie ryzyka.
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4.1.1

Pomiaru ryzyk finansowych mozna dokonywac na rézne sposoby. EBC stosuje
wiasne techniki szacowania ryzyka, ktore opierajg sie na symulacji fgcznego ryzyka
rynkowego i kredytowego. Gtéwne koncepcje, techniki modelowania i zatozenia
stosowane do pomiaru ryzyka opierajg sie na standardach rynkowych. Aby uzyskac¢
petny obraz potencjalnych zdarzen zwigzanych z ryzykiem, ktére mogg mie¢ rézng
czestotliwos¢ i rozng wage, EBC stosuje dwie miary statystyczne: warto$¢
zagrozong (Value at Risk, VaR) i oczekiwany niedobor (Expected Shortfall)’,
obliczane dla réznych poziomoéw ufnosci. Jako objasnienie i uzupetnienie
statystycznych szacunkéw ryzyka prowadzi analize wrazliwosci i scenariuszy
warunkow skrajnych.

Na dzien 31 grudnia 2015 ryzyka finansowe, na jakie narazony jest EBC z tytutu
posiadanych aktywow finansowych, mierzone metodg VaR przy 95-procentowym
poziomie ufnosci (VaR95%) za okres jednego roku, wynosity 10 mld EUR, czyli
0 1,4 mld EUR wigcej, niz szacowano na dzieh 31 grudnia 2014. Zmiana wynika
gtéwnie ze wzrostu wartosci rynkowej walutowych aktywow rezerwowych, czyli
ekspozycji EBC na ryzyko kursowe, w nastepstwie aprecjacji dolara i jena wobec
euro w 2015.

Ryzyko kredytowe

Srodki kontroli i limity ryzyka stosowane przez EBC do wyznaczania ekspozycji na
ryzyko kredytowe sg rézne dla roznych rodzajow operacji i odzwierciedlajg cele
strategiczne lub inwestycyjne poszczegodlnych portfeli oraz parametry ryzyka
aktywow bazowych.

Ryzyko kredytowe zwigzane z rezerwami walutowymi EBC jest minimalne, gdyz
rezerwy te inwestuje sie w aktywa o wysokiej jakosci kredytowe;.

Zasoby ztota w posiadaniu EBC nie rodza ryzyka kredytowego, gdyz ztota nie
pozycza sie osobom trzecim.

Portfel inwestycyjny denominowany w euro ma przede wszystkim zapewni¢ EBC
dochody na pokrycie kosztow operacyjnych, przy zachowaniu zainwestowanego
kapitatu. W przypadku tego portfela stopa zwrotu ma zatem wieksze znaczenie dla
alokacji aktywoéw i zasad kontroli ryzyka niz w przypadku rezerw walutowych.
Niemniej zwigzane z nim ryzyko kredytowe utrzymuje sie na umiarkowanym
poziomie.

Dzieki zastosowanym technikom zarzgdzania ryzykiem poziom ryzyka kredytowego
wynikajgcego z papieréw wartosciowych utrzymywanych na potrzeby polityki

Wartos$¢ zagrozong (VaR) definiuje sie jako gorny prég potencjalnej straty z tytutu portfela aktywow
finansowych, ktéry zgodnie z przyjetym modelem statystycznym nie zostanie przekroczony przy danej
wartosci prawdopodobienstwa (poziomie ufnosci) w danym okresie (horyzont ryzyka). Oczekiwany
niedobdr to spdjna miara ryzyka, w ktérej stosuje sie ten sam horyzont i ten sam poziom ufnosci co
przy obliczaniu warto$ci zagrozonej, ale ostrozniejsza niz VaR, gdyz mierzy $rednig strate wazonag
prawdopodobienstwem, jaka moze wystgpi¢ przy najbardziej pesymistycznych scenariuszach
przekraczajgcych prog VaR. Strate w tym kontekscie definiuje sie jako réznice miedzy wartoscig
bilansowg netto portfeli EBC na poczatek horyzontu a ich symulowang wartoscig na koniec horyzontu.
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pienieznej miesci sie w przyjetych granicach tolerancji. Ryzyko migracji zwigzane

z papierami nabytymi na potrzeby polityki pienieznej nie wptywa bezposrednio na
sprawozdanie finansowe EBC, gdyz papiery te sg wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci, czyli nie podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych. Mogg by¢ natomiast obcigzone ryzykiem
niewykonania zobowigzan kredytowych, a pogorszenie sie ich jakosci moze wptywaé
na sprawozdanie finansowe EBC poprzez regularny proces analizy i ujmowania
utraty wartosci.

Ryzyko rynkowe

Gtéwnymi rodzajami ryzyka rynkowego, na jakie EBC jest narazony w ramach
zarzgdzania aktywami, sg ryzyka kursowe i surowcowe (zmian ceny ztota). EBC
ponosi réwniez ryzyko stopy procentowe;.

Ryzyka kursowe i surowcowe

Dominujgcy udziat w profilu ryzyka finansowego w EBC majg ryzyko kursowe

i ryzyko surowcowe. Wynika to z wielkosci rezerw walutowych (utrzymywanych
gtéwnie w dolarach amerykanskich) i zasobdw ziota, a takze duzej zmiennosci
kurséw walutowych i ceny ztota.

Z uwagi na znaczenie ztota i rezerw walutowych dla swojej polityki EBC nie dgzy do
eliminaciji tych ryzyk. Sg one jednak ograniczane przez dywersyfikacje zasobow
réznych walut i ztota.

Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w Eurosystemie roznice z wyceny ztota

i pozycji dolarowych, ktére na 31 grudnia 2015 wynosity odpowiednio 11,9 mid EUR
(2014: 12,1 mld EUR) oraz 10,6 mld EUR (2014: 6,2 mld EUR), moga zosta¢

w przysztosci wykorzystane do amortyzacji ewentualnych niekorzystnych zmian ceny
ztota i kursu dolara, tak aby ograniczy¢ lub nawet wyeliminowac ich wptyw na
rachunek zyskoéw i strat EBC.

Ryzyko stopy procentowej

Portfel rezerw walutowych EBC i portfel inwestycyjny denominowany w euro sg
inwestowane gtdwnie w papiery wartosciowe o statym dochodzie, ktére podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych, czyli sg narazone na ryzyko rynkowe
wynikajgce ze zmian stép procentowych. Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej
zwigzanym z wyceng rynkowg polega na stosowaniu zasad alokacji aktywow

i limitow ryzyka rynkowego, dzieki ktérym pozostaje ono pod kontrolg na poziomie
odpowiadajgcym preferencjom EBC w zakresie relacji miedzy ryzykiem

a rentownoscig w odniesieniu do poszczegoélnych portfeli. Gdy poréwna sie portfele
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o statym dochodzie wedtug zmodyfikowanego $redniego okresu zwrotu®, réznice
w preferencjach co do relacji miedzy ryzykiem a stopg zwrotu powodujg, ze dla
portfela inwestycyjnego denominowanego w euro okres ten jest diuzszy niz dla
portfela rezerw walutowych.

W ciggu 2015 roku ryzyko stopy procentowej zwigzane z wyceng rynkowa, na jakie
narazony jest EBC, bylo ograniczone.

Papiery wartosciowe nabyte w ramach programu skupu aktywow (trzech programow
CBPP, programu SMP, programu ABSPP i programu PSPP) sg wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci, czyli nie podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych. Tym samym zasoby tych papieréw nie
sg narazone na ryzyko stopy procentowej zwigzane z wyceng rynkowa. Niemniej
niedopasowanie miedzy dochodem generowanym przez te papiery a kosztami

z tytutu odpowiednich zobowigzan pod wzgledem wrazliwosci na zmiany stop
procentowych jest zrodtem ryzyka stopy procentowej, ktére moze niekorzystnie
wptywac na wynik z tytutu odsetek. Ryzykiem tym zarzadza sie przez stosowanie
zasad alokacji aktywow, w tym zasad i procedur gwarantujgcych, ze zakupy beda
prowadzone po odpowiednich cenach; dodatkowo ogranicza je istnienie
nieoprocentowanych zobowigzan, a takze ogdlna struktura aktywéw i pasywow

w bilansie EBC. Ryzyko stopy procentowej zwigzane z papierami wartosciowymi
nabytymi na potrzeby polityki pienieznej wzrosto w ciggu 2015 roku, gtéwnie

z powodu zakupéw w ramach programu PSPP. Oczekuje sie jednak, ze

w nadchodzacych latach tgczny wynik z tytutu odsetek bedzie dodatni, nawet gdyby
zmaterializowaty sie najbardziej niekorzystne scenariusze dotyczace stop
procentowych (co nie wydaje sie prawdopodobne).

Ryzyko ptynnosci

Z uwagi na znaczenie euro jako jednej z gtdbwnych walut rezerwowych i role EBC
jako banku centralnego, a takze strukture aktywow i pasywow, gtownym zrédiem
narazenia EBC na ryzyko ptynnosci sg jego rezerwy walutowe, gdyz w razie
potrzeby przeprowadzenia interwencji walutowej moze by¢ konieczne uptynnienie
duzych kwot tych rezerw w krétkim terminie. Zarzgdzanie tym ryzykiem polega na
takiej alokacji aktywow i stosowaniu takich limitow, aby wystarczajgco duza czesé
zasobow EBC byta zainwestowana w aktywa, ktére mozna szybko uptynni¢ bez
istotnej szkody dla ich ceny.

W ciggu 2015 roku profil ryzyka ptynnosci w odniesieniu do portfeli EBC byt
zasadniczo stabilny.

8  Zmodyfikowany $redni okres zwrotu (modified duration) to miara wrazliwosci wartosci portfeli na

réwnolegte przesunigcia krzywych rentownosci.
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4.2

Ryzyko operacyjne

Gtéwne cele systemu zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w EBC obejmujg:
(a) przyczynianie sie do wypetnienia misji i celow EBC oraz (b) ochrone jego
reputacji i innych aktywéw przed stratami, naduzyciami i szkodami.

W systemie zarzgdzania ryzykiem operacyjnym kazdy pion odpowiada za
identyfikacje i ocene wtasnego ryzyka operacyjnego, reagowanie na nie,
informowanie o nim oraz jego monitorowanie, a takze za mechanizmy kontroli
ryzyka. Jednostki organizacyjne petnigce funkcje przekrojowe stosujg mechanizmy
kontrolne na poziomie catego banku, przy czym strategie reagowania na ryzyko

i procedury jego akceptacji powinny by¢ zgodne z ogdlnymi zasadami tolerancji na
ryzyko obowigzujgcymi w EBC. Zasady te sg powigzane z matrycg, na ktorej
zestawia sie wptyw ryzyka z prawdopodobienstwem jego wystgpienia (wedtug
kryteriéw ilosciowych i jakosciowych).

Zasady postepowania w dziedzinie zarzgdzania ryzykiem operacyjnym i ciggtoscig
dziatania opracowuje wyznaczona do tego komorka, ktéra zapewnia takze pomoc
metodologiczng w tym zakresie jednostkom bedgcym wtascicielem ryzyka

i odpowiedzialnym za mechanizmy jego kontroli. Sktada ona ponadto Komitetowi
ds. Ryzyka Operacyjnego i Zarzadowi roczne i dorazne sprawozdania na temat
ryzyk operacyjnych oraz wspiera organy decyzyjne w nadzorze zwierzchnim nad
zarzgdzaniem tymi ryzykami i mechanizmami ich kontroli. Poza tym koordynuje

i realizuje program zapewnienia ciggtosci dziatania, w tym prowadzi regularne testy
i przeglady odnosnych rozwigzan dotyczgcych dziatan EBC krytycznych z punktu
widzenia czasu, a w razie powaznego zaktdcenia dziatalnosci wspiera zespot
zarzgdzania kryzysowego (wraz z jego jednostkami pomocniczymi) i odpowiednie
piony.

Zasoby finansowe

Kapitat

W zwigzku z wprowadzeniem przez Litwe z dniem 1 stycznia 2015 wspolnej waluty
Lietuvos bankas przekazat do EBC w tej dacie kwote 43 min EUR. W rezultacie na
dzien 31 grudnia 2015 optacony kapitat EBC wynidst 7740 min EUR. Szczegdétowe
informacje o kapitale przedstawiono w rocznym sprawozdaniu finansowym w nocie
15.1 ,Kapitat”.

Rezerwa na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ziota

Z uwagi na wysoki stopien narazenia na ryzyka finansowe wymienione w punkcie 4
EBC utrzymuje rezerwe na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zitota. Poziom tej rezerwy i zasadnosc jej dalszego utrzymywania weryfikuje sie
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co roku z uwzglednieniem réznych czynnikéw, w tym przede wszystkim wielko$ci
zasobu aktywow obcigzonych ryzykiem, stopnia materializacji ryzyka w biezgcym
roku obrotowym, wynikéw przewidywanych na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka
obejmujgcej wyliczenie wartosci zagrozonej (VaR) dla aktywéw obcigzonych
ryzykiem, stosowanej konsekwentnie w kolejnych okresach. Wysokos¢ rezerwy na
ryzyko tgcznie z kwotg ogodlnego funduszu rezerwowego EBC nie moze przekroczy¢
wysokosci kapitatu optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2014 rezerwa na ryzyka kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 7575 min EUR. Z dniem 1 stycznia 2015 Lietuvos
bankas wptacit 45 min EUR, w zwigzku z czym wielkosc tej rezerwy wzrosta do

7620 min EUR. Kwota ta jest réwna wysokosci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne ze strefy euro na 31 grudnia 2015.

R&znice z wyceny

Niezrealizowane zyski z tytutu ztota, walut obcych i papieréw warto$ciowych
podlegajace aktualizacji wyceny nie sg wykazywane jako przychdd w rachunku
zyskoéw i strat, lecz ujmowane bezposrednio w bilansie EBC po stronie pasywow na
koncie réznic z wyceny. Salda te moga zosta¢ wykorzystane do amortyzacji
ewentualnych niekorzystnych zmian cen i kurséw walutowych, stanowig wiec bufor
finansowy wzmacniajgcy odpornosé EBC na zwigzane z tym ryzyka.

Na koniec grudnia 2015 tgczna kwota réznic z wyceny z tytutu ztota, walut obcych
i papieréw warto$ciowych wynosita 25,0 mid EUR? (2014: 20,2 mld EUR). Wigcej
informacji mozna znalez¢ w opisie zasad rachunkowosci i nocie 14 do bilansu
.R0znice z wyceny”.

Na wykresie 1 przedstawiono, jak ksztattowaty sie wyzej wymienione zasoby
finansowe EBC oraz gtéwne kursy walutowe i cena ztota w latach 2008-2015.

W okresie tym (a) wysokos¢ optaconego kapitatu EBC wzrosta prawie dwukrotnie,
gtéwnie w wyniku decyzji Rady Prezeséw z 2010 roku o podwyzszeniu kapitatu
subskrybowanego, (b) wysokos¢ rezerwy na ryzyko wzrosta do kwoty réwnej
kapitatowi optaconemu przez krajowe banki centralne ze strefy euro, za$ (c) poziom
réznic z wyceny wykazywat znaczng zmiennosc¢, przede wszystkim wskutek wahan
kursow walutowych i ceny ztota.

®  Pozycja ,Réznice z wyceny” obejmuje ponowng wycene $wiadczen po okresie zatrudnienia.
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Wykres 1
Zasoby finansowe EBC, gtéwne kursy walutowe i cena ztota'® w latach 2008-2015

(min EUR; zmiana procentowa wobec 2008)

M Kapitat (skala lewa) M Cena ztota (skala prawa)
Rezerwa naryzyko (skala lewa) B Kurs USD (skala prawa)

B Roéznice zwyceny* (skala lewa) B Kurs JPY (skala prawa)

50 000
100%

40 000 80%
30 000 60%
20 000 40%

10 000 . 20%
. L H

-20%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

*kaczna kwota réznic z wyceny ztota, walut obcych i papieréw warto$ciowych
Zrédto: EBC.

0 Zmiany gtéwnych kurséw walutowych i ceny zlota przedstawiono jako zmiane procentowa w stosunku

do poziomu na koniec 2008.
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Wptyw gtownych dziatan EBC na sprawozdanie

finansowe

Ponizsza tabela przedstawia gtdéwne operacje i funkcje realizowane przez EBC
w ramach jego mandatu oraz ich wptyw na sprawozdanie finansowe.

Operacja lub funkcja

Wptyw na roczne sprawozdanie finansowe EBC

Operacje polityki pienigznej

Standardowe operacje polityki pienieznej sa prowadzone w trybie
zdecentralizowanym przez krajowe banki centralne nalezgce do
Eurosystemu, w zwigzku z czym nie wptywajg bezposrednio na roczne
sprawozdanie finansowe EBC.

Papiery wartosciowe
utrzymywane na potrzeby
polityki pienigznej (trzy CBPP,
SMP, ABSPP i PSPP)

Papiery zakupione przez EBC sg wykazywane w pozycji ,Papiery
warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej”. Wycenia sig je wedtug
zamortyzowanego kosztu i co najmniej raz w roku poddaje testowi na
utrate wartosci. Naliczone odsetki kuponowe oraz amortyzacije premii
lub dyskonta ujmuije si¢ w rachunku zyskéw i strat'".

Dziatalno$¢ inwestycyjna
(zarzadzanie rezerwami
dewizowymi i funduszami
whasnymi)

Rezerwy dewizowe EBC sg wykazywane w bilansie'? lub ujmowane
pozabilansowo do dnia rozliczenia.

Portfel funduszy wtasnych EBC jest wykazywany w bilansie, gtéwnie
w pozycji ,Inne aktywa finansowe”.

Wynik z tytutu odsetek, w tym naliczone odsetki kuponowe oraz
amortyzacje premii lub dyskonta, ujmuje sie w rachunku zyskow

i strat'®. Niezrealizowane straty cenowe i kursowe ponad wysokosé
ujetych wczesniej niezrealizowanych zyskow oraz zrealizowane zyski
i straty z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych takze wykazywane
sg w rachunku zyskow i strat', natomiast niezrealizowane zyski sg
ujmowane w bilansie w pozycji ,Réznice z wyceny”.

Systemy ptatnosci
(TARGET2)

Salda w ramach Eurosystemu pomiedzy krajowymi bankami
centralnymi ze strefy euro a EBC wynikajgce z TARGET2 przedstawia
sie w bilansie EBC w ujeciu netto jako jedno saldo, po stronie aktywow
lub pasywow. Odsetki od tych sald ujmuje sie¢ w rachunku zyskéw i strat
w pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty
z tytutu odsetek”.

Obieg banknotéw

Na EBC przypada 8% catkowitej wartosci banknotéw euro w obiegu.
Udziat ten jest zabezpieczony na naleznosciach od krajowych bankow
centralnych, oprocentowanych wedtug stopy podstawowych operacji
refinansujgcych. Odsetki te wykazuje sie w rachunku zyskoéw i strat

w pozycji ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”.

Koszty migdzynarodowego transportu banknotéw euro z drukarni do
krajowych bankéw centralnych (dostawy nowych banknotéw) oraz
miedzy krajowymi bankami centralnymi (wyréwnywanie niedoboréw za
pomocg zapasow) pokrywa centralnie EBC. Sg one wykazywane

w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Ustugi produkcji banknotow”.

Nadzér bankowy

Roczne koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z zadaniami
nadzorczymi sg przez niego odzyskiwane w rocznych optatach
nadzorczych pobieranych od nadzorowanych bankéw. Optaty te sa
wykazywane w rachunku zyskoéw i strat w pozycji ,Wynik z tytutu optat
i prowizji”.

W pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu odsetek”.
Gtoéwnie w pozycjach ,Ztoto i naleznosci w ztocie”, ,Naleznosci od nierezydentéw strefy euro

w walutach obcych”, ,Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych” oraz ,Zobowigzania
wobec nierezydentow strefy euro w walutach obcych”.

Przychody zwigzane z rezerwami walutowymi EBC sg wykazywane w pozycji ,Przychody z tytutu

odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych”, natomiast przychody i koszty odsetkowe dotyczace
funduszy wlasnych w pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu

odsetek”.

Gtéwnie w pozycjach ,Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow i pozycji finansowych” i ,Zrealizowane

zyski/straty z tytutu operacji finansowych”.
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Wynik finansowy za rok 2015
Zysk netto EBC za rok 2015 wyniést 1082 min EUR (2014: 989 min EUR).

Na wykresie 2 przedstawiono pozycje rachunku zyskow i strat EBC za rok 2015
w porownaniu z 2014.

Wykres 2
Pozycje rachunku zyskoéw i strat EBC za lata 2015 i 2014

(mln EUR)

W 2015
2014

Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych

Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu
Przychody z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych
na potrzeby polityki pienieznej

Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych
z tytutu przekazanych rezerw dewizowych

Pozostate przychody z tytutu odsetek (netto)
Zrealizowane zyski z tytutu operacji finansowych (netto)

Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow finansowych i
Pozostate przychody

Koszty administracyjne i inne _

Dochéd netto przed zasileniem rezerwy na ryzyko
Zasilenie rezerwy na ryzyko

Zysk netto za rok obrotowy

-1000 -500

o

500 1000

1500

Zrodto: EBC.

Najwazniejsze kwestie

. Wynik z tytutu odsetek w 2015 obnizyt sie¢ do 1475 min EUR, z poziomu
1536 min EUR w 2014. Przyczynit sie do tego spadek przychodow

odsetkowych z tytutu udziatu EBC w tgcznej wartosci banknotéw euro w obiegu

(wynikajacy z nizszej sredniej stopy procentowej podstawowych operac;ji
refinansujgcych w 2015), a takze spadek przychodéw odsetkowych z tytutu

portfela funduszy wiasnych. Oddziatywanie tych spadkéw zostato czesciowo
zrownowazone przez (a) wzrost przychodéw z tytutu odsetek od dewizowych

aktywow rezerwowych, wynikajacy z aprecjacji dolara wobec euro oraz
wyzszych przychodéw odsetkowych na portfelu papieréw wartosciowych
denominowanych w dolarach amerykanskich, oraz (b) spadek kosztéw

odsetkowych zwigzanych z naleznosciami krajowych bankéw centralnych ze
strefy euro z tytutu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC.

Przychody odsetkowe z tytutu papierow wartosciowych zakupionych na
potrzeby polityki pienieznej minimalnie sie obnizyty: z 903 min EUR w 2014 do

Raport Roczny EBC 2015 — Roczne sprawozdanie finansowe A14



890 min EUR w 2015. Obnizenie sie przychodéw odsetkowych wskutek uptywu
terminu zapadalnosci papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu
SMP i pierwszych dwoch programoéw skupu obligacii zostato prawie catkowicie
skompensowane przez przychody odsetkowe z tytutu rozszerzonego programu
skupu aktywow'®.

e  Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow finansowych zmniejszyty sie w 2015
0 56 min EUR, do 64 min EUR, gtéwnie z powodu ogdlnego spadku cen
rynkowych papierow wartosciowych z portfela dolarowego.

e  t3aczne koszty administracyjne EBC, w tym amortyzacja, w 2015 wyniosty
864 min EUR, wobec 677 min EUR w 2014. Ich wzrost byt spowodowany
gtéwnie rozpoczeciem amortyzacji gtéwnej siedziby EBC oraz wyzszymi
kosztami poniesionymi w zwigzku z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym.
W 2015 koszty te zostaty w catosci pokryte przez optaty nadzorcze natozone
na nadzorowane podmioty, podczas gdy w 2014 EBC odzyskat w ten sposob
jedynie koszty poniesione w listopadzie i grudniu. W rezultacie pozostate
przychody w 2015 wzrosty do 320 min EUR (2014: 96 min EUR).

Sprawozdania finansowe EBC w dtugim okresie

Wykresy 3 i 4 przedstawiajg, jak zmieniaty sie fgczna wartos¢ i pozycje sktadowe
bilansu i rachunku zyskéw i strat EBC w latach 2008-2015.

Wykres 3
. . 16

Zmiany bilansu EBC w latach 2008—-2015

(mld EUR)
B Kapitat wiasny B Pozostate aktywa

Pozostate pasywa B Naleznosci w ramach Eurosystemu

B Zobowigzania w ramach Eurosystemu B Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej
B Zobowigzania w euro Naleznosci w walutach obcych
Il Banknoty w obiegu Ztoto i naleznosci w ziocie

Pasywa
100

200

300

400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédio: EBC.

' Rozszerzony program skupu aktywow (APP) obejmuje programy: CBPP3, ABSPP i PSPP. Wiecej

informacji o programie APP mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

6 Wykres opiera sie na wartosciach na koniec roku.
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Wykres 4
Zmiany rachunku zyskow i strat EBC w latach 2008—2015

(mid EUR)

Bl Przychody z tytutu odsetekzwigzane z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu
Przychody z tytutu odsetekod dewizowych aktywéw rezerwowych

B Przychody z tytutu odsetekod papieréw wartosciowych na potrzeby polityki pienigeznej
W Pozostate przychody i koszty
B Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw dewizowych
Bl Koszty osobowe i administracyjne
Wynik z tytutu operacji finansowych, odpisdw aktualizujgcych i rezerw na ryzyko
B Zysk/(strata) za rok obrotowy
40
35
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Zrédto: EBC.

Zmniejszenie sie sumy bilansowej w porownaniu z rokiem 2008 wynikato gtéwnie
z poprawy warunkow finansowania w dolarach amerykanskich dla kontrahentéw
Eurosystemu i zwigzanego z tym stopniowego ograniczania oferowanych przez
Eurosystem operacji zasilajacych w ptynnos$¢ w dolarach. Znalazio to
odzwierciedlenie w spadku naleznosci EBC w ramach Eurosystemu i jego
zobowigzan denominowanych w euro. Jednak w czwartym kwartale 2014 bilans
EBC zaczat rosng¢ w miare nabywania obligacji zabezpieczonych i papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami w ramach programéow CBPP3 i ABSPP.
W 2015 bilans nadal rést w zwigzku z zakupami papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez rzgdy ze strefy euro po wprowadzeniu programu PSPP.
Zakupy dokonane w ramach wszystkich tych programéw byty rozliczane poprzez
konta w systemie TARGETZ2, w zwigzku z czym spowodowaty odpowiedni wzrost
zobowigzan EBC w ramach Eurosystemu.

Na ksztaltowanie sie zysku netto EBC w omawianym okresie wptywaty nastepujgce
czynniki:

e  Obnizyta sie stopa procentowa podstawowych operacji refinansujgcych, przez
co znacznie zmalaty dochody EBC z renty menniczej. Srednia stopa za 2015
wyniosta 0,05%, wobec 4% w 2008. W efekcie przychody odsetkowe z tytutu
banknotéw w obiegu spadty z 2,2 mid EUR w 2008 do 0,04 mid EUR w 2015.

. Rosta rezerwa na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny
ztota, zwtaszcza w latach 2010-2012. W okresie tym przeniesiono do tej
rezerwy w sumie 3,5 mld EUR, wiec o tyle samo zmniejszyt sie zysk wykazany
w rachunku zyskéw i strat.
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Stopniowo malaty przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych —z 1,0 mld EUR w 2008 do 0,2 mid EUR w 2013 — gtéwnie

z powodu spadku rentownosci dolara amerykanskiego i wynikajgcego stad
obnizenia sie przychodéw odsetkowych z tytutu portfela dolarowego. W ciggu
ostatnich dwadch lat trend ten sie jednak odwrdcit i w 2015 przychody te
wyniosty 0,3 mld EUR.

Przez ostatnich szes¢ lat przecietnie 54% tgcznych przychodéw odsetkowych
netto generowaty papiery warto$ciowe nabyte w ramach programéw skupu
aktywow.

W ciggu ostatnich dwoch lat tworzenie SSM i jego dziatalno$¢ przyczynity sie
do znacznego wzrostu liczby pracownikow i kosztéw administracyjnych.

Od listopada 2014 koszty z tego tytutu sg jednak refundowane przez optaty
pobierane od nadzorowanych podmiotow.
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Sprawozdanie finansowe EBC

Bilans na dzien 31 grudnia 2015

AKTYWA NR 2015 2014
NOTY EUR EUR
Ztoto i naleznosci w zlocie 1 15794 976 324 15980 317 601
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 2
Naleznosci od MFW 2.1 714 825534 669 336 060
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe, 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne
49 745 032 791 44 400 240 065
Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych 2.2 1862 714 832 1783727 949
Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro 3 52711983 2120620
Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro 4
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Naleznosci w ramach Eurosystemu 5
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Pozostate aktywa 6
Srodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Inne aktywa finansowe 6.2 20 423 917 583 20 626 359 858
Réznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 6.3 518 960 866 319 624 726
Rozliczenia miedzyokresowe 6.4 1320 068 350 725224 031
Pozycje rézne 6.5 1180 224 603 1092 627 246

24706 818 232

24 013 432 520

Aktywa razem
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256 645 378 525

185 290 635 672
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PASYWA NR 2015 2014
NOTY EUR EUR
Banknoty w obiegu 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 8
Pozostate zobowigzania 8.1 1 026 000 000 1 020 000 000
Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 9 2330804 192 900 216 447
Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 10
Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 10.1 0 458 168 063
Zobowigzania w ramach Eurosystemu 11
Zobowigzania stanowigce rownowartos$¢ przekazanych rezerw 1.1 40792 608 418 40 553 154 708
dewizowych
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 11.2 83 083 520 309 23 579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Pozostate pasywa 12
Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 121 392788 148 178 633 615
Rozliczenia migdzyokresowe 12.2 95 543 989 96 191 651
Pozycje rézne 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Rezerwy celowe 13 7703 394 185 7 688 997 634
Réznice z wyceny 14 24832823174 19 937 644 696
Kapitat i rezerwy kapitatowe 15
Kapitat 15.1 7740 076 935 7 697 025 340

Zysk za rok biezacy

1081790 763

988 832 500

Pasywa razem
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Rachunek zyskow i strat za rok obrotowy

zakonczony 31 grudnia 2015

NR 2015 2014
NOTY EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywdéw rezerwowych 221 283 205 941 217 003 159
Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro 22.2 41991 105 125 806 228
w ramach Eurosystemu
Pozostate przychody z tytutu odsetek 224 2 168 804 955 2512243088
Przychody z tytutu odsetek 2494 002 001 2 855 052 475
Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu 223 (17 576 514) (57 015 146)
przekazanych rezerw dewizowych
Pozostate koszty z tytutu odsetek 224 (1001 272 846) (1262 336 836)
Koszty z tytutu odsetek (1018 849 360) (1319351982)
Wynik z tytutu odsetek 22 1475152 641 1535 700 493
Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych 23 214 433730 57 260 415
Odpisy aktualizujgce wartos$¢ aktywdw i pozycji finansowych 24 (64 053 217) (7 863 293)
Zmiana stanu rezerw na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe 0 (15 009 843)
i zmian ceny ziota
Wynik netto z tytutu operacji finansowych, odpiséw aktualizujacych 150 380 513 34387 279
i rezerw na ryzyko
Wynik z tytutu optat i prowizji 25,26 268 332 261 28 158 654
Przychody z tytutu akcji i udziatow 27 908 109 780 935
Pozostate przychody 28 51023 378 67 253 502
Przychody netto ogétem 1945 796 902 1666 280 863
Koszty osobowe 29 (440 844 142) (301 142 390)
Koszty administracyjne 30 (351014 617) (353 579 537)
Amortyzacja srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych (64 017 361) (15312728)
Ustugi produkgcji banknotéw 31 (8130019) (7413 708)
Zysk za rok biezacy 1081 790 763 988 832 500
Frankfurt nad Menem, 9 lutego 2016
Europejski Bank Centralny
Mario Draghi
Prezes
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Zasady (polityka) rachunkowosci'’

Format i prezentacja sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano w taki sposdéb, by rzetelnie przedstawiato
sytuacje finansowg EBC oraz wyniki jego dziatalnosci. Sprawozdanie finansowe
sporzadzono zgodnie z nizej opisanymi zasadami (politykg) rachunkowosci'®,
uznanymi przez Rade Prezeséw EBC za wtasciwe z uwagi na charakter dziatalnosci
banku centralnego.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Zastosowano nastepujgce podstawowe zasady rachunkowosci: zasade
rzeczywistosci gospodarczej i przejrzystosci, ostroznosci, ujecia zdarzen
nastepujacych po dniu bilansowym, istotnosci, kontynuacji dziatania, memoriatu,
spojnosci i poréwnywalnosci.

Ujmowanie aktywow i zobowigzan

Aktywa i zobowigzania ujmuje sie w bilansie, gdy uprawdopodobni sie otrzymanie
lub przekazanie przez EBC przysztych korzysci ekonomicznych z ich tytutu,
zasadniczo wszystkie zwigzane z nimi ryzyka i korzysci zostaty przeniesione na
EBC, a koszt wytworzenia lub wartos¢ aktywow bgdz wysokos¢ zobowigzan mozna
wiarygodnie ustali¢.

Podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kosztu
historycznego, zmodyfikowang w celu uwzglednienia rynkowej wyceny rynkowych
papierow wartosciowych (oprocz przeznaczonych na potrzeby polityki pienieznej),
ztota oraz wszystkich pozostatych aktywow i zobowigzan — zaréwno bilansowych, jak
i pozabilansowych — w walutach obcych.

Transakcje dotyczgce aktywow i zobowigzan finansowych sg ujete w sprawozdaniu
wedtug daty rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych w walutach obcych, z wyjatkiem transakcji
spot na papierach wartosciowych, wykazuje sie pozabilansowo na dzien transakcji.

Szczegdtowe zasady rachunkowosci EBC okresla decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listopada 2010,
Dz.U. L 3529.2.2011, s. 1, ktorej ostatnig nowelizacje stanowi decyzja EBC/2015/26 z 2 lipca 2015,
Dz.U. L 193 221.7.2015, s. 134.

Zasady te sg zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 Statutu ESBC, zawierajgcym wymadg stosowania
ujednoliconego podejscia do zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej w zakresie operacji
Eurosystemu.
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W dacie rozliczenia zapisy pozabilansowe sg odwracane, a transakcje ujmowane

w bilansie. Zakup i sprzedaz walut obcych wptywajg na pozycje walutowg netto na
dzien transakgcji; zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy réwniez oblicza sie na date
transakciji. Naroste odsetki, premie i dyskonto dotyczgce instrumentéw finansowych
w walutach obcych sg obliczane i ujmowane codziennie, oraz codziennie
uwzgledniane w pozycji walutowe;j.

Aktywa i zobowigzania w ztocie i walutach obcych

Aktywa i zobowigzania w walutach obcych przelicza sie na euro po kursie
obowigzujgcym na dzien bilansowy. Przychody i koszty przelicza sie wedtug kursu
obowigzujgcego na dzien ujecia. Aktualizacje wyceny aktywow i zobowigzan

w walutach obcych, zaréwno bilansowych, jak i pozabilansowych, przeprowadza sie
dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacje wyceny aktywow i zobowigzan w walutach obcych wedtug cen
rynkowych przeprowadza sie odrebnie od aktualizacji wedtug kursow walutowych.

Ztoto wycenia sie po cenie rynkowej obowigzujgcej na koniec roku obrotowego.

Nie stosuje sie rozréznienia pomiedzy réznicami z wyceny cenowej i kursowej ztota.
Przeprowadza sie tylko jedng wycene na podstawie ceny uncji ztota wyrazonej

w euro, ktéra dla roku zakornczonego 31 grudnia 2015 zostata wyprowadzona

z kursu euro do dolara amerykanskiego na dzien 31 grudnia 2015.

Specjalne prawa ciggnienia (SDR) sg zdefiniowane jako koszyk walut. Na potrzeby
wyceny zasobéw SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢ obliczono jako wazong sume
kursow czterech gtéwnych walut (dolara amerykanskiego, euro, jena japonskiego

i funta szterlinga) w przeliczeniu na euro na dzien 31 grudnia 2015.

Papiery wartosciowe
Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

Papiery wartosciowe utrzymywane na potrzeby polityki pienieznej sg wyceniane
wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci.

Pozostate papiery wartosciowe

Rynkowe papiery wartosciowe (oprocz przeznaczonych na potrzeby polityki
pienieznej) i rownorzedne aktywa wycenia sie pojedynczo: albo po srednich cenach
rynkowych, albo wedtug odpowiedniej krzywej dochodowosci na dzienh bilansowy.
Na potrzeby wyceny nie wydziela sie opcji wbudowanych w papiery wartosciowe.
W roku obrotowym zakohnczonym 31 grudnia 2015 zastosowano Srednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2015. Nieptynne akcje i udziaty wycenia sie po koszcie

z uwzglednieniem utraty wartosci.
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Ustalanie wyniku finansowego

Przychody i koszty ujmuje sie w okresie, w ktérym zostaty osiggniete lub
poniesione'’. Zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych, zlota i papieréw
wartosciowych ujmuje sie w rachunku zyskow i strat, a oblicza wedtug sredniego
kosztu tych aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sg ujmowane jako przychody, lecz przenoszone
bezposrednio na konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat, jezeli na koniec roku
ich kwota przekracza wczesniejsze zyski z wyceny ujete na odpowiednim koncie
réznic z wyceny. Niezrealizowane straty z tytutu okreslonego papieru
wartosciowego, waluty lub ztota nie podlegajg kompensacie z niezrealizowanymi
zyskami z tytutu innych papieréw wartosciowych, walut lub ztota. W wypadku gdy
niezrealizowana strata na takiej pozycji jest wykazywana w rachunku zyskéw i strat,
Sredni koszt tej pozycji zostaje obnizony do wysokosci kursu lub ceny rynkowej na
koniec roku. Niezrealizowane straty z tytutu swapow procentowych ujete w rachunku
zyskoéw i strat na koniec roku podlegajg rozliczeniu w kolejnych latach.

Straty z tytutu utraty wartosci wykazuje sie w rachunku zyskow i strat i nie odwraca
sie ich w kolejnych latach, chyba Zze utrata wartosci sie zmniejszyta, a zmniejszenie
to mozna powigzac¢ z konkretnym zdarzeniem, ktore nastgpito po poczgtkowym
ujeciu utraty wartosci.

Premie i dyskonto z tytutu zakupionych papierow wartosciowych oblicza sie i ujmuje
w przychodach z tytutu odsetek, zas amortyzuje do uptywu terminu zapadalnosci
tych papierow.

Transakcje odwracalne

Transakcje odwracalne to operacje, w ktérych EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na
podstawie umow z przyrzeczeniem odkupu badz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) polega na sprzedazy papierow
wartosciowych za gotéwke z jednoczesnym zobowigzaniem do odkupu tych
papierow od kontrahenta w okreslonym terminie i po uzgodnionej cenie. Umowy
repo wykazuje sie w pasywach bilansu jako zabezpieczone depozyty. Papiery
wartosciowe sprzedane w ramach umoéw repo pozostajg w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (reverse repo) polega na kupnie
papieréw wartosciowych za gotowke z jednoczesnym zobowigzaniem do ich
odsprzedazy kontrahentowi w okreslonym terminie i po uzgodnionej cenie. Umowy

W odniesieniu do rozliczen migedzyokresowych i rezerw celowych z tytutu kosztéw administracyjnych

stosuje sie minimalny prég 100 000 EUR.
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reverse repo wykazuje sie w aktywach bilansu jako zabezpieczone pozyczki, ale nie
uwzglednia sie ich w zasobach papierow wartosciowych EBC.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papieréw wartosciowych) dokonywane

w ramach programu automatycznych pozyczek papieréw wartosciowych ujmuje sie
w bilansie jedynie wowczas, gdy na rachunku EBC zostato ztozone zabezpieczenie
w gotéwce. W 2015 roku EBC nie otrzymat takiego zabezpieczenia.

Instrumenty pozabilansowe

Przy obliczaniu zyskow i strat z tytutu roznic kursowych w pozycji walutowej netto
uwzglednia sie instrumenty walutowe, tj. walutowe transakcje forward, terminowe
czesci swapow walutowych i inne instrumenty polegajgce na wymianie jednej waluty
na inng w przysztym terminie.

Aktualizacje wyceny instrumentow na stopy procentowe przeprowadza sie dla
kazdego instrumentu oddzielnie. Dzienne zmiany wysokosci zmiennego depozytu,
ktory zabezpiecza otwarte kontrakty futures na stopy procentowe, oraz swapy
procentowe rozliczane za posrednictwem partnera centralnego ujmuje sie

w rachunku zyskéw i strat. Transakcje forward na papierach wartosciowych i swapy
procentowe nierozliczane przez partnera centralnego wycenia sie wedtug ogodinie
przyjetych metod wyceny na podstawie dostepnych cen i stop rynkowych oraz
wspotczynnikow dyskonta za okres od dnia rozliczenia do dnia wyceny.

Zdarzenia po dniu bilansowym

Wartosci aktywow i zobowigzan koryguje sie o zdarzenia zaistniate miedzy dniem
bilansowym a dniem, w ktorym Zarzad zezwala na przekazanie rocznego
sprawozdania finansowego EBC Radzie Prezesow do zatwierdzenia, jezeli
zdarzenia te majg istotny wptyw na stan aktywow lub pasywdw na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie wptywajg na stan aktywow
i pasywow na dzien bilansowy, ujawnia sie w notach do sprawozdania finansowego.

Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu

Salda w ramach ESBC wynikajag przede wszystkim z ptatnosci transgranicznych

w obrebie UE rozliczanych w euro w pienigdzu banku centralnego. Transakcje te
sg w wiekszosci inicjowane przez podmioty prywatne (ij. instytucje kredytowe,
przedsigbiorstwa i osoby fizyczne). Rozliczane sg w systemie TARGET2 (system
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego rozrachunku brutto

w czasie rzeczywistym) i powodujg powstanie sald wzajemnych rozliczen na
rachunkach bankéw centralnych UE w tym systemie. Salda te sg codziennie
kompensowane, a nastepnie przenoszone na EBC, dzigki czemu na koniec dnia
kazdy krajowy bank centralny ma tylko jedno saldo wzajemnych rozliczeh — wobec
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EBC. Saldo to w ksiegach EBC reprezentuje nalezno$¢ lub zobowigzanie netto
poszczegolnych krajowych bankéw centralnych wobec reszty ESBC. Salda

w ramach Eurosystemu miedzy krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro a EBC
wynikajgce z TARGETZ2, podobnie jak inne salda w ramach Eurosystemu
denominowane w euro (np. tymczasowy podziat zysku miedzy krajowe banki
centralne), przedstawia sie w bilansie EBC w ujeciu netto jako jedno saldo, po
stronie aktywow lub pasywow, i wykazuje w pozyciji ,Pozostate naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)” lub ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”.
Salda w ramach ESBC pomiedzy krajowymi bankami centralnymi spoza strefy euro
a EBC wynikajgce z uczestnictwa w systemie TARGET2% wykazuje sie w pozycji
»Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przydziatu banknotow euro

w Eurosystemie wykazuje sie w ujeciu netto jako jedno saldo aktywdéw w pozyciji
,-Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt
.Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajgce z przekazania do EBC dewizowych
aktywow rezerwowych przez krajowe banki centralne przystepujace do Eurosystemu
sg denominowane w euro i wykazywane w pozycji ,Zobowigzania stanowigce
réwnowartosé przekazanych rezerw dewizowych”.

Ujecie ksiegowe aktywow trwatych

Aktywa trwate, w tym wartosci niematerialne i prawne, ale z wytgczeniem gruntéw

i dziet sztuki, wycenia sie wedtug kosztu pomniejszonego o amortyzacje. Grunty

i dzieta sztuki wycenia sie wedtug kosztu. Na potrzeby amortyzacji gtéwnej siedziby
EBC koszty przypisuje sie do wtasciwych pozycji sktadowych aktywow, ktore bedg
amortyzowane przez przewidywany okres ich uzytkowania. Amortyzacje nalicza sie
metodg liniowg za przewidywany okres uzytkowania skfadnika aktywoéw, poczgwszy
od nastepnego kwartatu po przekazaniu go do uzytkowania. Do gtéwnych kategorii
aktywow stosuje sie nastepujgce okresy uzytkowania:

Budynki 20, 25 lub 50 lat
Instalacje techniczne 10 lub 15 lat
Urzadzenia techniczne 4,10 lub 15 lat
Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie i sprzet oraz pojazdy mechaniczne 4 lata
Meble 10 lat

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadéw remontowych dotyczacych obecnie
wynajmowanych obiektéw koryguje sie w celu uwzglednienia zdarzen majgcych
wptyw na przewidywany okres uzytkowania danego skfadnika aktywow.

2 Na dzien 31 grudnia 2015 w systemie TARGET2 uczestniczyly nastepujgce banki centralne:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarski), Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank
Polski i Banca Nationala a Romaniei.
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Aktywa trwate o koszcie poczatkowym ponizej 10 000 EUR sg odpisywane w koszty
w roku nabycia.

Aktywa trwate, ktore spetniajg kryteria kapitalizacji, ale sg jeszcze w trakcie budowy
lub opracowania, ujmuje sie w pozycji ,Srodki trwate w budowie”. Po przekazaniu
tych aktywéw do uzytkowania zwigzane z nimi koszty zostajg przeksieggowane do
odpowiednich pozycji aktywow trwatych.

Programy emerytalne EBC, inne swiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate Swiadczenia dtugoterminowe

EBC prowadzi dla swoich pracownikéw, cztonkéw Zarzadu i zatrudnianych przez
siebie cztonkéw Rady ds. Nadzoru programy okre$lonych swiadczen.

Program emerytalny dla pracownikéw jest finansowany z aktywow ulokowanych

w dtugoterminowym funduszu $wiadczen pracowniczych. Obowigzkowe sktadki
odprowadzane przez EBC i pracownikéw wynoszg odpowiednio 19,5% i 6,7%
podstawy wynagrodzenia i sg uwzgledniane w filarze o okreslonych swiadczeniach.
W celu uzyskania dodatkowych swiadczenh pracownicy mogg odprowadzaé
dobrowolnie dodatkowe sktadki w ramach filaru o okreslonej sktadce?'. Wielko$é
dodatkowych $wiadczen zalezy od kwoty dobrowolnych sktadek oraz uzyskanego
z nich zwrotu.

W odniesieniu do swiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych na rzecz cztonkéw Zarzgdu i zatrudnianych przez EBC czionkéw
Rady ds. Nadzoru stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow.

W przypadku pracownikéw rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywdw stosuje sie do
Swiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych.

Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych swiadczen

Zobowigzanie z tytutu programu okreslonych swiadczeh wykazane w bilansie

w pozycji ,Pozostate pasywa” to warto$¢ biezgca zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen na dzien bilansowy pomniejszona o wartos$¢ godziwg aktywéw programu,
z ktérych finansowane jest to zobowigzanie.

Wysokos¢ zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznego aktuariusza metodg prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Wartos$c¢ biezgcg tego zobowigzania oblicza sie przez zdyskontowanie szacowanych
przysztych przeptywdw pienieznych stopg okreslong na podstawie rynkowej
rentownosci — na dzien bilansowy — obligacji korporacyjnych w euro o wysokiej

2 Zgromadzone przez pracownika srodki z dobrowolnych sktadek moga zostaé przez niego

wykorzystane w momencie przejscia na emeryture do nabycia dodatkowej emerytury. Od tego
momentu emerytura ta bedzie wigczona do zobowigzania z tytutu okreslonych $wiadczen.
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jakosci, ktorych termin wykupu jest zblizony do terminu realizacji odnosnego
zobowigzania emerytalnego.

Zyski i straty aktuarialne mogag powsta¢ w wyniku pozniejszych korekt, gdy faktyczne
wyniki roznig sie od zatozen aktuarialnych — lub wskutek zmian tych zatozen.

Koszty netto z tytutu okreslonych swiadczen

Koszty netto z tytutu okreslonych swiadczen dzieli sie na sktadniki wykazywane
w rachunku zyskéw i strat oraz ponowng wycene swiadczen po okresie zatrudnienia
ujmowang w bilansie w pozycji ,R0znice z wyceny”.

Kwota netto obcigzajgca rachunek zyskoéw i strat obejmuje:

(a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczgce okreslonych swiadczen
naliczonych za rok obrotowy;

(b) odsetki netto wedtug stopy dyskontowej od zobowigzania netto z tytutu
okreslonych $wiadczen;

(c) ponowng wycene dotyczgcag pozostatych swiadczen dtugoterminowych,
ujetg w catosci.

Kwota netto ujeta w pozycji ,R0znice z wyceny” obejmuje nastepujgce pozycje:

(a) zyski i straty aktuarialne dotyczace zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen;
(b) faktyczny zwrot z aktywdw programu, z wytgczeniem kwot uwzglednionych

w odsetkach netto od zobowigzania netto z tytutu okreslonych swiadczen;

(c) wszelkie zmiany wysokosci putapu aktywéw, z wylgczeniem kwot
uwzglednionych jako odsetki netto od zobowigzania netto z tytutu
okreslonych swiadczen.

Kwoty te sg co roku wyceniane przez niezaleznego aktuariusza, tak aby
zobowigzanie zostato ujete w sprawozdaniu finansowym we wtasciwej wysokosci.

Banknoty w obiegu

Emisje banknotow euro prowadzi Eurosystem, czyli EBC i krajowe banki centralne
ze strefy euro®. kaczna warto$é banknotéw euro w obiegu jest rozdzielana miedzy

2 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 w sprawie emisji banknotéw euro (wersja

przeksztatcona), Dz.U. L 35z 9.2.2011, s. 26, z pdzniejszymi zmianami.
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banki centralne z Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca zgodnie
z kluczem przydziatu banknotéw?.

Udziat EBC wynosi 8% tacznej wartosci banknotéw euro w obiegu, jest wykazywany
w bilansie w pozycji pasywéw ,Banknoty w obiegu” i zabezpieczony na
naleznosciach od krajowych bankéw centralnych. Naleznosci te sg
oprocentowane®, a wykazuije sie je w pozycji ,Naleznosci w ramach Eurosystemu”
jako ,Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu”

(zob. punkt ,Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad
rachunkowosci). Przychody z tytutu odsetek od tych naleznosci wykazuje sie

w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane

z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu”.

Tymczasowy podziat zysku

Kwota rowna sumie dochodu EBC z tytutu banknotéw euro w obiegu i dochodu z tytutu
papierow wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej zakupionych w ramach

(a) programu dotyczgcego rynkow papieréw wartosciowych, (b) trzeciego programu
skupu obligacji zabezpieczonych, (c) programu skupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami oraz (d) programu skupu aktywéw sektora publicznego
jest nalezna krajowym bankom centralnym ze strefy euro w roku obrotowym, w ktérym
zostata naliczona. O ile Rada Prezeséw nie zdecyduje inaczej, EBC rozdziela te kwote
w styczniu nastepnego roku w formie tymczasowego podziatu zysku®®. Podziatowi
podlega cata kwota, chyba ze przewyzsza zysk netto EBC za dany rok,

i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady Prezesow o zasileniu rezerwy na ryzyka:
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny zlota. Rada Prezeséw moze tez
zdecydowac o obcigzeniu dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu kosztami
poniesionymi przez EBC w zwigzku z emisjg i obstuga tych banknotéw.

Inne zagadnienia

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako banku centralnego jego Zarzad uwaza,
ze publikacja rachunku przeptywow pienieznych nie dostarczytaby odbiorcom
sprawozdania finansowego zadnych istotnych dodatkowych informaciji.

Rada UE, zgodnie z art. 27 Statutu ESBC i na podstawie rekomendacji Rady
Prezeséw EBC, zatwierdzita wybér firmy Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft na niezaleznego biegtego rewidenta EBC na okres
pieciu lat, do konca roku obrotowego 2017.

B Klucz przydziatu banknotow” oznacza wartosci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC

w tgcznej wartosci emisji banknotéw euro i zastosowania klucza kapitatowego do udziatu krajowych
bankow centralnych w tej tgcznej wartosci.

2 Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 w sprawie podziatu dochodow pienieznych krajowych

bankéw centralnych panstw cztonkowskich, ktérych walutg jest euro (wersja przeksztatcona),
Dz.U. L 35z9.2.2011, s. 17, z p6zniejszymi zmianami.

% Decyzja EBC (UE) 2015/298 z dnia 15 grudnia 2014 w sprawie tymczasowego podziatu dochodu EBC

(wersja przeksztatcona) (EBC/2014/57), Dz.U. L 53 z 25.2.2015, s. 24, z pdzniejszymi zmianami.
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2.1

Noty objasniajgce do bilansu

Ztoto i naleznosci w ztocie

Na dzieh 31 grudnia 2015 EBC posiadat zasoby ztota odpowiadajgcego
miedzynarodowym standardom czystosci w ilosci 16 229 522 unc;ji®

(2014: 16 178 193 uncji). Wzrost tej pozycji wynikat gtéwnie z przekazania do EBC
przez Lietuvos bankas 51 329 uncji ziota®” po wprowadzeniu przez Litwe wspdinej
waluty. Mimo wzrostu zasobéw ztota w 2015 ich rownowarto$¢ w euro zmniejszyta
sie z powodu spadku ceny tego kruszcu (zob. punkt ,Aktywa i zobowigzania w ztocie
i walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 14 ,Roznice z wyceny”).

Naleznosci od rezydentow i nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien
31 grudnia 2015. Wynika z porozumienia z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR, na mocy ktérego MFW jest
upowazniony do organizowania w imieniu EBC sprzedazy i kupna SDR za euro, pod
warunkiem nieprzekroczenia okreslonego stanu minimalnego i maksymalnego.

Na potrzeby rachunkowosci SDR s3 traktowane jak waluta obca (zob. punkt ,Aktywa
i zobowigzania w ztocie i walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci). Wzrost
réwnowartosci w euro zasobéw SDR w posiadaniu EBC wynikat gléwnie z aprecjac;ji
SDR wobec euro w 2015.

% 504,8 tony.

2" Transferu tego, ktdrego tgczna warto$é wyniosta w przeliczeniu 50,7 min EUR, dokonano na dzien

1 stycznia 2015.
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2.2

Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz
naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych

Te dwie pozycje obejmujg srodki na rachunkach w bankach i kredyty w walutach
obcych oraz inwestycje w papiery warto$ciowe w dolarach amerykanskich i jenach
japonskich.

2015 2014 Zmiana
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezgce 4 398 616 340 2618 332 591 1780 283 749
Depozyty na rynku pienigznym 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Transakcje reverse repo 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Inwestycje w papiery warto$ciowe 42133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Razem 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

2015 2014 Zmiana
Naleznosci od rezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 953 098 4035172 (3082074)
Depozyty na rynku pienieznym 1861761734 1599 827 033 261934 701
Transakcje reverse repo 0 179 865 744 (179 865 744)
Razem 1862714 832 1783727 949 78 986 883

Wzrost tych pozycji w 2015 wynikat gtdwnie z aprecjacji dolara i jena wzgledem
euro.

Ponadto w zwigzku z wprowadzeniem przez Litwe z dniem 1 stycznia 2015 wspdinej
waluty Lietuvos bankas przekazat do EBC rezerwy walutowe w dolarach
amerykanskich o wartosci 287,9 min EUR.

Na dziehn 31 grudnia 2015 zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC, obejmujgce
dolary amerykanskie i jeny japonskie?®, przedstawiaty sie nastepujaco:

2015 2014
(mIn jednostek waluty) | (mln jednostek waluty)
usD 46 382 45 649
JPY 1 085 596 1080 094

2 Zasoby te obejmujg aktywa pomniejszone o zobowigzania w odnosnych walutach obcych, podlegajace

aktualizacji wyceny z tytutu réznic kursowych. Wykazuje sig je w pozycjach ,Naleznosci od
nierezydentow strefy euro w walutach obcych”, ,Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach
obcych”, ,Rozliczenia miedzyokresowe” (po stronie aktywow), ,Zobowigzania wobec nierezydentéw
strefy euro w walutach obcych”, ,Réznice z aktualizacji wyceny instrumentéw pozabilansowych”

(po stronie pasywoéw) oraz ,Rozliczenia migdzyokresowe” (po stronie pasywow), z uwzglednieniem
walutowych transakcji forward i swap wykazywanych pozabilansowo. Nie uwzglednia sie tu zyskow
cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych w walutach obcych.
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Pozostate naleznos$ci od instytucji kredytowych strefy
euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2015 pozycja ta obejmowata rachunki biezgce rezydentow
strefy euro.

Papiery wartoSciowe rezydentow strefy euro w euro
Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

Na dzieh 31 grudnia 2015 pozycja ta obejmowata papiery wartosciowe nabyte przez
EBC w ramach trzech programoéw skupu obligacji zabezpieczonych, programu
dotyczacego rynkéw papieréw wartosciowych (SMP), programu skupu papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) i programu skupu aktywéw
sektora publicznego (PSPP).

Zakupy w ramach pierwszego programu skupu obligacji zabezpieczonych zostaty
w petni zrealizowane do 30 czerwca 2010, a drugi program skupu obligaciji
zabezpieczonych dobiegt korica 31 pazdziernika 2012. Program SMP zakonczyt sie
6 wrzesnia 2012.

W 2015 do prowadzonych programéw skupu aktywow — trzeciego programu skupu
obligacji zabezpieczonych (CBPP3) i programu ABSPP — dodano program PSPP?°.
Programy CBPP3, ABSPP i PSPP sktadajg sie na rozszerzony program skupu
aktywow (APP)%®. kaczna wartosé zakupow dokonywanych przez EBC i krajowe
banki centralne w ramach programu APP wynosi srednio 60 mld EUR miesiecznie.
Program ma by¢ realizowany do korica marca 2017, a w kazdym razie tak dtugo, az
Rada nie stwierdzi trwatego dostosowania sciezki inflacji odpowiadajgcego jej celowi
inflacyjnemu: ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Papiery wartosciowe zakupione w ramach wszystkich szesciu programow wycenia
sie wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
.Papiery wartosciowe” w opisie zasad rachunkowosci). Co roku przeprowadza sie
testy na utrate wartosci na podstawie szacunkowej wartosci odzyskiwalnej na koniec
roku. Zatwierdza je Rada Prezesow. Na podstawie testéw przeprowadzonych w roku
obrotowym stwierdzono przekroczenie tylko jednego wskaznika utraty wartosci,
dotyczacego portfela SMP. Wskaznik ten nie wptywa na przyszte przeptywy
pieniezne, jakie EBC spodziewa sie otrzymac, wiec w 2015 nie ujeto strat z tego
tytutu.

2 W ramach programu skupu aktywow sektora publicznego EBC i krajowe banki centraine moga

nabywac¢ — na rynku wtérnym — denominowane w euro papiery wartosciowe emitowane przez
instytucje rzagdowe i samorzgdowe szczebla centralnego, regionalnego i lokalnego ze strefy euro oraz
instytucje miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju z tej strefy.

% Wiecej informacji o programie APP mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.
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Ponizej przedstawiono zamortyzowany koszt papieréw wartosciowych

utrzymywanych przez EBC, a takze ich wartos¢ rynkowa®' (ktéra nie jest
wykazywana w bilansie ani w rachunku zyskow i strat, a przedstawiona zostata
jedynie dla poréwnania):

2015 2014 Zmiana
EUR EUR EUR

Zamortyzowany Wartos¢ | Zamortyzowany Wartos¢ | Zamortyzowany Wartos¢
koszt rynkowa koszt rynkowa koszt rynkowa
Pierwszy program skupu obligacji zabezpieczonych 1786 194 503 1898 990 705 2395 178 568 2576 479 183 (608 984 065) (677 488 478)
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych 933 230 549 1013 540 352 1249 397 951 1367 880 767 (316 167 402) (354 340 415)
Trzeci program skupu obligacji zabezpieczonych 11 457 444 451 11 396 084 370 2298 798 185 2314787 199 9 158 646 266 9081297 171
Program dotyczacy rynkéw papieréw warto$ciowych 8872 443 668 10 045 312 608 10 100 343 269 11 247 795 991 (1227 899 601) (1202 483 383)

Program skupu papieréw warto$ciowych

zabezpieczonych aktywami

Program skupu aktywéw sektora publicznego

15 321 905 622
39 437 433 065

15 220 939 054
39 372 318 024

1744 230 394

1742441 349

13 577 675 228
39 437 433 065

13 478 497 705
39 372 318 024

Razem

5.1

77 808 651 858

78 947 185 113

17 787 948 367

19 249 384 489

60 020 703 491

59 697 800 624

Obnizenie sie zamortyzowanego kosztu portfeli utrzymywanych w ramach
(a) pierwszego i drugiego programu skupu obligacji zabezpieczonych oraz
(b) programu SMP wynikato z wykupu papieréw.

Rada Prezesow regularnie ocenia ryzyko finansowe zwigzane z papierami
wartosciowymi utrzymywanymi w ramach wszystkich programow.

Naleznosci w ramach Eurosystemu

Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach

Eurosystemu

Na pozycje te sktadajg sie naleznosci EBC od krajowych bankéw centralnych ze
strefy euro z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu (zob. punkt
~Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci). Odsetki od tych naleznosci
nalicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej kranicowej stopy procentowe;j
zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych operacjach
refinansujgcych (zob. nota 22.2 ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”).

31

szacuje za pomocg modeli wewnetrznych stosowanych przez Eurosystem.
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6.1

6.2

Pozostate aktywa
Srodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne

Na dzieh 31 grudnia 2015 pozycja ta obejmowata nastepujgce kategorie aktywow:

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Instalacje techniczne 219 897 386 212838 181 7 059 205
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 77 350 193 71812 322 5537 871
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Srodki trwate w budowie 244 590 16 163 065 (15918 475)
Pozostate aktywa trwate 9453 181 8241 408 1211773
Koszt razem 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Umorzenie
Grunty i budynki (79 468 891) (88477 513) 9008 622
Instalacje techniczne (15 827 521) (72 342) (15755 179)
Sprzet i oprogramowanie komputerowe (45 530 493) (38380 961) (7 149 532)
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne (20 831 615) (11908 686) (8 922 929)
Pozostate aktywa trwate (883 374) (628 541) (254 833)
Umorzenie razem (162 541 894) (139 468 043) (23073 851)
Wartos¢ ksiggowa netto 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

W listopadzie 2014 zostata przekazana do uzytkowania nowa siedziba EBC,

w zwigzku z czym, zgodnie z politykg rachunkowosci przyjeta przez EBC (zob. punkt
,Ujecie ksiegowe aktywoéw trwatych” w opisie zasad rachunkowosci), od stycznia
2015 zaczeto nalicza¢ amortyzacije.

Spadek w pozycji ,Srodki trwate w budowie” wynikat gtéwnie z zamkniecia budowy
srodkow trwatych zwigzanych z nowg siedzibg EBC, ktére na dzien 31 grudnia 2014
byly jeszcze nieukonczone, i przeksiegowania kosztéw z tego tytutu do
odpowiednich pozycji aktywow w 2015. Przeksiegowania te, a takze inne dziatania
zwigzane z nowg siedzibg EBC, spowodowaty w roku obrotowym wzrost pozycji
,Grunty i budynki”.

Spadek umorzenia gruntéw i budynkéw w 2015 byt skutkiem odpisania
skapitalizowanych naktadéw remontowych zwigzanych ze srodkami, ktdre nie byty
juz uzytkowane.

Inne aktywa finansowe

Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze wiasne EBC*? jako drugostronne
ksiegowanie kapitatu i rezerw kapitatowych EBC, a takze inne aktywa finansowe,

%2 Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem funduszy wiasnych wykazuje sig jako

4Pozycje rézne” po stronie pasywdw (zob. nota 12.3 ,Pozycje rézne”).
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w tym 3211 udziatéw w Banku Rozrachunkéw Migedzynarodowych (BIS), ktérych
koszt nabycia wyniost 41,8 min EUR.

Na pozycje te sktadajg sie:

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezgce w euro 30 000 4684 410 (4 654 410)
Papiery wartosciowe w euro 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Umowy reverse repo w euro 1188 997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Inne aktywa finansowe 41914 335 41902 068 12 267
Razem 20423917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

Do ogolnego spadku tej pozycji przyczynito sie rozliczenie w 2015 transakciji repo
otwartych na dzien 31 grudnia 2014 (zob. nota 12.3 ,Pozycje r6zne”).

R&znice z wyceny instrumentow pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtdwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap
i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2015 (zob. nota 19 ,Walutowe transakcje
swap i forward”). Zmiany te wynikajg z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji

w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obowigzujgcych na dzien bilansowy a ich
wartoscig w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie danej waluty na ten dzieh
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i zobowigzania w ztocie

i walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez zyski z wyceny otwartych swapéw procentowych
(zob. nota 18 ,Swapy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2015 pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papieréow
wartosciowych, w tym odsetki wyptacone przy ich nabyciu, w kwocie

1186,6 min EUR (2014: 603,9 min EUR) (zob. nota 2.2 ,Srodki na rachunkach

w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa
zagraniczne oraz naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych”, nota 4
.Papiery warto$ciowe rezydentow strefy euro w euro” i nota 6.2 ,Inne aktywa
finansowe”).

Pozycja ta obejmowata tez odsetki naliczone od sald w systemie TARGET2 za
grudzien 2015 w kwocie 33,2 min EUR (2014: 25,5 min EUR) oraz odsetki naliczone
od naleznosci EBC zwigzanych z przydziatem banknotéw euro w ramach
Eurosystemu za ostatni kwartat roku (zob. punkt ,Banknoty w obiegu” w opisie zasad
rachunkowosci), w kwocie 10,8 min EUR (2014: 10,0 min EUR).

Wykazano tu takze: (a) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw z tytutu wspoinych
przedsiewzie¢ Eurosystemu (zob. nota 28 ,Pozostate przychody”), (b) naliczone
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6.5

8.1

odsetki z tytutu innych aktywow finansowych oraz (c) pozostate rozliczenia
miedzyokresowe.

Pozycje rézne

Na pozycje te sktadajg sie gtownie kwoty naliczone w ramach tymczasowego
podziatu zysku EBC (zob. punkt ,Tymczasowy podziat zysku” w opisie zasad
rachunkowosci oraz nota 11.2 ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu
(netto)”).

Obejmuje ona takze salda walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien
31 grudnia 2015, wynikajace z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji

w przeliczeniu na euro po srednim koszcie danej waluty na dzieh bilansowy a ich
wartoscig w euro przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,Instrumenty pozabilansowe”
w opisie zasad rachunkowosci).

Banknoty w obiegu

Pozycja ta obejmuje 8-procentowy udziat EBC w tgcznej wartosci banknotéw euro
w obiegu (zob. punkt ,Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowos$ci).

Zobowigzania wobec innych rezydentow strefy euro
W euro

Pozostate zobowigzania

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez cztonkdéw stowarzyszenia Euro Banking
Association (EBA), stanowigce zabezpieczenie na rzecz EBC w odniesieniu do
ptatnosci EBA rozliczanych w systemie TARGET2.

Zobowigzania wobec nierezydentdw strefy euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2015 pozycja ta obejmowata kwote 1,5 mld EUR

(2014: 0,9 mid EUR), na ktérg sktadaty sie salda prowadzonych przez EBC
rachunkéw bankow centralnych spoza strefy euro, wynikajgce z transakcji
przetwarzanych w systemie TARGET2 lub drugostronnego ksiegowania tych
transakcji. Wzrost tych sald w 2015 wynikat z ptatnosci dokonanych przez
rezydentow strefy euro na rzecz nierezydentow (zob. nota 11.2 ,Pozostate
zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”).

Pozostatg czesc tej pozycji stanowita kwota 0,8 mid EUR (2014: 0 EUR) z tytutu
tymczasowej wzajemnej umowy walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej (Fed).
W ramach tej umowy Fed dostarcza EBC dolary amerykanskie poprzez transakcje
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swap, w celu zapewnienia kontrahentom Eurosystemu krotkoterminowego
finansowania w tej walucie. Jednoczes$nie EBC zawiera transakcje swap z pozycjg
skorelowang (back-to-back) z krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro, ktére
wykorzystujg uzyskane w ten sposoéb srodki do prowadzenia operacji zasilajgcych
w ptynnos¢ w dolarach amerykanskich, w formie transakcji odwracalnych,

z kontrahentami Eurosystemu. Wskutek zawarcia transakcji swap back-to-back
powstaty rozrachunki w ramach Eurosystemu miedzy EBC a krajowymi bankami
centralnymi (zob. nota 11.2 ,Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu (netto)”).
Transakcje swap prowadzone z Fedem i krajowymi bankami centralnymi ze strefy
euro powodujg ponadto powstanie naleznosci i zobowigzan terminowych, ktére sg
wykazywane pozabilansowo (zob. nota 19 ,Walutowe transakcje swap i forward”).

10 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych

10.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania

Na dzieh 31 grudnia 2014 pozycja ta obejmowata zobowigzania wynikajgce
z transakgcji repo zawartych z nierezydentami strefy euro w ramach zarzadzania
rezerwami dewizowymi EBC.

Na dzieh 31 grudnia 2015 nie byto nierozliczonych zobowigzah z tego tytutu.

11 Zobowigzania w ramach Eurosystemu
11.1 Zobowigzania stanowigce rownowartosc przekazanych rezerw
dewizowych

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy
euro z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych przekazanych do EBC z chwilg
przystapienia do Eurosystemu.
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Od 1.01.2015 Stan na 31.12.2014

EUR EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729611 111729611
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espaiia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239453710 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2320 070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Razem 40 792 608 418 40 553 154 708

Ustalono, ze naleznos¢ Lietuvos bankas wyniesie 239 453 710 EUR, tak aby relacja
tej naleznosci do sumy naleznosci pozostatych krajowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro, byta rowna relacji wagi Lietuvos
bankas w kluczu kapitatowym EBC do sumy wag pozostatych krajowych bankéw
centralnych ze strefy euro w tym kluczu. R6znica miedzy kwotg naleznosci

a wartoscig przekazanych aktywéw (zob. nota 1 ,Ztoto i naleznosci w ztocie” oraz
nota 2.2 ,Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz naleznosci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych”) zostata zaliczona na poczet wkfadu Lietuvos bankas do
rezerw kapitatowych i rbwnowaznych im rezerw celowych EBC na dzieh 31 grudnia
2014, wymaganego na mocy art. 48 ust. 2 Statutu ESBC (zob. nota 13 ,Rezerwy
celowe” i nota 14 ,R6znice z wyceny”).

Odsetki od tych zobowigzan oblicza sie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujacych, skorygowanej w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowg
rentownos¢ ztota wchodzgcego w sktad rezerw (zob. nota 22.3 ,Odsetki od
naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw
dewizowych”).

11.2 Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)

W 2015 pozycja ta obejmowata gtéwnie salda rozrachunkdw krajowych bankéw
centralnych ze strefy euro z EBC w systemie TARGET2 (zob. punkt ,Salda

w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowosci).
Wzrost netto tej pozycji wynikat gtéwnie z zakupdw papieréw wartosciowych
dokonanych w ramach rozszerzonego programu skupu aktywow (zob. nota 4
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12

12.1

.Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro”); zakupy te byty rozliczane
poprzez rachunki w systemie TARGET2. Wptyw tych zakupow zostat czesciowo
skompensowany przez (a) wykup papieréw wartosciowych nabytych w ramach
programu SMP i pierwszych dwéch programéw skupu obligacji zabezpieczonych,
takze rozliczony przez rachunki w TARGET2, (b) wzrost kwot zwigzanych

z transakcjami swap back-to-back zawartymi z krajowymi bankami centralnymi

w zwigzku z operacjami zasilajgcymi w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich oraz
(c) rozliczanie w systemie TARGET2 ptatnosci rezydentow strefy euro na rzecz
nierezydentow (zob. nota 9 ,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro

w euro”).

Odsetki od pozycji w systemie TARGET2, z wyjatkiem sald wynikajgcych ze swapow
back-to-back zwigzanych z operacjami zasilajgcymi w ptynno$¢ w dolarach
amerykanskich, oblicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujgcych.

Pozycja ta obejmuje takze zobowigzanie wobec krajowych bankéw centralnych ze
strefy euro z tytutu tymczasowego podziatu zysku EBC (zob. punkt ,Tymczasowy
podziat zysku” w opisie zasad rachunkowosci).

2015 2014
EUR EUR
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy euro
w odniesieniu do TARGET2 812 734 808 529 612 892 597 646
Naleznosci od krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w odniesieniu do
TARGET2 (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy euro z tytutu
tymczasowego podziatu zysku EBC 812 134 494 840719 787
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 83083 520 309 23579 372 965

Pozostate pasywa

R&znice z wyceny instrumentow pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtdwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap

i forward nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2015 (zob. nota 19 ,Walutowe
transakcje swap i forward”). Zmiany te wynikajg z réznicy miedzy wartoscig tych
transakcji w przeliczeniu na euro wedtug kursdw obowigzujgcych na dzien bilansowy
a ich wartoscig w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie danej waluty na ten dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i zobowigzania w ztocie

i walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez straty z wyceny otwartych swapéw procentowych
(zob. nota 18 ,Swapy procentowe”).
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12.2 Rozliczenia miedzyokresowe

Na dzieh 31 grudnia 2015 pozycja ta obejmowata zobowigzania odsetkowe wobec
krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych do EBC rezerw dewizowych
za caty rok 2015 (zob. nota 11.1 ,Zobowigzania stanowigce rownowarto$¢
przekazanych rezerw dewizowych”) oraz zobowigzania wobec krajowych bankéw
centralnych z tytutu odsetek naliczonych od sald w systemie TARGETZ2 za ostatni
miesigc 2015. Kwoty te zostaty rozliczone w styczniu 2016.

W pozycji tej wykazano takze rozliczenia miedzyokresowe z tytutu: (a) przychodow
zwigzanych z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym (zob. nota 26 ,Przychody

i koszty z tytutu zadan nadzorczych”), (b) kosztéw administracyjnych oraz

(c) instrumentéw finansowych.

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Rezerwy dewizowe przekazane do EBC 17 576 514 57 015 146 (39438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Inne rozliczenia migdzyokresowe 41 573 554 12 867 414 28 706 140
Razem 95 543 989 96 191 651 (647 662)

12.3 Pozycje rozne

W 2015 pozycja ta obejmowata salda walutowych transakcji swap i forward
otwartych na dziehn 31 grudnia 2015 (zob. nota 19 ,Walutowe transakcje swap

i forward”). Salda te wynikty z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji w przeliczeniu
na euro po srednim koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich wartoscig w euro
przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,Instrumenty pozabilansowe” w opisie zasad
rachunkowosci).

Na dzieh 31 grudnia 2014 pozycja ta obejmowata otwarte transakcje repo w kwocie
150,1 min EUR zawarte w ramach zarzgdzania funduszami wiasnymi EBC. Na dzien
31 grudnia 2015 zadne zwigzane z tym transakcje nie pozostaty nierozliczone.

Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia dtugoterminowe>?

Pozycja ta obejmuje ponadto zobowigzanie netto EBC z tytutu okreslonych
Swiadczen w odniesieniu do swiadczeh po okresie zatrudnienia i pozostatych
Swiadczen dtugoterminowych dla pracownikéw, czionkéw Zarzadu i zatrudnionych
przez EBC cztonkéw Rady ds. Nadzoru, w kwocie 385,5 min EUR

(2014: 459,7 min EUR).

3 We wszystkich tabelach w tej nocie kolumna ,Zarzad i Rada” przedstawia kwoty dotyczace Zarzadu

EBC i Rady ds. Nadzoru.
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Bilans

W bilansie wykazano nastepujgce kwoty z tytutu Swiadczen po okresie zatrudnienia
i pozostatych swiadczen diugoterminowych:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Pracownicy Zarzad Razem | Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Warto$¢ biezaca zobowigzania 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 11116
Warto$¢ godziwa aktywéw programu (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)

Zobowiazanie netto z tytutu
okreslonych swiadczen ujete w bilansie 361,4 24,1 385,5 435,2 24,5 459,7

W 2015 wartosc¢ biezgca zobowigzania wobec pracownikow wyniosta

1116,7 min EUR (2014: 1087,1 min EUR) i objeta $wiadczenia bez wydzielonej puli
aktywdéw w wysokosci 155,9 min EUR (2014: 170,3 min EUR) z tytutu $wiadczen po
okresie zatrudnienia innych niz emerytury i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych. W odniesieniu do swiadczeh po okresie zatrudnienia

i pozostatych swiadczen diugoterminowych na rzecz czionkéw Zarzadu i cztonkow
Rady ds. Nadzoru takze stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow.

Rachunek zyskow i strat

W 2015 w rachunku zysku i strat wykazano nastepujgce kwoty:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Pracownicy Zarzad Razem | Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Odsetki netto od zobowigzania netto
z tytutu okreslonych $wiadczen 9,5 0,5 10,0 4.5 0,7 52
w tym:
Koszty zobowigzania 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Przychody z aktywéw programu (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)
(Zyski)/straty z tytutlu ponownej wyceny
pozostatych $wiadczen dtugoterminowych 2,6 (0,1) 2,5 78 0,3 8,1
Razem w pozycji ,Koszty osobowe” 132,1 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

W 2015 koszty biezgcego zatrudnienia wzrosty do 121,9 min EUR
(2014: 42,9 min EUR), z powodu (a) obnizenia stopy dyskonta z 3,75% w 2013
do 2% w 20143 oraz (b) wzrostu $redniej liczby uczestnikéw programu w 2015.

3 Koszty biezacego zatrudnienia oblicza sie wedtug stopy dyskonta za poprzedni rok.
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Zmiany wysokosci zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen,
aktywow programu i wynikdw ponownej wyceny

Zmiany wartosci biezgcej zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty
nastepujace:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Pracownicy Zarzad Razem | Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Zobowigzanie z tytutu okreslonych

$wiadczen na poczatek okresu 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4
Koszty biezacego zatrudnienia 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Koszty odsetek od zobowigzania 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Sktadki optacone przez uczestnikéw

programu 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Swiadczenia wyptacone (7,5) (0,8) (8,3) 1) (0,8) (7,9)
(Zyski)/straty z tytutlu ponownej wyceny (127,5) 2,2) (129,7) 362,8 55 368,3

Zobowigzanie z tytutu okreslonych
swiadczen na koniec okresu 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 11116

tagczne zyski z tytutu ponownej wyceny w wysokosci 129,7 min EUR za 2015
dotyczace zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty spowodowane gtéwnie
podwyzszeniem stopy dyskonta z 2,0% w 2014 do 2,5% w 2015. Natomiast w 2014
wystapity straty z tytutu ponownej wyceny, w wysokosci 368,3 min EUR,
spowodowane gtdéwnie obnizeniem stopy dyskonta z 3,75% w 2013 do 2,0% w 2014.

W 2015 zmiany wartosci godziwej aktywéw programu w filarze o okreslonych
Swiadczeniach w odniesieniu do pracownikow byty nastepujace:

2015 2014

min EUR min EUR

Warto$¢ godziwa aktywdw programu na poczatek okresu 651,9 536,5
Przychody z tytutu odsetek od aktywéw programu 13,4 20,6
Zyski z tytutu ponownej wyceny 26,8 49,7
Sktadki optacone przez pracodawce 46,9 36,4
Sktadki optacone przez uczestnikéw programu 21,7 14,0
Swiadczenia wyptacone (5.4) (5,3
Wartos¢ godziwa aktywow programu na koniec okresu 755,3 651,9

Zyski z tytutu ponownej wyceny aktywdw programu zaréwno w 2015, jak i w 2014
wynikaty stad, ze faktyczny zwrot z jednostek funduszu byt wyzszy niz szacowane
przychody z tytutu odsetek od aktywow programu.

Wzrost sktadek optacanych przez EBC i uczestnikow programu w 2015 byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem liczby uczestnikow programu w tym roku
(zob. nota 29 ,Koszty osobowe”).
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W 2015 wystgpity nastepujgce zmiany w kwotach z tytutu ponownej wyceny
(zob. nota 14 ,Roéznice z wyceny”):

2015 2014

min EUR min EUR

Zyskil(straty) z tytutu ponownej wyceny na poczatek okresu (305,6) 4,8

Whptaty krajowych bankéw centralnych przystepujacych do Eurosystemu35 (1,8) 0,0

Zyski z aktywéw programu 26,8 49,7

Zyskil(straty) z tytutu zobowigzania 129,7 (368,3)

Straty/(zyski) ujete w rachunku zyskow i strat 2,5 8,1
Straty z tytutu ponownej wyceny wykazane w ,,Ré6znicach z wyceny” na

koniec okresu®® (148,4) (305,6)

Gtéwne zatozenia

Przy sporzgdzaniu wspomnianej wyceny aktuariusz przyjat zatwierdzone przez

Zarzad zatozenia dotyczgce rachunkowosci i ujawniania informaciji. Zobowigzanie

z tytutu programu swiadczen obliczono na podstawie nastepujgcych gtéwnych
zatozen:

2015 2014

% %

Stopa dyskonta 2,50 2,00
Oczekiwany zwrot z aktywow programu ™’ 3,50 3,00
Przyszly ogélny wzrost wynagrodzen® 2,00 2,00
Przyszly wzrost emerytur® 1,40 1,40

Ponadto dobrowolne sktadki pracownikéw odprowadzane w ramach filaru

o okreslonej sktadce w 2015 wyniosty 123,3 min EUR (2014: 110,6 min EUR).
Sktadki te sg inwestowane w ramach aktywow programu, a jednoczes$nie rodza
odpowiednie zobowigzanie tej samej wysokosci.

Rezerwy celowe

W tej pozycji wykazano rezerwe na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe

i zmian ceny zifota.

35

réznic z wyceny. Nierozliczone straty z tytutlu ponownej wyceny ujete na dzieh 31 grudnia 2014
w réznicach z wyceny spowodowaty zmniejszenie facznej kwoty wptat Lietuvos bankas.

% 7 powodu zaokraglen kwoty moga sie nie sumowag.

37

ktéra jest finansowana z aktywéw z gwarancjg kapitatu.

% Uwzglednia sie ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki wynagrodzen o maksymalnie 1,8%

rocznie, zaleznie od wieku uczestnika programu.

% Zgodnie z zasadami programu emerytalnego EBC emerytury beda podwyzszane co roku. Gdyby

Po wprowadzeniu na Litwie wspolnej waluty Lietuvos bankas przekazat doptaty do wszystkich kont

Zatozenia te zostaty uzyte do obliczenia czgs$ci zobowigzania EBC z tytutu okreslonych $wiadczen,

ogolna waloryzacja wynagrodzen pracownikdw EBC byta nizsza od inflacji, wzrost emerytur bedzie

zgodny z tg waloryzacja. Natomiast jesli ogdlna waloryzacja wynagrodzen przewyzszy inflacje,
podwyzka emerytur zostanie okreslona na podstawie waloryzacji, pod warunkiem ze sytuacja
finansowa programu emerytalnego EBC pozwoli na takg podwyzke.
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Rezerwa ta stuzy do pokrycia, w zakresie wyznaczonym przez Rade Prezeséw,
przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych strat, w szczegdlnosci strat z wyceny
nieujetych w réznicach z wyceny. Poziom tej rezerwy i zasadnosc jej dalszego
utrzymywania podlega corocznej weryfikacji na podstawie dokonywanej przez EBC
oceny stopnia narazenia na wymienione rodzaje ryzyka, z uwzglednieniem réznych
czynnikow. Wysokos¢ rezerwy tgcznie z kwotg ogdlnego funduszu rezerwowego nie
moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC optaconego przez krajowe banki centralne
ze strefy euro.

Wraz z przyjeciem przez Litwe wspdlnej waluty Lietuvos bankas zasilit rezerwe na
ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota, z dniem

1 stycznia 2015*°, kwotg 44 728 929 EUR; w rezultacie wysokos¢ tej rezerwy
wzrosta do 7 619 884 851 EUR. Kwota ta jest rowna wartosci kapitatu EBC
optaconego przez krajowe banki centralne ze strefy euro na dzien 31 grudnia 2015
po jego podwyzszeniu z 2015 (zob. nota 15 ,Kapitat i rezerwy kapitatowe”).

R&znice z wyceny

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim salda aktualizacji wyceny wynikajgce

z niezrealizowanych zyskow na aktywach, zobowigzaniach i instrumentach
pozabilansowych (zob. punkty ,Ustalanie wyniku finansowego”, ,Aktywa

i zobowigzania w ztocie i walutach obcych”, ,Papiery wartosciowe” oraz ,Instrumenty
pozabilansowe” w opisie zasad rachunkowosci). Obejmuje takze aktualizacje
wyceny zobowigzania netto EBC z tytutu okreslonych swiadczen w odniesieniu do
Swiadczen po okresie zatrudnienia (zob. punkt ,Programy emerytalne EBC, inne
Swiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostate Swiadczenia dtugoterminowe”

w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 12.3 ,Pozycje r6zne”).

Wraz z wprowadzeniem wspolnej waluty na Litwie z dniem 1 stycznia 2015 Lietuvos
bankas przekazat na poczet tej pozycji kwote 117,7 min EUR.

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Ztoto 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)
Waluty obce 12272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311
Papiery wartosciowe i inne instrumenty 808 078 836 1131 424 399 (323 345 563)
Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych $wiadczen
w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471
Razem 24 832 823 174 19 937 644 696 4895 178 478

Wzrost salda roznic z wyceny wynika przede wszystkim z deprecjacji euro wobec
dolarai jena w 2015.

40 \Wptata zostata dokonana na podstawie art. 48 ust. 2 Statutu ESBC.
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Do wyceny na koniec roku przyjeto nastepujgce kursy wymiany:

Kursy wymiany 2015 2014
USD/EUR 1,0887 1,2141
JPY/EUR 131,07 145,23
EUR/XDR 1,2728 1,1924
EUR/uncja zlota 973,225 987,769
15 Kapitat i rezerwy kapitatowe
151 Kapitat

1 stycznia 2015 Litwa wprowadzita euro. Zgodnie z art. 48 ust. 1 Statutu ESBC*'

w dniu 1 stycznia 2015 Lietuvos bankas przekazat do EBC pozostatg cze$¢ swojego
wktadu kapitatowego w wysokosci 43 051 594 EUR. W rezultacie optacony kapitat
EBC wzrést z 7 697 025 340 EUR na dzien 31 grudnia 2014 do 7 740 076 935 EUR
na 1 stycznia 2015, co ukazuje tabela*’.

41" Decyzja (UE) 2015/287 z dnia 31 grudnia 2014 w sprawie optacenia przez Lietuvos bankas kapitatu,

przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia wkfadu na poczet rezerw kapitatowych
i celowych Europejskiego Banku Centralnego (EBC/2014/61), Dz.U. L 50 z 21.2.2015, s. 44.

Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwigzku z czym wyniki czastkowe i tgczne
podane w tabeli mogg sie nie sumowad.
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Klucz Kapitat Klucz Kapitat
kapitatowy optacony kapitatowy optacony
od 1.01.2015 od 1.01.2015 na 31.12.2014 na 31.12.2014
% EUR % EUR
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espaiia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 0,0648 7014 605 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723173 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180 0,7725 83 623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Razem krajowe banki centralne ze strefy
euro 70,3915 7619 884 851 69,9783 7 575 155 922
Bwnrapcka HapopHa 6aHka
(Narodowy Bank Butgarski) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963 0,6023 2 444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20796 192
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 10 564 124 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Razem krajowe banki centralne spoza
strefy euro 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Razem 100,0000 7 740 076 935 100,0000 7697 025 340

Krajowe banki centralne spoza strefy euro wptacajg 3,75% swojego udziatu

w subskrybowanym kapitale jako wktad w koszty operacyjne EBC. Na koniec 2015
wktad ten wynidst w sumie 120 192 083 EUR. Banki centralne spoza strefy euro nie
sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC — w tym przychodach z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu — ani nie sg zobowigzane do pokrywania

jego ewentualnych strat.
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Instrumenty pozabilansowe

Program automatycznych pozyczek papierow
wartosciowych

W ramach zarzgdzania funduszami wtasnymi Europejski Bank Centralny stosuje
umowe w sprawie programu automatycznych pozyczek papierow wartosciowych, na
mocy ktdrej wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu EBC transakcje pozyczki
papierow wartosciowych z pewng liczbg zaakceptowanych kontrahentow.

Ponadto, zgodnie z decyzjami Rady Prezesow, EBC udostepnit do pozyczania swoje
zasoby papierow wartosciowych nabytych w ramach trzech programow skupu
obligacji zabezpieczonych, w ramach programu PSPP oraz te z papieréw nabytych
w ramach programu SMP, ktére spetniajg kryteria kwalifikacji PSPP.

Na dzieh 31 grudnia 2015 saldo otwartych transakcji odwracalnych zawartych na
mocy umowy w sprawie automatycznych pozyczek papieréw wartosciowych
wynosito 4,5 mid EUR (2014: 4,8 mid EUR), w tym 0,3 mid EUR (2014: 0 EUR)
w zwigzku z pozyczkami papierow wartosciowych utrzymywanych na potrzeby
polityki pieniezne;j.

Kontrakty futures na stopy procentowe

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2015, wedtug stawek
rynkowych na koniec roku, byto nastepujgce:

2014 Zmiana
Wartosé umowna

EUR

Wartos¢ umowna
EUR

Kontrakty futures na stopy procentowe

w walutach obcych

2015
EUR

Kupno 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Sprzedaz 690 554 100 1001647 311 (311093 211)

Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami walutowymi EBC.

Swapy procentowe

Na dzien 31 grudnia 2015 warto$¢ umowna otwartych swapdéw procentowych wedtug
stawek rynkowych na koniec roku wynosita 274,5 min EUR (2014: 270,8 min EUR).
Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami walutowymi EBC.
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Walutowe transakcje swap i forward

Zarzadzanie rezerwami walutowymi

W 2015 walutowe transakcje swap i forward byty zawierane w ramach zarzadzania
rezerwami walutowymi EBC. Salda naleznosci i zobowigzan terminowych z tytutu
transakgji nierozliczonych na dzieh 31 grudnia 2015 i z terminem rozliczenia w 2016,
wykazane wedtug kurséw rynkowych na koniec roku, byly nastepujgce:

2015 2014 Zmiana
Walutowe transakcje swap i forward EUR EUR EUR
Naleznosci 2467 131 004 1899 819 430 567 311 574
Zobowigzania 2484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Operacje zasilajgce w ptynnos¢

Na dzien 31 grudnia 2015 wykazano naleznosci i zobowigzania z terminem
rozliczenia w 2016, denominowane w USD i powstate w zwigzku z zasilaniem
kontrahentéw Eurosystemu w ptynnos¢ w tej walucie (zob. nota 9 ,Zobowigzania
wobec nierezydentéw strefy euro w euro”).

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

W 2015 EBC nadal odpowiadat za zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania
pozyczek przez Unie Europejskg w ramach mechanizmu srednioterminowej pomocy
finansowej, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej i Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (ESM), a takze umowy pozyczkowej z Grecja. W 2015 EBC
obstugiwat ptatnosci zwigzane z tymi pozyczkami oraz ptatnosci w postaci sktadek
cztonkowskich na rzecz kapitatu statutowego ESM.

Zobowigzania warunkowe z tytutu toczgcych sie
postepowan sgdowych

Depozytariusze, akcjonariusze i posiadacze obligacji cypryjskich instytuciji
kredytowych ztozyli trzy pozwy przeciwko EBC i innym instytucjom UE. Powodowie
twierdza, ze poniesli straty finansowe w wyniku dziatan, ktére ich zdaniem
doprowadzity do restrukturyzac;ji tych instytucji finansowych w zwigzku z programem
pomocy finansowej dla Cypru. W 2014 Sad Unii Europejskiej uznat dwanascie
podobnych pozwow w catosci za prawnie niedopuszczalne. W osmiu przypadkach
ztozono apelacje. Udziat EBC w dziataniach prowadzgcych do zawarcia programu
pomocy finansowej ograniczat sie do przedstawienia opinii technicznej, wspdlnie

z Komisjg Europejska, zgodnie z porozumieniem ustanawiajgcym Europejski
Mechanizm Stabilnosci, oraz wydania niewigzacej opinii na temat cypryjskiego
projektu ustawy o restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidaciji instytucji kredytowych.
Przyjeto zatem, ze w wyniku tych postepowan EBC nie poniesie zadnych strat.
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Noty objasniajgce do rachunku zyskow i strat

Wynik z tytutu odsetek

Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od walutowych aktywéw
rezerwowych EBC pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda
jest nastepujgca:

2015 2014 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od rachunkéw biezgcych 552 459 548 634 3825
Przychody z tytutu odsetek od depozytéw na rynku
pienieznym 6 306 443 4234 448 2071995
Przychody z tytutu odsetek od uméw repo 38 311 208 426 (170 115)
Przychody z tytutu odsetek od uméw reverse repo 2920 201 867 860 2052 341
Przychody z tytutu odsetek od papieréw
warto$ciowych 261 121 900 206 165 493 54 956 407
Przychody/(koszty) z tytutu odsetek od swapoéw
procentowych (861 355) 407 588 (1268 943)
Przychody z tytutu odsetek od transakcji forward
i swap w walutach obcych 13 127 982 4570710 8557 272
Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych 283 205 941 217 003 159 66 202 782

Ogolny wzrost wyniku z tytutu odsetek w 2015 wynikat gtéwnie z wyzszych
przychoddw z tytutu odsetek od portfela dolarowego oraz z aprecjacji dolara wobec
euro.

Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw
euro w ramach Eurosystemu

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe zwigzane z 8-procentowym udziatem
EBC w tgcznej wartosci emisji banknotéw euro (zob. punkt ,Banknoty w obiegu”
w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 5.1 ,Naleznosci z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”). Cho¢ $rednia warto$¢ banknotéw

w obiegu wzrosta o 8,1%, przychody z tytutu odsetek w 2015 spadty, poniewaz
Srednia stopa podstawowych operacji refinansujgcych byta nizsza niz w 2014
(0,05% w 2015 0,16% w 2014).

Odsetki od nalezno$ci krajowych bankdéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym ze strefy
euro od ich naleznosci z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych przekazanych do
EBC zgodnie z art. 30 ust. 1 Statutu ESBC (zob. nota 11.1 ,Zobowigzania
stanowigce réwnowarto$¢ przekazanych rezerw dewizowych”). Spadek tych odsetek
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w 2015 wynikat z tego, ze $rednia stopa podstawowych operaciji refinansujgcych
byta nizsza niz w 2014.

Pozostate przychody z tytutu odsetek oraz pozostate koszty
z tytutu odsetek

W 2015 w pozycjach tych wykazano takze przychody odsetkowe netto w kwocie
608,7 min EUR (2014: 727,7 min EUR) z tytutu papieréw warto$ciowych
zakupionych przez EBC w ramach programu SMP; przychody odsetkowe netto

z tytutu pozostatych papieréw zakupionych na potrzeby polityki pienieznej wyniosty
280,9 min EUR (2014: 174,9 min EUR).

Wykazano tu takze przychody z tytutu odsetek w wysokosci 0,4 mld EUR

(2014: 1,1 mld EUR) oraz koszty z tytutu odsetek w wysokosci 0,4 mld EUR
(2014: 1,1 mld EUR) zwigzane z rozrachunkami w systemie TARGET2

(zob. nota 11.2 ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)” i nota 9
+Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”). Ujeto tu tez przychody
i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych aktywdw i zobowigzan w euro.

Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2015 ksztattowaty sie
nastepujgco:

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Zrealizowane zyski cenowe netto 175 959 137 47 223 558 128 735 579
Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie ztota
netto 38474 593 10 036 857 28 437 736
Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji
finansowych 214 433730 57 260 415 157 173 315

Zrealizowane zyski cenowe netto obejmujg zrealizowane zyski i straty z tytutu
papierow wartosciowych, kontraktow futures na stopy procentowe i swapow
procentowych. Ogolny wzrost zrealizowanych zyskow cenowych netto w 2015
wynikat gtéwnie z wyzszych zrealizowanych zyskéw cenowych na papierach
wartosciowych z portfela dolarowego.

Raport Roczny EBC 2015 — Roczne sprawozdanie finansowe A 49



24

25

26

Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow i pozyciji
finansowych

W 2015 ujeto nastepujgce odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow i pozyciji
finansowych:

2015 2014 Zmiana

EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach
wartosciowych (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Niezrealizowane straty cenowe na swapach
procentowych (223 892) (198 804) (25 088)
Niezrealizowane straty kursowe (1901) - (1901)
Odpisy aktualizujace razem (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

Wzrost odpiséw w poréwnaniu z rokiem 2014 wynikat gtéwnie z ogélnego spadku
rynkowych cen papierow wartosciowych w portfelu dolarowym.

Wynik z tytutu optat i prowizji

2015 2014 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu optat i prowizji 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Koszty z tytutu optat i prowizji (8 991 908) (1 866 180) (7 125728)
Wynik z tytutu optat i prowizji 268 332 261 28 158 654 240173 607

W 2015 na przychody w tej pozycji ztozyty sie gtéwnie optaty nadzorcze

(zob. nota 26 ,Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych”), a takze kary
natozone na instytucje kredytowe za nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych
rezerwy obowigzkowej. W kosztach wykazano gtéwnie optaty dla zewnetrznej firmy
zarzgdzajgcej aktywami, ktora prowadzita zakupy kwalifikowanych papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami na zlecenie i w imieniu Eurosystemu.
Wykazano tu takze optaty z tytutu rachunkéw biezgcych i transakc;ji futures na stopy
procentowe (zob. nota 17 ,Kontrakty futures na stopy procentowe”).

Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych

Koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z zadaniami nadzorczymi sg refundowane
poprzez roczne optaty pobierane od nadzorowanych bankéw. Do kosztéw tych
zaliczajg sie przede wszystkim wydatki zwigzane wprost z zadaniami nadzorczymi
EBC, czyli nadzorem bezposrednim nad bankami istotnymi, ze zwierzchnig kontrolg
nad nadzorem nad bankami mniej istotnymi oraz z zadaniami miedzywydziatowymi

i stuzbami specjalistycznymi. Obejmujg one takze koszty zwigzane posrednio

z zadaniami nadzorczymi EBC, w tym koszty ustug swiadczonych przez stuzby
pomocnicze EBC w zakresie zaplecza biurowego, zarzgdzania kadrami i informatyki.
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Przychody EBC z tytutu zadan nadzorczych w 2015 byty nastepujgce:

2015 2014%

EUR EUR

Optaty nadzorcze 277 086 997 29973 012
w tym:

Opfaty obcigzajgce banki istotne 245 620 964 25622 812

Opfaty obcigzajgce podmioty lub grupy mniej istotne 31 466 033 4 350 200

Ltaczne przychody z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 277 086 997 29973012

Przychody z optat nadzorczych wykazuje sie w pozycji ,Wynik z tytutu opfat
i prowizji” (zob. nota 25 ,Wynik z tytutu optat i prowizji”).

W kwietniu 2015 EBC ogtosit, na podstawie szacunkowych rocznych wydatkow, ze
opfata nadzorcza za 2015 wyniesie 296,0 min EUR**. Faktyczna kwota wydatkéw
wyniosta 277,1 min EUR. Nadwyzka w wysokosci 18,9 min EUR, wykazana

w pozycji ,Rozliczenia miedzyokresowe” (po stronie pasywow) (zob. nota 12.2
,Rozliczenia migdzyokresowe”), pomniejszy optaty nadzorcze w 2016.

Na koniec 2015 nie wptynety jeszcze niewielkie kwoty z tytutu optat oraz odsetki,
ktérymi zostaty obcigzone nadzorowane podmioty za zwtoke w zaptacie. EBC
podejmuje wszelkie dziatania w celu windykacji tych kwot.

Ponadto EBC moze nakfadaé grzywny lub okresowe kary pieniezne na podmioty,
ktére nie wywigzujg sie z obowigzkow wynikajgcych z jego rozporzadzen i decyz;ji.
W 2015 takie kary i grzywny nie zostaty zastosowane.

Koszty poniesione przez EBC z tytutu zadan nadzorczych w 2015 byly nastepujgce:

2015 2014*
EUR EUR
Wynagrodzenia i $wiadczenia 141 262 893 18 456 945
Wynajem i utrzymanie budynkéw 25513 220 2199 243
Pozostate koszty operacyjne 110 310 884 9316 824
Ltaczne koszty z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 277 086 997 29973012

Przychody z tytutu akcji i udziatow

W pozycji tej wykazuje sie otrzymane dywidendy od udziatéw EBC w Banku
Rozrachunkoéw Miedzynarodowych (BIS) (zob. nota 6.2 ,Inne aktywa finansowe”).

43 W odniesieniu do roku 2014 EBC uzyskat zwrot poniesionych przez siebie kosztoéw za okres od

listopada 2014, czyli od kiedy przystgpit do wykonywania zadan nadzorczych.

4 Kwota ta zostata zafakturowana (wraz z kosztami za ostatnie dwa miesigce 2014 w wysokosci

30,0 min EUR) w 2015, z terminem ptatnosci 20 listopada 2015.

Kwoty za rok 2014 dotyczg wydatkéw poniesionych w ostatnich dwoch miesigcach roku, jako ze EBC
rozpoczat czynnosci operacyjne zwigzane z nadzorem bankowym w listopadzie 2014.

45
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Pozostate przychody

Inne przychody powstate w 2015 byly przede wszystkim wynikiem naliczenia
udziatéw krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w kosztach poniesionych
przez EBC w zwigzku ze wspdlnymi przedsiewzigciami Eurosystemu.

Koszty osobowe

Wzrost kosztéw osobowych w 2015 wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia sie
Sredniej liczby pracownikow EBC, a takze z wyzszych kosztow netto z tytutu
Swiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytury i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych.

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz
inne koszty w tgcznej wysokosci 306,4 min EUR (2014: 244,9 min EUR). Miesci sie
tu réwniez kwota 134,4 min EUR (2014: 56,2 min EUR) ujeta w zwigzku

z programem emerytalnym EBC, innymi swiadczeniami po okresie zatrudnienia

i pozostatymi swiadczeniami dtugoterminowymi (zob. nota 12.3 ,Pozycje rézne”).
Pozycja nie obejmuje kapitalizowanych kosztow osobowych w wysokosci

0,8 min EUR (2014: 1,2 min EUR) poniesionych w zwigzku z budowa nowej siedziby
EBC.

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia oséb na wyzszych stanowiskach
kierowniczych, sg podobne pod wzgledem struktury i poziomu do stosowanych
w systemie wynagrodzen Unii Europejskiej.

Czionkowie Zarzadu i zatrudniani przez EBC cztionkowie Rady ds. Nadzoru
otrzymujg wynagrodzenie podstawowe, przy czym niepetnoetatowi cztonkowie Rady
ds. Nadzoru zatrudniani przez EBC otrzymujg takze wynagrodzenie zmienne
zalezne od liczby posiedzen, w ktérych uczestniczyli. Cztonkowie Zarzgdu

i zatrudniani przez EBC petnoetatowi cztonkowie Rady ds. Nadzoru otrzymujg
ponadto dodatki na cele mieszkaniowe i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast
dodatku na cele mieszkaniowe przystuguje rezydencja nalezgca do EBC. Zgodnie

z warunkami zatrudnienia pracownikéw Europejskiego Banku Centralnego cztonkom
Zarzadu i Rady ds. Nadzoru przystuguje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej —
dodatek rodzinny oraz dodatek na dzieci i na pokrycie kosztéw ich edukaciji.

Od wynagrodzenia odprowadza sie podatek na rzecz Unii Europejskiej, a takze
sktadki na fundusz emerytalny oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki
sg wolne od opodatkowania i nie wchodzg do podstawy wymiaru emerytury.
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W 2015 wynagrodzenia podstawowe cztonkéw Zarzadu i zatrudnianych przez EBC
cztonkow Rady ds. Nadzoru (czyli z wytgczeniem przedstawicieli krajowych organéw
nadzoru) byty nastepujgce*:

2015 2014

EUR EUR
Mario Draghi (prezes) 385 860 379 608
Vitor Constancio (wiceprezes) 330 744 325392
Peter Praet (cztonek Zarzadu) 275 604 271 140
Jorg Asmussen (cztonek Zarzadu do stycznia 2014) - 4912
Benoit Coeuré (cztonek Zarzadu) 275 604 271 140
Yves Mersch (cztonek Zarzadu) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlager (cztonek Zarzadu) 275 604 253 457
Zarzad ogétem 1819020 1776789
Rada ds. Nadzoru ogétem (cztonkowie zatrudnieni przez EBC)*’ 635 385 508 589
w tym:
Daniéle Nouy (przewodniczaca Rady ds. Nadzoru) 275 604 271 140
Razem 2 454 405 2285378

Wynagrodzenie niepetnoetatowych cztonkéw Rady ds. Nadzoru wyniosto
352 256 EUR (2014: 74 776 EUR).

tgczna wartos¢ dodatkéw wyptaconych cztonkom Zarzadu i Rady oraz optaconych
przez EBC w ich imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta
625 021 EUR (2014: 674 470 EUR).

W 2015 nie wyptacono na rzecz cztonkéw Zarzadu i Rady zadnych swiadczen
z tytutu podjecia lub zakonczenia pracy (2014: 68 616 EUR).

Byli cztonkowie Zarzadu i Rady ds. Nadzoru po zakonczeniu kadencji mogg
otrzymywac przez okreslony czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2015 wyptaty

z tego tytutu, zwigzane z nimi dodatki rodzinne oraz optacone przez EBC sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe bytych cztonkow wyniosty 9730 EUR

(2014: 243 178 EUR). Swiadczenia emerytalne, w tym zwigzane z nimi dodatki,
wyptacone na rzecz bytych cztonkéw Zarzgdu i oséb bedacych na ich utrzymaniu
oraz sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosty 783 113 EUR
(2014: 599 589 EUR).

46 Kwoty brutto, czyli przed potraceniami na rzecz Unii Europejskie;.

47 Z wytaczeniem Sabine Lautenschlager, ktérej wynagrodzenie wykazywane jest tacznie

z wynagrodzeniami pozostatych czionkéw Zarzadu.
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Na koniec 2015 EBC zatrudniat na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych)

2871 0s6b*, w tym 293 osoby na stanowiskach kierowniczych. Rotacja

pracownikow w 2015 byta nastepujaca:

2015

2014

Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 2577 1790
Nowe umowy o prace / zmiana umowy 648 1458
Rozwigzanie lub wygasnigcie umowy o prace (299) (681)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian w rozktadzie niepetnych etatéw (55) 10
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 2871 2577
Srednie zatrudnienie 2722 2155

Koszty administracyjne

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne wydatki biezgce dotyczgce najmu i eksploatacji
obiektéw biurowych, zakupu niskocennych towaréw i sprzetu, ustug biznesowych
oraz innych ustug i towaréw, jak rowniez koszty pracownicze dotyczgce rekrutacji,

przeprowadzki, zagospodarowania w nowym miejscu zamieszkania, szkolenia

i powrotu do kraju.

Ustugi produkcji banknotéw

S3 to przede wszystkim koszty miedzynarodowego transportu banknotéw euro
z drukarni do krajowych bankoéw centralnych (dostawy nowych banknotéw) oraz
miedzy krajowymi bankami centralnymi (wyréwnywanie niedoboréw za pomocg

zapasow). Koszty te pokrywa centralnie EBC.

48

Z wytgczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikow

zatrudnionych na czas nieokreslony i okreslony oraz na umowach krétkoterminowych, uczestnikéw

programu EBC dla absolwentow studiéw wyzszych, a takze osoby pozostajgce na urlopach

macierzynskich i dlugoterminowych zwolnieniach lekarskich.

Raport Roczny EBC 2015 — Roczne sprawozdanie finansowe

A 54



Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn/Frankfurt/M.

Building a better Postfach 53 23
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M.

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzqdzone
przez EBC. W razie rozbieznosci obowiqzuje wersja angielska podpisana przez EY.

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

10 lutego 2016

Raport niezaleznego biegtego rewidenta

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktére sktadaja sie: bilans
na dzien 31 grudnia 2015, rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakoriczony ta datg oraz opis najwazniejszych zasad rachunkowosci i noty
objasniajace (dalej zwanego ,rocznym sprawozdaniem finansowym”).

Odpowiedzialnosc Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i rzetelng prezentacje rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami okre$lonymi przez Rade
Prezesow, przedstawionymi w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego,

z pbzniejszymi zmianami, oraz za zapewnienie kontroli wewnetrznej w takim zakresie, jaki uzna za konieczny do sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego wolnego od istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafatszowania danych lub btedow.

Odpowiedzialnosc biegfego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii 0 rocznym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Przeprowadzili$my je
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Standardy te wymagaja od nas przestrzegania wymogow etycznych oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob pozwalajacy uzyskaé wystarczajacq pewnosé, czy roczne sprawozdanie finansowe nie
zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowodéw dotyczacych kwot i informacji wykazanych w rocznym
sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur zalezy od osadu rewidenta, w tym oceny ryzyka wystapienia w rocznym sprawozdaniu finansowym
istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafatszowania danych lub btedéw. W celu opracowania procedur badania odpowiednich w danych
okoliczno$ciach biegly rewident przy ocenie ryzyka bierze pod uwage kontrole wewnetrzng w zakresie istotnym dla sporzadzenia i rzetelnej
prezentacji rocznego sprawozdania finansowego, natomiast nie jest zadaniem biegtego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci
kontroli wewnetrznej w badanej jednostce. Badanie obejmuje rowniez ocene adekwatnosci stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci
szacunkow ksiegowych dokonanych przez Zarzad oraz ogdlnej prezentacji rocznego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody uzyskane przez nas w badaniu stanowia odpowiednia i wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuaciji finansowej Europejskiego Banku Centralnego na dzien
31 grudnia 2015 oraz wynikéw jego dziatalno$ci za rok obrotowy zakoriczony tg data, zgodnie z zasadami okreslonymi przez Rade Prezesow

w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, z péZniejszymi zmianami.

Z powazaniem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Informacja o sposobie podziatu zysku
lub pokrycia straty

Informacja ta nie jest cze$cig sprawozdania finansowego EBC za rok 2015.

Zgodnie z art. 33 Statutu ESBC zysk netto EBC jest przekazywany w nastepujgcym
porzadku:

(a) kwota okreslona przez Rade Prezeséw — maksymalnie 20% zysku netto —
zostaje przeniesiona do ogolnego funduszu rezerwowego, ktérego
wysokos$¢ nie moze przekroczy¢ 100% kapitatu;

(b) pozostaty zysk netto jest dzielony miedzy udziatowcéw EBC
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

W razie poniesienia przez EBC straty deficyt moze zostac potrgcony z ogdlnego
funduszu rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na podstawie decyzji Rady
Prezesow, takze z dochodow pienieznych za dany rok obrotowy, proporcjonalnie

i maksymalnie do wysokosci kwot rozdzielonych pomiedzy krajowe banki centralne
zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC*°.

Zysk netto EBC za 2015 wynidst 1081,8 min EUR. W ramach tymczasowego
podziatu zysku zgodnie z decyzjg Rady Prezesow w dniu 29 stycznia 2016
rozdzielono pomiedzy krajowe banki centralne ze strefy euro kwote 812,1 min EUR.
Ponadto Rada Prezesow postanowita rozdzieli¢ miedzy krajowe banki centralne ze
strefy euro pozostatg czes¢ zysku w kwocie 269,7 min EUR.

Zysk jest rozdzielany miedzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich
optaconych udziatéw w subskrybowanym kapitale EBC. Krajowe banki centralne
spoza strefy euro nie sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie sg
zobowigzane do pokrywania jego ewentualnych strat.

2015 2014

EUR EUR
Zysk za rok biezacy 1081790 763 988 832 500
Tymczasowy podziat zysku (812 134 494) (840 719 787)
Zysk za rok biezacy po tymczasowym podziale 269 656 269 148 112713
Podziat pozostatego zysku (269 656 269) (148 112 713)
Razem 0 0

4 Zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC suma dochodow pienieznych krajowych bankéw centralnych

zostaje rozdzielona pomiedzy te banki proporcjonalnie do ich optaconych udziatéw w kapitale EBC.
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Skonsolidowany bilans Eurosystemu

na dzien 31 grudnia 2015’

(min EUR)?
AKTYWA 31.12.2015 31.12.2014
1 Ztoto i naleznosci w ztocie 338713 343 630
2 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 307 115 270 250
2.1 Naleznosci od MFW 80 384 81298
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 226732 188 951
3 Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych 31109 27 940
4 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 20 242 18 905
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty 20 242 18 905
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach
europejskiego mechanizmu kursowego ERM |1 0 0
5  Naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro z tytutu
operacji polityki pieni¢znej 558 989 630 341
5.1 Podstawowe operacje refinansujgce 88 978 156 129
5.2 Dtuzsze operacje refinansujgce 469 543 473 285
5.3 Odwracalne operacje dostrajajgce 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 468 924
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 0 2
6 Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro 107 863 59 942
7 Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro 1161159 590 265
7.1 Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej 803 135 217 242
7.2 Pozostate papiery wartosciowe 358 023 373022
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w euro 25145 26715
9 Pozostate aktywa 230810 240 252
Aktywa razem 2781145 2208 238

Raport Roczny EBC 2015 — Skonsolidowany bilans Eurosystemu

Na podstawie wstepnych danych niezbadanych przez biegtego rewidenta. Ostateczna wersja

skonsolidowanego bilansu rocznego Eurosystemu ukaze sie po sfinalizowaniu rocznych sprawozdan

finansowych wszystkich krajowych bankéw centralnych, co ma nastgpié¢ do korica maja 2016.
Sumy gtéwne i czastkowe mogg nie sumowac sig¢ z powodu zaokraglen.

C1



PASYWA 31.12.2015 31.12.2014
1 Banknoty w obiegu 1083 539 1016 616
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro w euro

z tytutu operacji polityki pienieznej 768 419 366 511

2.1 Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) 555 864 318 245

2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 212415 48 266

2.3 Depozyty terminowe 0 0

2.4 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0

2.5 Depozyty zwigzane ze zmiang wartos$ci depozytu

zabezpieczajgcego 140 0

3 Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro

w euro 5202 4635
4  Zobowigzania z tytutu emisji certyfikatow dtuznych 0 0
5  Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 141 805 64 519

5.1 Zobowigzania wobec sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych 59 295 36 738

5.2 Pozostate zobowigzania 82510 27781
6  Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 54 529 47 927
7 Zobowigzania wobec rezydentéow strefy euro w walutach obcych 2803 1271
8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 3677 4753

8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 3677 4753

8.2 Zobowigzania z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach

europejskiego mechanizmu kursowego ERM || 0 0

9 Odpowiednik specjalnych praw ciggnienia (SDR) przyznawanych

przez MFW 59 179 56 211
10 Pozostale pasywa 218 618 219 328
11 Réznice z wyceny 346 172 331398
12 Kapitat i rezerwy kapitatowe 97 201 95 070

Pasywa razem 2781145 2208 238
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Wiecej informacji

Statystyki EBC: http://sdw.ecb.europa.eu/

Definicje mozna znalez¢ w zaktadce do Statistics Bulletin:
Notes>General Notes: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Szczegotowe obliczenia mozna znalez¢ w zaktadce do Statistics Bulletin:
Notes>Technical Notes: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

Objasnienia terminéw i skr6téw mozna znalez¢ w angielskojgzycznym
stowniczku statystycznym EBC: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Szczegotowa uwaga dotyczgca metodologii

Wieloletnie $rednie stép wzrostu sg obliczane z zastosowaniem $rednich geometrycznych. W przypadku wszystkich pozostatych wskaznikéw zawartych
w tej czesci wieloletnie Srednie sg wyliczane z wykorzystaniem $redniej arytmetycznej.

Konwencje zapisu zastosowane w tabelach

- brak danych/nie dotyczy (p) dane wstepne
dane nie sg jeszcze dostgpne s.a. skorygowane o efekty sezonowe
0 lub wartosci nieistotne n.s.a. nieskorygowane o efekty sezonowe
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.1 Podstawowe stopy procentowe EBC
(poziomy w proc. rocznie; zmiany w pkt procentowych)

Z datg | Depozyt w banku cen- Podstawowe operacje refinansujace Kredyt w banku
obowigzywania od": tralnym Przetargi kwotowe Przetargi procentowe centralnym
Stata stopa procentowa Minimalna oferowana stopa
procentowa

Poziom Zmiana Poziom Poziom Zmiana Poziom | Zmiana
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 sty. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 sty.? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 sty. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 kwi. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 lis. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 luty 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 kwi. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cze. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 czer.y 3,25 - 4,25 5,25
1 wrz. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 paz. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 sie. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 wrz. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 lis. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 gru. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 cze. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 gru. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cze. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 sie. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 paz. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 gru. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cze. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 lip. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 paz. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 paz.? 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50

15 paz.® 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 lis. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 gru. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009 21 sty. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 kwi. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 maj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 kwi. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 lip. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 lis. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 gru. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 lip. 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 maj 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 lis. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 cze. -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 wrz. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10

2015 9 gru. -0,30 -0,10 0,05 - 0,30

Zrodto: EBC.

1) Dla okresu od 1 stycznia 1999 r. do 9 marca 2004 r. daty dotyczg depozytu i kredytu w banku centralnym. W przypadku podstawowych operaciji refinansujgcych zmiany stopy
procentowej obowigzujg poczagwszy od pierwszej operacji zawartej w dniu nastepujacym po wskazanej dacie. Zmiana z 18 wrzes$nia 2001 r. stata sie skuteczna w tym samym dniu. O
ile nie okreslono inaczej, od 10 marca 2004 r. data odnosi si¢ zaréwno do depozytu i kredytu w banku centralnym, jak i podstawowych operacji refinansujacych (przy czym zmiany stajg
sig skuteczne poczgwszy od pierwszej podstawowej operaciji refinansujgcej zawartej po podjeciu decyzji przez Rade Prezeséw).

2) W dniu 22 grudnia 1998 r. EBC oglosit, Zze w celu utatwienia uczestnikom rynku przejscia do nowego systemu monetarnego w okresie pomigdzy 4 a 21 stycznia 1999 r. jako $rodek
nadzwyczajny zostanie zastosowany waski korytarz w wysokosci 50 pkt bazowych pomigdzy stopami procentowymi kredytéw w banku centralnym a stopami procentowymi
depozytéw w banku centralnym.

3) 8 czerwca 2000 r. EBC ogtosit, ze poczawszy od operaciji, ktéra ma by¢ rozliczona 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujgce Eurosystemu bedg prowadzone jako

przetargi procentowe. Minimalna oferowana stopa odnosi sie do minimalnej stopy procentowej, z jakg strony moga sktada¢ swoje oferty.

4) Z dniem 9 pazdziernika 2008 r. EBC zmniejszyt korytarz operacji kredytowo-depozytowych banku centralnego z 200 pkt bazowych na 100 pkt bazowych wokét stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujgcych. Korytarz operacji kredytowo-depozytowych banku centralnego na koniec dnia zostat przywrécony do 200 pkt bazowych 21 stycznia 2009 r.

5) W dniu 8 pazdziernika 2008 r. EBC oglosit, ze poczgwszy od operacii, ktéra miata by¢ rozliczona 15 pazdziernika, cotygodniowe podstawowe operacije refinansujace beda prowadzone z
zastosowaniem procedury przetargu kwotowego z petnym przydziatem $rodkéw wg stopy procentowej podstawowych operaciji refinansujgcych. Zmiana ta uniewaznita przednig decyzje
(podjeta tego samego dnia) o obcigciu minimalnej oferowanej stopy procentowej podstawowych operaciji refinansujacych prowadzonych jako przetargi procentowe o 50 pkt bazowych.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.2 Operacje polityki pienieznej Eurosystemu przydzielane w procedurach przetargowych®
(min EUR; oprocentowanie w procentach rocznie)

1.2.1 Podstawowe i dtuzsze operacje refinansujgce?:

Data rozliczenia Oferty Liczba Przydziat | Procedury przetargu Procedury przetargu procentowego Liczba dni
(kwota) | uczestnikdéw | Srodkow (kwota) kwotowego

Stata stopa Minimalna Krancowa Srednia

procentowa | oferowana stopa stopa | wazona stopa

procentowa procentowa® procentowa
1 2 3 4 5 6 7 8

Podstawowe operacje refinansujgce
2015 21 paz. 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
28 paz. 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
4 lis. 61468 114 61468 0,05 - - - 7
11 lis. 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
18 lis. 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
25 lis. 73774 123 73774 0,05 - - - 7
9 gru. 69 094 1M1 69 094 0,05 - - - 7
16 gru. 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
23 gru. 72908 115 72908 0,05 - - - 7
30 gru. 88 978 149 88 978 0,05 - - - 7
Diuzsze operacje refinansujgce®
2015 24 czer® 73789 128 73789 0,05 - - - 1190
25 cze. 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
30 lip. 21752 126 21752 0,05 - - - 91
27 sie. 33127 123 33127 0,05 - - - 91
30 wrze® 15 548 88 15 548 0,05 - - - 1092
1 paz. 11 842 92 11 842 0,05 - - - 77
29 paz. 18 125 109 18 125 0,05 - - - 91
26 list.” 21777 112 21777 0,05 - - - 91
16 gru.®? 18 304 55 18 304 0,05 - - - 1015
17 gru.” 11710 84 11710 - - - - 105
Zrédio: EBC.

1) Jedynie 10 ostatnich operacji do korica 2015 r. wyswietla sie w kazdej kategorii.

2) Poczawszy od kwietnia 2002 r. operacje z jednotygodniowym terminem wykupu (tj. operacje z tygodniowym terminem zapadalnosci prowadzone jako standardowe postepowanie
przetargowe réwnoczesnie z podstawowg operacjg refinansujgca) sa klasyfikowane jako podstawowe operacje refinansujace.

3) W dniu 8 czerwca 2000 r. EBC ogtosit, ze poczawszy od operacji, ktéra miata by¢ rozliczona od 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujgce Eurosystemu bedg
kontynuowane z zastosowaniem procedur przetargu procentowego. Minimalna oferowana stopa odnosi sie do minimalnej stopy procentowej, po ktérej strony moga sktada¢ swoje
oferty. W dniu 8 pazdziernika 2008 r. EBC ogtosit, ze poczawszy od operacji, ktéra miata by¢ rozliczona 15 pazdziernika 2008 r. cotygodniowe podstawowe operacje refinansujace
beda prowadzone zgodnie z procedurg przetargu kwotowego z petng kwotg przydziatu po stopie procentowej podstawowych operacji refinansujgcych. EBC 4 marca 2010 .
zdecydowat o powrocie do procedur przetargu procentowego w przypadku typowych 3-miesigcznych diuzszych operacji refinansujgcych poczawszy od operaciji, ktére miaty byé
przydzielone 28 kwietnia 2010 r. i rozliczone 29 kwietnia 2010 r.

4) W przypadku operaciji zasilajgcych w (absorbujacych) ptynno$¢ kraricowa stopa procentowa odnosi sie do najnizszej (najwyzszej) stopy procentowej, z ktdrg oferty zostaty przyjete.

5) W przypadku operaciji rozliczonych 22 grudnia 2011 r. i 1 marca 2012 r. po uptywie 1 roku strony maty mozliwo$¢ zwrécenia czesci ptynnosci, ktéra zostata im przydzielona w tych
operacjach, w dniu, ktéry zbiegat sie z terminem rozliczenia podstawowej operaciji refinansujace;.

6) Ukierunkowana dtuzsza operacja refinansujgca. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC (https://www.ecb.europa.eu) w zaktadce do Monetary
Policy:Instruments>Open market operations.

7) W tej diuzszej operaciji refinansujacej stopa procentowa, po ktdrej realizowane sg oferty, jest indeksowana do $redniej minimalnej oferowanej stopy w podstawowych operacjach
refinansujgcych przez caty czas trwania operacji. Stopy procentowe wyswietlane dla tych operacji zostaty zaokraglone do 2 miejsc po przecinku. W Technical Notes przedstawiono
doktadng metode obliczania.

1.2.2 Pozostate operacje przetargowe

Data Rodzaj operacji | Oferty Liczba |Przydziat| Procedury Procedury przetargu procentowego Liczba
rozliczenia (kwota) [uczestnikow | (kwota) przetargu dni
kwotowego
Stata stopa Minimaina |~ Maksymalna |  Kraricowa Srednia
procentowa | oferowana stopa |oferowana stopa stopa wazona stopa
procentowa procentowa [procentowa2) | procentowa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 kwi. Przyjmowanie depozytéw terminowych 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 kwi. Przyjmowanie depozytéw terminowych 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 kwi. Przyjmowanie depozytéw terminowych 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 kwi. Przyjmowanie depozytéw terminowych 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 maj Przyjmowanie depozytéw terminowych 165 533 158 165533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 maj Przyjmowanie depozytéw terminowych 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 maj Przyjmowanie depozytéw terminowych 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 maj Przyjmowanie depozytéw terminowych 102 878 119 102878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 cze. Przyjmowanie depozytéw terminowych 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11 cze. Przyjmowanie depozytéw terminowych 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Zrédio: EBC.

1) Jedynie 10 ostatnich operacji do kofica 2015 r. wyswietla si¢ w kazdej kategorii.
2) W operacjach zasilajgcych w (absorbujgcych) ptynno$c¢ krancowa stopa odnosi si¢ do najnizszej (najwyzszej) stopy, z ktdérg oferty zostaty przyjete.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.3 Rentownosc¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych
(oprocentowanie roczne; $rednie okresowe)

| 199920157 |  1999-2008" | 20092015 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,8 4.5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Niemcy 3,3 43 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Estonia? . . . . . . .
Irlandia 4,6 4.4 4,9 6,2 3,8 2,4 1,2
Grecja 7,5 4,8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Hiszpania 4,3 4.4 4.1 5,8 4.6 2,7 1,7
Francja 3,6 4,4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
Wiochy 4.4 4,6 4,0 55 4,3 2,9 1,7
Cypr 54 53 5.6 7.0 6,5 6,0 45
totwa 5,5 5,3 5,7 4,6 3,3 2,5 1,0
Litwa 5,3 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luksemburg 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 4,1 3,4 2,6 1,5
Holandia 3,5 4,4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Austria 3,6 4,4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugalia 52 4.5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Stowenia 4,7 5,1 4,3 5,8 5,8 3,3 1,7
Stowacja 4.4 53 3,4 4,6 3,2 2,1 0,9
Finlandia 3,5 4,4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Strefa euro 3,9 4,4 3,1 3,9 3,0 2,0 1,2
Butgaria 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Czechy 3,7 4.6 2,8 2,8 2,1 1,6 0,6
Dania 3,5 4,5 2,1 1,4 1,7 1,3 0,7
Chorwacja 54 5,1 5,6 6,1 47 4,1 3,6
Wegry 7.0 7.3 6,6 7.9 5.9 4.8 3.4
Polska 5,7 6,6 4,7 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumunia 6,7 7,3 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Szwecja 3,5 4,5 2,1 1,6 21 1,7 0,7
Wielka Brytania 3,9 4,8 2,5 1,7 2,0 2,1 1,8
Unia Europejska 4,0 4,6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Stany Zjednoczone 3,8 4,7 2,6 1,8 2,3 2,5 2,1
Japonia 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych z krajowych bankéw centralnych; dane Thomson Reuters dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii.

1) Dane dla Cypru, totwy, Litwy, Malty, Stowenii, Stowacji, Czech, Wegier i Polski dostepne od stycznia 2001 r. Dane dla Butgarii dostepne od stycznia 2003 r.; dane dla
Chorwacji - od grudnia 2005 r. a dla Rumunii - od kwietnia 2005 r.

2) Nie ma estonskich skarbowych papieréw diuznych, ktére odpowiadajg definicji dtugoterminowych stép procentowych dla celéw konwergenciji. Nie wskazano odpowiedniego
orientacyjnego wskaznika.

Wykres 1.3 Rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych®

(oprocentowanie roczne; $rednie miesieczne)

= Strefa euro = Stany Zjednoczone
Unia Europejska == Japonia

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych z krajowych bankéw centralnych. Dane Thomson Reuters dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii.
1) Dane dla Cypru, totwy, Litwy, Malty, Stowenii, Stowacji, Czech, Wegier i Polski dostepne od stycznia 2001 r. Dane dla Butgarii dostepne od stycznia 2003 r.; dane dla
Chorwacji - od grudnia 2005 r. a dla Rumunii - od kwietnia 2005 r.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.4 Wybrane indeksy gietdowe

(zmiany procentowe)

| 1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia — BEL 20 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Niemcy — DAX 30 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Estonia — OMXT 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 -7,7 19,1
Irlandia— ISEQ 35,4 -53,3 128,3 17,1 33,6 15,1 30,0
Grecja — ASE -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Hiszpania — IBEX 35 -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Francja — CAC 40 -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Wiochy— FTSEMIB -49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Cypr — CSE -93,3 9,4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
totwa — OMXR 281,5 741 113,1 6,7 16,2 -11,3 457
Litwa — OMXV 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7,3 7.4
Luksemburg — LuxX -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — MSE 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Holandia— AEX -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 41
Austria — ATX 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugalia — PSI 20 -55,6 -47,0 -37,2 2,9 16,0 -26,8 10,7
Stowenia — SBITOP -52,7 -42,0 -29,2 7,8 3,2 19,6 -11,2
Stowacja — SAX 279,3 366,0 9,5 -10,8 29 12,4 31,5
Finlandia - OMXH -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 57 10,8
Strefa euro — szeroki indeks DJ EURO STOXX -17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Butgaria — SOFIX 331,8 236,0 7,9 7,2 42,3 6,2 -1,7
Czechy- PX 50 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Dania — OMXC 20 296,6 -3,1 201,2 27,2 241 20,9 36,2
Chorwacja — CROBEX 441 46,9 -15,7 0,0 3.1 -2,7 -3,2
Wegry — BUX 171,2 38,8 12,7 71 2,2 -10,4 43,8
Polska — WIG 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumunia — BET 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1,1
Szwecja — OMXS 30 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Wielka Brytania — FTSE 100 -9,9 -36,0 15,3 5,8 14,4 -2,7 -4,9
Stany Zjednoczone — S&P 500 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japonia — Nikkei 225 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 71 9,1
Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych Thomson Reuters Datastream i Bloomberg.
1) Dane dla Butgarii i Lotwy dostepne od 2000 r., dla Chorwacji - od 2002 r., dla Cypru - od 2004 r., a dla Stowenii - od 2007 r.
Wykres 1 Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX, indeksy Standard & Poor’s 500 i Nikkei 225
(indeks: styczen 1999 = 100; $rednie miesigczne)
= Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX == Nikkei 225
180 Standard & Poor's 500 180
160 160
140 140
120 A 120
100 s 100
80 AN -/ 80
8/ /
A N/
60 / 60
40 40

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych z serwiséw Thomson Reuters Datastream i Bloomberg.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.5 Rynki pieniezne: 3-miesigczne stopy procentowe oferowane na rynku miedzybankowym®
(oprocentowanie roczne; $rednie dla okresu)

| 1999-2015% | 1999-20087 | 20092015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Strefa euro — EURIBOR 2.23 3,35 0,63 0,57 022 0,21 20,02
Bulgaria — SOFIBOR 3,44 457 2,61 226 114 0,78 0,54
Czechy — PRIBOR 2,58 3,70 0,97 1,00 0.46 0.36 0,31
Dania — CIBOR 2.52 3.64 0.90 0.62 0.27 0.31 012
Chorwacja — ZIBOR 571 7.54 3.09 3.42 1,52 0,97 1,23
Wegry — BUBOR 7.80 9.70 5.10 7.00 432 2.41 1,61
Polska — WIBOR 6.83 9,11 358 491 3.03 252 1.75
Rumunia — ROBOR 16.36 24,65 5.40 5.34 423 2.54 1,33
Szwecja — STIBOR 252 3.44 114 2.00 1,19 0.66 -0.20
Wielka Brytania — LIBOR 222 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 20,02
Stany Zjednoczone — LIBOR 235 373 0,37 0,43 0,27 0,23 0,31
Japonia — LIBOR 0,26 0,29 0,21 0,19 0.15 0.13 0,09

Zrodto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych serwisu Thomson Reuters i Thomson Reuters Datastream.
1) Miedzybankowe oferowane stopy procentowe dla walut kazdego obszaru odniesienia.
2) Dane dla Butgarii dostepne od 2003 r.

Wykres 1.5 Rynki pieniezne: 3-miesieczne stopy procentowe oferowane na rynku miedzybankowym
(oprocentowanie roczne; $rednie miesieczne)

= Strefa euro (EURIBOR) === Japonia (LIBOR)
8 Stany Zjednoczone (LIBOR) 8
7 7
6 6
5 5
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2 2
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Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych dziennych z serwisu Thomson Reuters.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna
1.6 Ztozony koszt kredytu

(oprocentowanie roczne; nowe umowy; $rednie okresowe)

1.6.1 Przedsiebiorstwa niefinansowe"

| 20032015 | 2003-2008 | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Niemcy 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Estonia - - 377 371 3,16 2,97 2,51
Irlandia 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Grecja 577 578 5,77 6,57 6,25 5,83 5,13
Hiszpania 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Francja 3,21 4,11 243 2,59 2,17 2,10 1,74
Wiochy 4,14 4,90 3,50 413 4,00 3,56 2,59
Cypr - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
totwa - - - - - 3,51 3,33
Litwa - - - - - - 2,49
Luksemburg 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 165 1,38
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Holandia 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 1,84
Austria 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 197 1,82
Portugalia 5,25 5,34 5,17 6,25 5,64 5,00 3,96
Stowenia 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Stowacia - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finlandia 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 185
Strefa euro? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23

Zrédto: Statystyki EBC: stopy procentowe sektora MIF.

1) Wskaznik ztozony kosztu pozyczki dla przedsigbiorstw niefinansowych obejmuje stopy procentowe wszystkich kredytéw i pozyczek udzielonych przedsigebiorstwom, w tym
kredyt w rachunku biezgcym. Wskaznik ten jest wyliczany na podstawie danych statystycznych dotyczacych stép procentowych sektora MIF.

2) Dane odnoszg sig do zmieniajgcego sig sktadu strefy euro.

1.6.2 Gospodarstwa domowe - kredyty i pozyczki na zakup nieruchomosci mieszkaniowych?

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Belgia 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Niemey 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Estonia - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
Irlandia 4,27 5,10 3,55 3,36 342 3,44 3,42
Grecja 5,77 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Hiszpania 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Francja 3,21 4,11 243 3,76 3,18 2,95 2,31
Wiochy 414 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Cypr - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
totwa - - - - - 3,33 3,08
Litwa - - - - - - 1,87
Luksemburg 2,99 4,03 2,09 2,23 213 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Holandia 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Austria 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugalia 5,25 5,34 517 3,89 3,25 3,19 2,38
Stowenia 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Stowacja - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Finlandia 3,06 4,05 2,21 197 2,01 1,81 136
Strefa eurc? 3,69 451 2,98 347 3,07 2,80 2,26

Zrodto: Statystyki EBC dotyczace stép procentowych sektora MIF.

1) Wskaznik kosztu kredytu dla nowych kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych obejmuje stopy procentowe kredytéw i pozyczek udzielonych gospodarstwom domowym
na zakup nieruchomosci mieszkaniowych. Wskaznik ten jest wyliczany na podstawie danych statystycznych dotyczgcych stép procentowych sektora MIF.

2) Dane odnoszg sig do zmieniajgcego sig¢ sktadu strefy euro.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.7 Lgczna stopa depozytowa
(oprocentowanie roczne; $rednie okresowe)

1.7.1 Przedsigbiorstwa niefinansowe"

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Niemcy 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Estonia - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
Irlandia 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Grecja - - - - - - -
Hiszpania 2,13 2,90 1,48 1,90 1,65 0,80 0,36
Francja 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Wiochy 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Cypr - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
totwa - - - - - - -
Litwa - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luksemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Holandia - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Austria 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugalia 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Stowenia - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Stowacja - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finlandia 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Strefa euro? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32
Zrédto: Statystyki EBC dotyczace stop procentowych sektora MIF.
1) Nowe depozyty z uzgodnionym terminem z wyjgtkiem depozytdéw overnight i depozytéw z terminem wypowiedzenia.
2) Dane odnoszg sig do zmieniajgcego si¢ sktadu strefy euro.
1.7.2 Gospodarstwa domowe"

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Niemcy 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Estonia 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
Irlandia 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Grecja - - - - - - -
Hiszpania 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Francja 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Wiochy 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Cypr - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
totwa - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Litwa - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luksemburg - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Holandia - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Austria 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugalia 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Stowenia - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Stowacja - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finlandia 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Strefa euro? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82

Zrédto: Statystyki EBC dotyczace stop procentowych sektora MIF.

1) Nowe depozyty z uzgodnionym terminem z wyjatkiem depozytéw overnight i depozytéw z terminem wypowiedzenia.

2) Dane odnoszg sig¢ do zmieniajgcego si¢ sktadu strefy euro.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.8 Diuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentdéw strefy euro we wszystkich walutach
(roczne zmiany w proc.; $rednie okresowe)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Belgia 33 2,6 25 56 14 14 13
Niemcy 2,2 48 A5 A1 41 26 0,6
Estonia ) - 7.8 30,8 9.9 10,4 06
Irandia 538 9,9 16 2,1 3,0 35 05
Gregja 49 126 72 9,0 256 A14 46
Hiszpania 9,0 15,6 -0,7 5,1 -4,1 -6,9 -4,5
Francja 6.4 8.4 3.4 67 0.1 27 07
Wiochy 44 6.4 0.7 65 15 13 38
Cypr ; - 2.9 0,3 2.5 56 2.9
Lotwa ; - 22.1 48,0 34.4 34.9 9.1
Litwa ; - 1.9 ; i 3.7 21
Luksemburg 6.4 0,2 147 33,6 20,8 133 161
Malta ) R 10.2 7.4 6.8 143 131
Holandia 7.6 12,6 0.8 0.2 0,8 0.4 1.6
Austria 50 9.6 A3 03 2.1 A8 31
Portugalia 7.2 104 0.1 A8 2,0 74 65
Stowenia ; - 105 1.6 1.9 29.6 3.6
Stowacja 12,3 137 10.4 175 137 7.7 1.6
Finlandia 52 3,6 6,6 1.4 8,5 7,2 13
Strefa euro 52 7,7 1.1 3,6 -0,6 -0,7 -0,5
Zrédto: EBC.

Wykres 1.8 Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentoéw strefy euro, wg sektorow

(roczne zmiany w proc.)

= |nstytucje rzadowe i samorzadowe - Przedsiebiorstwa niefinansowe
Monetarne instytucje finansowe - |nstytucje finansowe spoza sektora MIF
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Zrédto: EBC.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.9 Akcje notowane, wyemitowane przez rezydentow strefy euro
(roczne zmiany w proc.; $rednie okresowe)

1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgia -0,3 -0,9 0,4 -0,7 1,0 1,3 1,0
Niemcy 1,3 1,4 1,0 0,9 0,3 0,7 0,9
Estonia - - -8,0 -5,8 -4,5 -3,8 -4,8
Irlandia 2,8 1,0 0,8 52 -6,1 -0,7 0,3
Grecja 8,1 1,5 19,5 1,8 39,6 35,1 6,8
Hiszpania 1,2 1,1 1,3 1,1 0,8 0,3 2,5
Francja 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Wiochy 1,6 1,1 1,9 3,7 0,7 1,4 1,8
Cypr - - 16,0 13,8 9,3 13,8 23,1
totwa - - 0,3 0,0 0,0 0,1 0,6
Litwa - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Luksemburg 5,3 5,7 55 4,7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 41 0,4 2,2 5,1 8,0
Holandia 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Austria 5,9 8,7 2,4 1,4 1,2 5,2 2,3
Portugalia 2,4 2,3 25 4,0 2,3 3,2 3,4
Stowenia - - 1,0 0,6 2,8 1,1 0,5
Stowacja - - 0,6 4,0 -0,1 0,0 -0,1
Finlandia 0,1 -0,5 1.1 0,9 1,4 23 0,9
Strefa euro 1,2 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2
Zrédio: EBC.
Wykres 1.9 Akcje notowane, wyemitowane przez rezydentow strefy euro, wg sektoréw
(roczne zmiany w proc.)
= Monetarne instytucje finansowe == |nstytucje finansowe spoza sektora MIF
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Zrédto: EBC.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.10 Agregaty monetarne, sktadniki i czynniki kreacji”
(roczne zmiany w proc. na koniec kazdego roku; $rednie okresowe; skorygowane o efekty sezonowe)

0
-5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zrodto: EBC.

1) Dane odnoszg sie do zmieniajacego sie sktadu strefy euro.
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| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Skfadniki M3
M3 53 75 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 7,3 3,1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 7.8 71 6,5 58 8,1 10,7
Pienigdz gotéwkowy w obiegu 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Depozyty overnight 7,5 7,6 7.4 74 5,9 8,4 1,5
M2-M1 (pozostate depozyty krétkoterminowe) 3,3 71 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy 3,8 3,3 4,5 59 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (instrumenty zbywalne) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Umowy repo 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Udziaty w funduszach rynku pienieznego 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane z terminem
pierwotnym do 2 lat wigcznie -1,2 1,9 -17,2 -9,7 -38,0 18,7 -25,5
Czynniki kreacji M3?
Zobowigzania sektora MIF
Zasoby instytucji rzgdowych szczebla centralnego 3,4 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Dtugoterminowe zobowigzania finansowe wobec
pozostatych rezydentow strefy euro 4.1 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci
powyzej 2 lat 3,3 58 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Depozyty z terminem wypowiedzenia powyzej 3 miesigcy -2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Diuzne papiery warto$ciowe wyemitowane z terminem
pierwotnym powyzej 2 lat 3,1 73 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Kapitat i rezerwy 6,7 7.4 57 7.1 3,4 4,6 4,3
Aktywa sektora MIF:
Kredyty dla rezydentéw strefy euro 4.5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Kredyty dla sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 2,8 0,6 5,9 5,8 -0,7 21 7,8
w tym: kredyty i pozyczki 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Kredyty dla sektora prywatnego® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
w tym: kredyty i pozyczki® 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Zrédto: EBC.
1) Dane odnoszg si¢ do zmieniajgcego si¢ sktadu strefy euro.
2) W tabeli przedstawiono jedynie wybrane czynniki kreacji M3, tj. nie uwzgledniono aktywéw zagranicznych netto i “innych czynnikéw kreacji” (pozostatych).
3) Sektor prywatny odnosi si¢ do instytucji finansowych i ubezpieczeniowych strefy euro spoza sektora MIF, z wytgczeniem instytucji rzgdowych i samorzadowych.
4) Skorygowane o sprzedaz kredytow i sekutyryzacje.
Wykres 1.10 Agregaty pieniezne"
(roczne zmiany w proc. dane na koniec kazdego miesigca; skorygowane o efekty sezonowe)
—_— M3
M1
20 20
15 15
10 10
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.11 Kredyty i pozyczki sektora MIF dla przedsigbiorstw niefinansowych®
(roczne zmiany w proc. na koniec kazdego roku; $rednie okresowe; nieskorygowane o efekty sezonowe)

| 20102015 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgia 2,2 4,9 2,1 1,3 1.1 0,6 3,0
Niemcy -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Estonia 1,0 -5,1 -4,9 31 3,6 3,6 6,4
Irlandia -5,2 -6,4 -2,4 -4,0 -5,7 -6,6 -6,0
Grecja 2,7 0,0 -2,4 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Hiszpania -5,0 -0,9 -4,0 -7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Francja 2,2 1,5 4,7 1,3 -0,2 2,9 3,2
Wiochy -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Cypr 1,5 2,6 8,2 4,6 -5,7 -0,8 0,7
totwa 1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1,1
Litwa -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luksemburg -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 1,7 -9,1 4,9 -14,7
Holandia -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Austria 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugalia -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Stowenia -6,4 -0,1 -3,4 -4,8 -7,8 -13,9 -7,5
Stowacja 2,9 1,6 7,6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Finlandia 5,8 4,2 9,9 4,7 5,7 5,0 5,2
Strefa euro -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Butgaria 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
Czechy 3,4 1,7 6,3 2,4 2,4 1,7 6,3
Dania -1,2 -1,9 -4,5 -2,0 1.1 0,5 -0,2
Chorwacja -4,7 - - -12,3 0,5 -3,4 -3,1
Wegry 3,2 -3,0 5,9 36 1,3 1,8 71
Polska 54 -1,2 14,0 5,8 1,5 5,1 7.9
Rumunia 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 -2,6
Szwecja 3,1 34 6,6 2,3 1,0 2,6 2,8
Wielka Brytania -4,6 -7,1 -5,7 -51 -5,6 -3,4 -0,4

Zrédio: EBC.

1) Dane dla krajow strefy euro odnoszg sie do kredytdw i pozyczek udzielonych przez pozostate instytucje sektora MIF przedsigbiorstwom niefinansowym strefy euro, a dane
dla krajow UE spoza strefy euro odnoszg sie do kredytdéw i pozyczek udzielonych krajowym przedsiebiorstwom niefinansowym. Dane dla krajow strefy euro sg skorygowane o
sprzedaz kredytow i sekurytyzacje.

Wykres 1.11 Kredyty i pozyczki sektora MIF dla sektora prywatnego i przedsiebiorstw niefinansowych"

(roczne zmiany w proc. na koniec kazdego miesigca; skorygowane o efekty sezonowe; o sprzedaz kredytoéw i sekurytyzacje)

- Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw niefinansowych

3 3
2 ~— 2
1 1
0 \\ 0
-1 -1
2 -2
-3 -3
-4 -4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zrédto: EBC.

1) Sektor prywatny odnosi si¢ instytucji spoza sektora MIF strefy euro z wytgczeniem instytucji rzagdowych i samorzgdowych.
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1. Sytuacja finansowa i monetarna

1.12 Kredyty i pozyczki sektora MIF dla gospodarstw domowych?"

(roczne zmiany w proc. na koniec kazdego roku; $rednie okresowe; nieskorygowane o efekty sezonowe)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgia 43 6.3 53 41 2.2 38 43
Niemcy 13 0.7 0.7 13 12 15 28
Estonia 01 3,0 2,2 23 0.4 25 3,9
Irandia 40 5.4 38 38 3.9 36 36
Grecja 30 0,6 43 4,2 3,0 3,0 28
Hiszpania 29 01 27 38 47 38 22
Francja 35 6.1 45 25 26 1.9 35
Wiochy 1.1 5.0 3.4 05 13 05 08
Cypr 11 9.1 47 1.7 46 27 10
Lotwa 45 ; 6,2 53 48 3,9 25
Litwa 04 52 A7 15 0.0 15 49
Luksemburg 4,3 2,2 5,2 5,6 3,9 41 4,9
Malta 5.8 6.5 6.2 44 43 6.8 65
Holandia 03 16 0.8 04 A7 14 07
Austria 1.1 0.7 15 06 0.6 11 1.9
Portugalia 25 2.1 22 44 41 35 26
Stowenia 0,7 8,0 1,7 1,7 -2,8 -1,5 0,6
Stowacja 17 125 1.1 10,3 103 13.2 131
Finlandia 3.9 6.1 5.6 49 2.1 1.9 27
Strefa euro 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulgaria 01 0.2 03 03 0.4 1,0 03
Czechy 5.7 7.2 6.4 45 5.0 45 6.8
Dania 04 14 0.8 06 16 0.2 08
Chorwacja 14 - ; 15 A3 1.0 A7
Wegry -8,7 44 16,7 -6,0 58 71 12,0
Polska 5.4 103 2.7 7.0 3.9 41 46
Rumunia 15 36 46 2.0 A4 03 41
Szwecja 6,0 8,0 53 4.4 4,9 58 75
Wielka Brytania 0.2 56 0,2 06 0.6 2.8 3.3

Zrédto: EBC.

1) Dane dla krajow strefy euro odnoszg sig do kredytoéw i pozyczek udzielonych przez pozostate instytucje sektora MIF gospodarstwom domowym strefy euro, a dane dla krajow
UE spoza strefy euro odnoszg sig do kredytéw i pozyczek udzielonych krajowym gospodarstwom domowym. Dane dla krajéw strefy euro sg skorygowane o sprzedaz kredytéow
i sekurytyzacje.

Wykres 1.12 Kredyty i pozyczki sektora MIF dla sektora prywatnego i gospodarstw domowych"

(roczne zmiany w proc. na koniec kazdego miesigca; skorygowane o efekty sezonowe, o sprzedaz kredytéw i sekurytyzacje)

- Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych

3 3
2 __\ 2
1 1
0 0
1 1
2 -2
-3 -3
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zrédto: EBC.

1) Sektor prywatny odnosi sie do instytucji spoza sektora MIF strefy euro z wytgczeniem instytucji rzagdowych i samorzgdowych.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.1 PKB
(wartosci wyliczane metoda nawigzania fancuchowego; roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,7 2,3 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Niemcy 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Estonia 3,7 57 0,5 52 1,6 2,9
Irlandia 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 52
Grecja 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Hiszpania 1,7 3,6 -1,3 -2,6 -1,7 1,4 .
Francja 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1,1
Whochy 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Cypr 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
totwa 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Litwa 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luksemburg 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4.1
Malta 2,4 2,4 2,3 2,9 4,0 41 .
Holandia 1,5 25 0,1 -11 -0,5 1,0 1,9
Austria 1,6 2,4 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugalia 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1,1 0,9
Stowenia 2,2 4,3 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Stowacja 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 2,5
Finlandia 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Strefa euro 1,2 21 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Butgaria 3,0 4,8 0,1 0,2 1,3 1,5
Czechy 2,5 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Dania 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Chorwacja 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -11 -0,4
Wegry 21 3,4 -0,1 -17 1,9 3,7
Polska 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Rumunia 3,3 54 0,0 0,6 35 3,0
Szwecja 23 3,0 1,1 -0,3 1,2 2,3 .
Wielka Brytania 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Unia Europejska 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Stany Zjednoczone 2,1 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Japonia 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.1 PKB

(warto$ci wyliczane metodg nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro = Stany Zjednoczone
6 Unia Europejska == Japonia 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.2 Spozycie indywidualne

(wartosci obliczane metodg nawigzania fancuchowego; roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Niemcy 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Estonia 3,9 6,6 -0,5 4,4 3,8 3,5
Irlandia 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 21
Grecja 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Hiszpania 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Francja 1,6 2,3 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Wiochy 0,2 1,0 -1,1 -3,9 -2,7 0,4
Cypr 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
totwa 3,9 6,5 -0,3 3,2 5,1 2,3
Litwa 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 4,1
Luksemburg 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Holandia 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Austria 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugalia 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2 .
Stowenia 1,7 3,1 -0,7 -2,5 -4.1 0,7
Stowacja 2,9 4,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3
Finlandia 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Strefa euro 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Butgaria 4,6 7,3 0,2 3,3 -1,4 2,7
Czechy 21 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Dania 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Chorwacja 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Wegry 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Polska 3,3 4,0 2,1 0,7 0,2 2,5
Rumunia 47 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Szwecja 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Wielka Brytania 2,2 3.2 0,5 1,8 1,9 2,5
Unia Europejska 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Stany Zjednoczone 25 3.1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japonia 0,9 0,9 0,9 2,3 1,7 -0,9

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.2 Spozycie indywidualne

(wartosci wyliczane metoda nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
6 Unia Europejska === Japonia 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 N 0
1 \/ \ p
-2 -2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.3 Spozycie publiczne

(wartosci wyliczane metoda nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)

| 1999-201572 1999-2008") 2009-2015% | 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Niemcy 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Estonia 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0
Irlandia 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0
Grecja 0,6 3,5 -4,1 -6,0 -6,5 -2,6
Hiszpania 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Francja 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Wiochy 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7
Cypr 1,6 3,8 -2,0 -3,7 -4.1 -9,0
totwa 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 4,9
Litwa 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3
Luksemburg 3,4 3,3 3,4 3,6 3,9 4.5
Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7,8 .
Holandia 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Austria 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugalia 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5
Stowenia 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1
Stowacja 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 5,9
Finlandia 1,2 1,6 0,4 0,5 1,1 -0,3
Strefa euro 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9
Butgaria 2,2 4,5 -1,5 -0,5 2,3 0,1
Czechy 1,4 2,1 0,5 -1,8 2,4 1,8
Dania 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2
Chorwacja 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9
Wegry 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 2,9
Polska 3,3 4.1 1,9 -0,4 2,2 4,9
Rumunia 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3
Szwecja 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3
Wielka Brytania 2,2 2,9 1,0 1,8 0,5 2,5
Unia Europejska 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Stany Zjednoczone 11 21 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japonia 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga i Malty dostgpne od 2001 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie odnoszg sie do okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.3 Spozycie publiczne

(wartosci wyliczane metodg nawigzania fancuchowego; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
5 Unia Europejska == Japonia 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 - — - 0
1 1
-2 -2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanow Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.4 Akumulacja kapitatu brutto

(warto$ci wyliczane metodg nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)

| 1999-201592 | 1999-2008" 2009-2015? | 2012 2013 2014 2015

Belgia 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .

Niemcy 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5

Estonia 47 7,7 -0,1 18,5 -0,8 5,9

Irlandia 2,4 5,1 -2,0 6,8 -5,1 16,5

Grecja -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9

Hiszpania 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 4,8 .

Francja 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1,1

Wiochy -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 -4.1

Cypr -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5

totwa 3,8 11,1 -7,3 -1.1 -4,3 -5,5

Litwa 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4

Luksemburg 2,9 43 1,2 -2,1 -3,0 10,0

Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1,1 49 .

Holandia 0,6 23 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8

Austria 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8

Portugalia -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55

Stowenia 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57

Stowacja 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6

Finlandia 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4

Strefa euro 0,5 2,6 -3,0 -7,5 -1,8 1,3

Butgaria 58 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4.4

Czechy 2,2 54 -3,1 -4.1 -5,0 4,4

Dania 0,8 2,5 -2,0 1,6 0,4 4,6

Chorwacja 1,3 7.9 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7

Wegry 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3

Polska 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6

Rumunia 55 12,2 -4,7 -4,8 0,5 3,2

Szwecja 3,0 43 0,8 -5,0 1,6 8,0

Wielka Brytania 1,7 1,1 2,8 21 8,4 6,7

Unia Europejska 0,8 2,6 21 -6,0 -0,4 2,7 .

Stany Zjednoczone 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 4,3 4,4

Japonia -0,8 -0,7 -1,1 4,5 1,4 2,4

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.

1) Dane dla Luksemburga i Malty dostgpne od 2001 r.

2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie odnoszg sie do okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.4 Akumulacja kapitatu brutto

(wartosci wyliczane metodg nawigzania taicuchowego; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
15 Unia Europejska == Japonia 15
10 10
5 5
0 0

-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.5 Eksport towarow i ustug

(wartosci wyliczane metodg nawigzania farcuchowego; roczne zmiany w proc.)

1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? | 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Niemcy 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Estonia 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8
Irlandia 6,5 8,0 3,9 2,1 2,5 121
Grecja 4,3 7,5 -0,9 1,2 2,2 7,5
Hiszpania 3,7 4,5 2,5 1,1 4,3 5,1 .
Francja 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Wiochy 2,0 29 0,4 2,3 0,8 3,1
Cypr 1,4 1,8 0,7 -1,1 1,8 -0,5
totwa 6,7 8,4 4,0 9,8 11 3,1
Litwa 8,7 9,6 71 12,2 9,6 3,0
Luksemburg 4.8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 4,7 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Holandia 4,3 53 2,7 3,8 2,1 4,0 4,2
Austria 4,1 6,2 1,3 1,7 0,8 2,1 1,8
Portugalia 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9
Stowenia 59 8,8 1,2 0,6 3,1 58
Stowacja 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finlandia 3,6 71 -2,1 1,2 1,1 -0,9
Strefa euro 4,2 55 2,1 2,6 2,1 41
Butgaria 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Czechy 8,7 1,4 4,3 4,3 0,0 8,9
Dania 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Chorwacja 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7,3
Wegry 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7,6
Polska 7.4 8,8 51 4,6 6,1 6,4
Rumunia 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Szwecja 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Wielka Brytania 3.1 4,4 0,9 0,7 1,2 1,2
Unia Europejska 43 57 21 23 2,2 41 .
Stany Zjednoczone 3,7 4.4 2,8 3,4 2,8 3,4 1,1
Japonia 4.1 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3
Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okresow 1999-2014 oraz 2009-2014.
Wykres 2.5 Eksport towaréw i ustug
(wartosci wyliczane metodg nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
30 Unia Europejska == Japonia 30
20 20
10 10
’ .

0 Vel ) i
-10 -10
-20 -20
-30 -30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.6 Import towardw i ustug
(wartosci wyliczane metodg nawigzania fancuchowego; roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015%2 | 1999-2008" 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,7 4,4 25 1,4 0,8 59 .
Niemcy 4,5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Estonia 6,8 8,4 4,0 11,7 4,5 1,4
Irlandia 57 7,5 2,6 2,9 0,0 14,7
Grecja 1,9 7.2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Hiszpania 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Francja 41 52 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Wiochy 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 2,9
Cypr 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
totwa 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Litwa 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 2,9
Luksemburg 53 7,2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Holandia 4,1 53 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Austria 3,4 4,9 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugalia 2,2 4,0 -0,7 -6,3 4,7 7,2
Stowenia 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Stowacja 7,2 10,2 2,3 2,5 5,1 4,3
Finlandia 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Strefa euro 3,8 5,4 1,1 -1,0 1,3 4,5
Butgaria 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Czechy 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Dania 4.1 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Chorwacja 3,3 7,3 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Wegry 7,9 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Polska 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumunia 10,6 16,0 2,3 -1,8 8,8 8,9
Szwecja 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Wielka Brytania 3,5 5,0 1,2 2,9 2,8 2,4
Unia Europejska 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 4,7 .
Stany Zjednoczone 3,9 51 21 2,2 1,1 3,8 5,0
Japonia 3,3 3,8 2,4 53 3,1 7,2
Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.
Wykres 2.6 Import towardéw i ustug
(wartosci wyliczane metodg nawigzania tancuchowego; roczne zmiany w proc.)
= Strefa euro - Stany Zjednoczone
15 Unia Europejska === Japonia 15
10 ‘ 10
5 \ 5
0 Vv e 0
-5 A ‘5
-10 -10
-15 -15
-20 -20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.7 Nominalny PKB
(ceny biezace; mid EUR)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Niemcy 2476,0 2283,0 27516 27549 2820,8 29157 3026,6
Estonia 12,8 10,2 17,1 18,0 19,0 20,0
Irlandia 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Grecja 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
Hiszpania 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Francja 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 21833
Wiochy 1489,7 14181 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Cypr 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
totwa 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Litwa 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luksemburg 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 5,9 5,1 7.1 7.2 7.7 8,1 .
Holandia 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Austria 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugalia 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Stowenia 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Stowacja 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finlandia 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Strefa euro 87242 8107,7 9751,8 9835,2 9933,5 10 108,1
Butgaria 29,0 221 40,4 41,7 41,9 42,8
Czechy 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Dania 219,6 202,8 247,8 252,9 255,2 260,6
Chorwacja 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Wegry 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Polska 312,1 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumunia 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Szwecja 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Wielka Brytania 1876,1 1831,7 1950,1 2054,3 2043,2 22547
Unia Europejska 11 816,0 10 988,4 13 195,4 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
Stany Zjednoczone 11 049,8 10 584,4 11 825,5 125742 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Japonia 39477 39343 3970,1 4637,8 3694,8 34705

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.

1) Dane dla Chorwacji, Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r., a dla Polski - od 2002 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okresow 1999-2014 oraz 2009-2014.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.8 PKB na 1 mieszkanca
(ceny biezgce; wskazniki PPP" w tys. EUR)

| 199920142 | 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 285 267 317 322 32,4 32,4 33,0
Niemcy 28,7 26,3 32,9 335 34,0 34,3 35,3
Estonia 14.4 12,1 18,6 18.7 196 20.4 20.7
Irandia 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37.6
Grecja 20,7 20.4 21.8 20.8 19.8 19.9 20,0
Hiszpania 233 22,1 2538 254 252 254 256
Francja 26,2 24.7 28,8 29,1 29.1 29,3 30,0
Wiochy 25.6 24.8 27.3 27.7 27.3 27.1 27.0
Cypr 23,0 21,6 25.9 258 254 24.2 237
Lotwa 12.8 1.3 15,6 151 16,3 17.2 17,6
Litwa 13,2 10.6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luksemburg 62,4 57,3 69,8 70,9 71,1 72,7 75,0
Malta 19.9 18,3 228 226 23.0 23.9 24.1
Holandia 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Austria 30.3 28.2 34.1 34.4 35.0 35.2 35.6
Portugalia 18.8 17,5 212 21.0 206 216 219
Stowenia 20,7 19.8 225 22.2 22.2 22.4 231
Stowacja 13.6 10.2 197 196 20.1 20.7 21.4
Finlandia 27.6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Strefa euro 25,9 243 28,9 29.1 29,1 29,3 298
Bulgaria 9.3 7.7 121 122 124 125 12,8
Czechy 19.0 17.3 22.1 22.3 22.3 226 23.4
Dania 30,0 27.9 335 33.8 343 345 35.0
Chorwacja 14,3 131 16,2 16,0 16.4 16,6 164
Wegry 14.8 13.2 17,6 17,6 17,6 18.3 19,0
Polska 132 1.0 16.9 17.4 18,0 18.4 18.8
Rumunia 9.7 75 13.8 13.7 14.3 14.9 15,0
Szwedja 30.1 28.1 337 34.1 34.2 34.8 34.8
Wielka Brytania 27.8 26,9 29,5 28,5 29.3 30,2 30,6
Unia Europejska 23,9 22,2 26,9 26,9 27,1 27,5 28,0
Stany Zjednoczone 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 419
Japonia 25.4 24.4 27.1 26,8 27.8 28,2 28,0

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) PKB mierzony wg standardu sity nabywczej (PPS) w euro, obliczony na podstawie parytetu sity nabywczej (PPP) w stosunku do strefy euro (Euro-19 = 1).
2) Dane dla Luksemburga i Chorwacji dostgpne od 2000 r.

Wykres 2.8 PKB na 1 mieszkanca
(ceny biezace; wspdtczynniki PPP1) w tys. EUR)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
45 Unia Europejska == Japonia 45
40 40
35 35
30 — 30
25 25
20 20
15 15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) PKB w standardach sity nabywczej (PPS) w euro, obliczany na podstawie warto$ci PPP w stosunku do strefy euro (Euro-19 = 1)
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.9 Zatrudnienie
(liczba zatrudnionych; roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgia 0,9 11 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Niemcy 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Estonia 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8

Irlandia 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1,7

Grecja -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1

Hiszpania 1,0 3.4 -2,8 -4,1 -2,9 0,9

Francja 0,7 1.1 0,1 0,3 0,0 0,3

Wiochy 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1

Cypr 1,1 2,7 -1.5 -3,2 6,0 1,1

totwa -0,4 1,7 -3,0 1,4 2,3 -1,3

Litwa -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0

Luksemburg 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5

Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Holandia 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Austria 1,0 1.1 0,7 1.1 0,5 0,9

Portugalia -0,5 0,4 -2,0 -4,1 -2,9 1,4

Stowenia 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6

Stowacja 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4

Finlandia 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9

Strefa euro 0,4 11 -0,5 -0,4 -0,7 0,6

Butgaria -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4

Czechy 0,1 04 -0,3 0,4 0,3 0,6

Dania 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8

Chorwacja 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7

Wegry 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6

Polska 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7

Rumunia -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8

Szwecja 0,9 1.1 0,6 0,7 1,0 1,4

Wielka Brytania 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3

Unia Europejska 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0

Stany Zjednoczone 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6

Japonia -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.

1) Dane dla strefy euro, Unii Europejskiej, Wegier, Lotwy, Luksemburga i Polski dostepne od 2001 r.

2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.9 Zatrudnienie

(liczba zatrudnionych; roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone
3 Unia Europejska = Japonia 3
2 2
1 1
. B A .
\/
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.10 Produktywnos¢ pracy

(na liczbe zatrudnionych; roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"-2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Niemcy 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Estonia 3,7 5,1 1,5 34 0,3 2,1
Irlandia 2,3 2,2 2,4 0,7 -0,9 3,4
Grecja 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Hiszpania 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Francja 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Witochy -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Cypr 0,7 1.4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
totwa 4,2 55 2,4 2,5 0,7 3,8
Litwa 4,7 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luksemburg -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Holandia 0,8 1,2 0,2 -0,9 04 1,2 1,1
Austria 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5
Portugalia 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Stowenia 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Stowacja 3,3 4,4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finlandia 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Strefa euro 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Butgaria 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Czechy 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1.4
Dania 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Chorwacja 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Wegry 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Polska 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumunia 4,9 7.1 1,3 57 4,4 2,2
Szwecja 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Wielka Brytania 11 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Unia Europejska 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Stany Zjednoczone 1,4 1,5 1.1 0,4 0,5 0,8
Japonia 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6
Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Chorwadiji, strefy euro, UE, Luksemburga i Malty dostgpne od 2001 r., dla Polski - od 2003 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotycza okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.
Wykres 2.10 Produktywnos¢ pracy
(na jednego zatrudnionego, roczne zmiany w proc.)
= Strefa euro - Stany Zjednoczone
6 Unia Europejska == Japonia 6
4 4
2 2
0 Vv N~ \ 0
-2 -2
v,
-4 -4
-6 -6
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Zrodta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.11 Bezrobocie
(odsetek sity roboczej)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-20015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 7,8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Niemcy 7.7 9,1 58 54 52 5,0 4,6
Estonia 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7,4 .
Irlandia 8,0 47 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Grecja 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Hiszpania 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 221
Francja 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Wiochy 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Cypr 7.4 43 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
totwa 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Litwa 11,9 11,0 13,2 13,4 11,8 10,7 9,1
Luksemburg 4,3 3,6 54 5,1 5,9 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Holandia 5,0 4.4 6,0 5,8 7,3 7.4 6,9
Austria 4,9 47 52 4,9 54 5,6 57
Portugalia 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Stowenia 7,1 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Stowacja 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Finlandia 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Strefa euro 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Butgaria 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Czechy 7,0 7,3 6,5 7,0 7,0 6,1 5,1
Dania 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Chorwacja 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Wegry 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Polska 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Rumunia 71 7,2 6,9 6,8 7.1 6,8 6,8
Szwecja 71 6,5 8,0 8,0 8,0 7,9 7,4
Wielka Brytania 6,1 5,2 7,5 7,9 7,6 6,1 .
Unia Europejska 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
Stany Zjednoc- 6,2 5,0 7,8 8,1 74 6,2 53
zone
Japonia 4,5 4,6 4,3 43 4,0 3,6 34

Zrédto: Eurostat.
1) Dane dla Butgarii, Chorwacji, Cypru, Estonii, Malty i UE dostepne od 2000 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 2.11 Bezrobocie

(odsetek sity roboczej)

- Strefa euro - Stany Zjednoczone
13 Unia Europejska == Japonia 13
12 12
11 11
10 10
9 v 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédo: Eurostat.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.12 Zadtuzenie gospodarstw domowych"
(jako procent PKB)

| 1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Niemcy 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Estonia 33,2 25,4 46,1 45,6 421 39,8 38,9
Irlandia 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Grecja 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Hiszpania 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Francja 45,1 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Wiochy 34,8 29,7 43,4 43,8 43,9 43,5 42,9
Cypr 97,8 83,0 122,4 1224 124,8 125,8 128,6
totwa 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Litwa 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luksemburg 49,5 443 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Holandia 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Austria 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugalia 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Stowenia 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Stowacja 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finlandia 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Strefa euro 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Butgaria 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Czechy 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Dania 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Chorwacja 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Wegry 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Polska 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Rumunia 12,7 7,9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Szwecja 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Wielka Brytania 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Unia Europejska - - - - - - -
Stany Zjednoczone 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japonia 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Zrédta: EBC, amerykanskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej oraz centralny bank Japonii.

1) Okreslane jako niesptacone kwoty kredytéw i pozyczek udzielonych gospodarstwom domowym.

2) Brak danych dla Unii Europejskiej. Dane dla Butgarii dostepne od 2000 r., dla Gregji - od 1999 r., dla Chorwagiji - od 2001 r., dla Irlandii - od 2001 r., dla Litwy - od 2004 r., dla
Luksemburga - od 2002 r., dla Malty - od 2004 r., dla totwy - od 2004 r., dla Polski - od 2003 r. i dla Stowenii - od 2004 r.

Wykres 2.12 Zadtuzenie gospodarstwa domowych
(jako procent PKB)

= Strefa euro = Japonia
100 Stany Zjednoczone 100
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Zrédta: EBC, Eurostat, amerykanskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej, centralny bank Japonii.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.13 Wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych
(odsetek skorygowanego dochodu do dyspozycji”)

| 199920142 | 199920082 | 2000-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Niemcy 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Estonia 4,3 1,1 9,5 10,2 71 8,9 8,2
Irlandia 75 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Grecja - - - - - - -
Hiszpania 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Francja 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Wiochy 13,0 14,2 11,1 10,7 9,4 11,3 10,8
Cypr 54 7,9 1,3 54 0,6 -4.1 -10,8
totwa 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Litwa 3,3 2,8 3,6 4,8 1,6 1,8 0,1
Luksemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Holandia 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Austria 15,0 15,6 141 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugalia 8,9 9,5 8,1 7,5 77 78 5,9
Stowenia 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Stowacja 8,1 7.9 8,3 8,1 71 8,3 9,3
Finlandia 8,5 8,5 8,6 8,1 78 8,4 7,0
Strefa euro 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Butgaria -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Czechy 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Dania 6,1 53 7,4 7.8 7,5 7,9 4.4
Chorwacja 9,6 79 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Wegry 9,5 9,6 9.4 97 8,2 9,3 10,2
Polska 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumunia - - - - - - -
Szwecja 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Wielka Brytania 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Unia Europejska 11,6 11,7 11,4 1.1 11,0 11,0 10,3
Stany Zjednoczone 7,9 7,2 9,0 9,2 10,7 7,9 8,1
Japonia 9,2 10,1 7.9 9,2 7,7 6,5 5,8

Zrédta: EBC, Eurostat, amerykanskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej i centralny bank Japonii.

1) Dochdéd do dyspozycji skorygowany o zmiany w udziatach netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych.

2) Brak danych dla Grecji, Malty i Luksemburga i Rumunii. Dane dla Chorwacji dostepne od 1999 r., dla Irlandii - od 1999 r., dla Litwy - od 1999 r., dla Polski - od 2002 r. a dla
Stowenii - od 2005 .

Wykres 2.13 Oszczednosci gospodarstw domowych

(jako procent skorygowanego dochodu do dyspozyciji)

= Strefa euro = Japonia
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Zrédta: EBC, Eurostat, amerykarniskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej, centralny bank Japonii.
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2. Aktywnosc¢ gospodarcza

2.14 Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych”
(jako procent PKB)

| 1999-2014? 1999-2008? 2009-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Niemcy 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Estonia 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
Irlandia 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Grecja 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Hiszpania 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Francja 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Whochy 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Cypr 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 2151 221,2
totwa 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Litwa 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luksemburg 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Holandia 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Austria 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugalia 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Stowenia 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Stowacja 44,7 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finlandia 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Strefa euro 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Butgaria 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Czechy 45,6 447 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Dania 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Chorwacja 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Wegry 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Polska 37,4 33,1 417 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumunia 49,6 44,5 58,2 52,4 52,1 48,5 45,1
Szwecja 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Wielka Brytania 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Unia Europejska - - - - - - -
Stany Zjednoczone® 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japonia® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Zrédta: EBC, Eurostat, amerykanskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej i centralny bank Japonii.

1) Okreslone jako niesptacone kwoty zaciggnietych pozyczek i kredytéw, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe i zobowigzania programéw emerytalnych.

2) Brak danych dla Unii Europejskiej. Dane dla Austrii dostepne od 1999 r., dla Butgarii - od 2000 r., dla Danii - od 1999 r., dla Chorwacji - od 2001 r., dla Irlandii - od 2001 r., dla
Litwy - od 2004 r., dla Luksemburga - od 2002 r., dla totwy - od 2004 ., dla Malty - od 2004 r., dla Polski - od 2003 r. i dla Stowenii od 2004 r.

3) Dane dla Stanéw Zjednoczonych nie obejmujg pozyczek pomiedzy spétkami ani zobowigzan programéw emerytalnych.

4) Dane dla Japonii nie obejmujg zobowigzan programéw emerytalnych.

Wykres 2.14 Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych
(jako procent PKB)
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Zrodta: EBC, Eurostat, amerykanskie Bureau of Economic Analysis, Zarzad Rezerwy Federalnej, centralny bank Japonii.
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3. Ceny i koszty

3.1 HICP
(roczne zmiany w proc.)

1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Niemcy 1,5 17 1,2 2,1 1,6 0,8 0,1
Estonia 3,7 4,6 2,3 4,2 3,2 0,5 0,1
Irlandia 2,0 3,4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Grecja 23 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Hiszpania 2,4 3,2 1,1 24 1,5 -0,2 -0,6
Francja 1,6 1,9 11 2,2 1,0 0,6 0,1
Wiochy 2,0 2,4 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Cypr 2,1 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
totwa 3,8 5,6 1,3 2,3 0,0 0,7 0,2
Litwa 2,4 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luksemburg 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Holandia 2,0 2,4 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Austria 1,9 1,9 1,8 2,6 21 1,5 0,8
Portugalia 2,1 2,9 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Stowenia 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Stowacja 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finlandia 1,8 1,8 1,9 3,2 2,2 1,2 -0,2
Strefa euro 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulgaria 4,4 6,7 1,3 24 0,4 -1,6 -1,1
Czechy 2,1 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Dania 1,8 2,1 1,3 24 0,5 0,3 0,2
Chorwacja 2,7 3,4 1,6 34 2,3 0,2 -0,3
Wegry 51 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Polska 3.1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumunia 12,7 19,5 3,6 34 3,2 1,4 -0,4
Szwecja 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Wielka Brytania 2,0 1,8 2,4 2,8 2,6 1,5 0,0
Unia Europejska 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Stany Zjednoczone" 2,2 2,8 1,4 2,1 1,5 1,6 0,1
Japonia® 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8

Zrodta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane odnoszg sie do wskaznika cen konsumpcyjnych.

Wykres 3.1 HICPV

(roczne zmiany w proc.)
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Zrédta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Japonii i Stanéw Zjednoczonych odnoszg sie do wskaznika cen konsumpcyjnych.
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3. Ceny i koszty

3.2 HICP z wyfgczeniem cen zywno$ci i energii
(roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015" [ 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Niemcy 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Estonia 29 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
Irlandia 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Grecja 1,8 29 0,2 -0,3 -2,4 -1,5 -0,4
Hiszpania 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Francja 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Wiochy 1,8 21 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Cypr 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
totwa 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Litwa 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luksemburg 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 21 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Holandia 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Austria 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugalia 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Stowenia 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Stowacja 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finlandia 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Strefa euro 1.4 1,6 1,1 1,5 11 0,8 0,8
Butgaria 4.1 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Czechy 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Dania 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Chorwacja 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Wegry 3.4 43 25 35 2,3 14 17
Polska 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumunia 6,2 9,3 3,2 3,2 23 2,3 1,6
Szwecja 1,1 1,1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Wielka Brytania 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Unia Europejska 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Stany Zjednoczone? 2,0 2,2 1,7 21 1,8 1,7 1,8
Japonia? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Zrédta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Czech i Stowenii dostgpne od 2000 r., dla Wegier i Rumunii - od 2002 r., dla Chorwacji - od 2006 r.
2) Dane odnoszg sie do wskaznika cen konsumpcyjnych.

Wykres 3 HICP z wytgczeniem cen zywnosci i energii"

(roczne zmiany w proc.)
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Zrodta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Japonii i Stanéw Zjednoczonych odnoszg sie do wskaznika cen konsumpcyjnych.
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3. Ceny i koszty

3.3 Deflator PKB

(roczne zmiany w proc.)

| 1999-201592 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Niemcy 1,1 0,8 1,6 1,5 2,1 1,7 2,1
Estonia 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
Irlandia 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Grecja 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Hiszpania 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Francja 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Wiochy 2,0 24 1,2 1,4 1,3 0,9
Cypr 2,3 3,3 0,6 2,1 -1,4 -1,3
totwa 4,9 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Litwa 25 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luksemburg 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 25 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7 .
Holandia 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Austria 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugalia 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Stowenia 34 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Stowacja 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finlandia 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Strefa euro 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bultgaria 4,5 59 2,2 1,2 -0,5 0,2
Czechy 1,9 24 1,0 1,4 1,4 2,5
Dania 21 2,5 1,6 2,8 1,4 0,8
Chorwacja 2,9 41 1,3 1,6 0,8 0,0
Wegry 5,1 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Polska 2,5 2,8 2,1 2,4 0,4 0,5
Rumunia 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Szwecja 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Wielka Brytania 23 2,4 2,1 1,6 2,0 1,8
Unia Europejska 1,7 2,0 1,1 2,4 0,6 1,6 .
Stany Zjednoczone 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japonia -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7

Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Luksemburga, Chorwacji i Malty dostepne od 2001 r., dla Polski - od 2003 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 3.3 Deflator PKB

(roczne zmiany w proc.)
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Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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3. Ceny i koszty

3.4 Ceny produkcji sprzedanej przemystu
(roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015m2 [ 1999-2008" | 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgia 2,0 34 0,1 35 0,6 -4,6 -4,2
Niemcy 1,5 24 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Estonia 3,2 4,7 1,9 3.4 9,9 -2,3 -2,8
Irlandia 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Grecja 3,0 4,7 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Hiszpania 24 3,3 1,1 3,8 0,6 -1,3 -2,1
Francja 1,5 24 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Wiochy 1,8 3,0 0,0 4.1 -1,2 -1,8 -3,4
Cypr 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
totwa 5,0 8,4 1,7 53 1,1 0,1 -1,4
Litwa 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luksemburg 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 52 3,0 23 0,9 -1,2 -3,2
Holandia 24 4,7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 7,4
Austria 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugalia 2,6 4,1 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Stowenia 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Stowacja 2,5 51 -11 3.8 -0,2 -3,6 -4,3
Finlandia 1,8 2,6 0,8 2,3 0,9 -0,9 -2,2
Strefa euro 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Butgaria 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Czechy 1,7 2,6 0,3 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Dania 3,3 53 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Chorwacja 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -3,9
Wegry 55 8,0 2,0 53 0,5 21 3,0
Polska 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 -2,4
Rumunia 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Szwecja 1,9 3.1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Wielka Brytania 2,8 4,3 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Unia Europejska 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Stany Zjednoczone® 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japonia® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Zrédta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.

1) Dane dla Butgarii, Cypru, Polski, Malty i Rumunii dostepne od 2001 r.; dla totwy - od 2002 r.; dla Estonii - od 2003 r., a dla Irlandii - od 2006 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. zamieszczone $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

3) Dane odnoszg sig do wyrobéw gotowych.

4) Dane odnoszg si¢ do wskaznika cen produkcji w sektorze przetworstwa przemystowego.

Wykres 3.4 Ceny produkcji sprzedanej przemystu®

(roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro = Stany Zjednoczone
8 Unia Europejska == Japonia 8
6 6
4 4
\,
2 \ /\ 2
’ _/"\_y A\ °
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Japonii odnoszg si¢ do wskaznika cen produkcji w sektorze przetwérstwa przemystowego, dane dla Stanéw Zjednoczonych dotyczg wyrobéw gotowych.
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3. Ceny i koszty

3.5 Jednostkowe koszty pracy

(roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,8 1,8 1,8 3,4 2,2 -0,1 .
Niemcy 1,0 0,2 2,1 3,3 2,2 1,9 1,8
Estonia 4,9 7,0 1,6 3,3 5,5 3,7
Irlandia 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Grecja 1,9 3,6 -1,0 -2,0 7.4 -2,6
Hiszpania 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Francja 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Wiochy 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Cypr 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
totwa 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Litwa 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luksemburg 3,2 3,6 2,7 4,9 1,1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1,1 1,5
Holandia 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Austria 1,5 1,0 2,2 3,0 2,3 2,3
Portugalia 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Stowenia 3,4 4,6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Stowacja 2,8 3,6 1,4 1,1 0,3 0,7
Finlandia 2,0 1,6 2,8 5,2 1,8 0,9
Strefa euro 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 1.1
Butgaria 54 51 59 4,8 7,0 4,4
Czechy 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Dania 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Chorwacja 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Wegry 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Polska 1,1 0,9 1,3 2,1 0,3 0,0
Rumunia 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Szwecja 21 2,2 21 41 1,7 1,3
Wielka Brytania 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Unia Europejska 1,2 1,3 1,2 2,9 0,2 1,4
Stany Zjednoczone -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japonia -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5

Zrodta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych) i obliczenia EBC.

1) Dane dla Chorwacji, strefy euro, Unii Europejskiej, Luksemburga i Malty dostepne od 2001r., dla Polski - od 2003 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.

Wykres 3.5 Jednostkowe koszty pracy

(roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro - Stany Zjednoczone

Unia Europejska == Japonia 15

10

| \//v@o/\éf%\wf&‘/‘ o
-5 -5

-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodta: Eurostat, BIS (dla Stanéw Zjednoczonych) i obliczenia EBC.
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3. Ceny i koszty

3.6 Przecietne wynagrodzenie
(roczne zmiany w proc.)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 2,6 2,9 21 3,2 2,6 0,9 .
Niemcy 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Estonia 8,9 12,4 3.1 6,8 59 5,9
Irlandia 3,3 5,7 -0,6 0,0 -0,7 1,8
Grecja 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1
Hiszpania 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4
Francja 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3
Wiochy 1,9 2,6 0,7 -1.1 0,9 0,8
Cypr 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 -4,7
totwa 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5
Litwa 6,5 9,6 1,6 4,2 5,4 3,9
Luksemburg 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9
Malta 3,2 3,9 23 3,7 1,3 0,6
Holandia 2,7 3,2 1,8 21 2,0 2,0
Austria 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7
Portugalia 24 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4
Stowenia 54 79 1,3 -1,0 0,6 1,1
Stowacja 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8
Finlandia 2,9 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4
Strefa euro 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4
Butgaria 8,6 9,1 7,8 7,7 8,8 5,6
Czechy 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5
Dania 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8
Chorwacja 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3
Wegry 6,3 9,6 1,0 2,1 1,8 0,9
Polska 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6
Rumunia 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 2,3
Szwecja 3,5 4.1 2,5 3,1 2,0 2,2
Wielka Brytania 3,3 4,4 1,6 1,7 1,4 -0,1
Unia Europejska 2,1 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8
Stany Zjednoczone 3,0 3,6 2,1 2,2 1,5 2,8
Japonia -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9
Zréodta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
1) Dane dla Chorwacji, strefy euro, Unii Europejskiej, Luksemburga i Malty dostepne od 2001 r., dla Polski - od 2003 r.
2) Przy braku danych za 2015 r. podane $rednie dotyczg okreséw 1999-2014 oraz 2009-2014.
Wykres 3.6 Przecietne wynagrodzenie
(roczne zmiany w proc.)
= Strefa euro == Stany Zjednoczone
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Zrédta: Eurostat, OECD (dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii) i obliczenia EBC.
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3. Ceny i koszty

3.7 Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

(roczne zmiany w proc.)

| 1999-2014" | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 5,6 7,8 21 3,1 2,5 1,7 0,6
Niemcy 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Estonia 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
Irlandia 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 2,1 13,0
Grecja 2,3 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Hiszpania 3,7 10,5 -6,8 -7,4 -13,7 -10,6 0,3
Francja 57 9,3 -0,2 59 -0,5 -2,1 -1,8
Wiochy 2,5 5,6 -2,4 0,8 -2,8 -5,7 -4,4
Cypr 0,4 19,5 -5,2 -4.1 -5,3 -6,8 -9,0
totwa -0,1 17,4 -5,4 10,4 3,0 6,8 6,0
Litwa 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luksemburg 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 47 6,9 1,1 1,3 0,4 21 7,0
Holandia 3,2 7.4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Austria 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 4,7 3,4
Portugalia -1,7 - -1,7 -4,9 -7, -1,9 43
Stowenia 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Stowacja 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finlandia 4,3 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Strefa euro 3,1 55 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Butgaria -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Czechy -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Dania 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Chorwacja -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Wegry -1,6 23 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 4,3
Polska -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Rumunia -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Szwecja 7.2 8,5 49 2,5 1,2 55 9,4
Wielka Brytania 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Unia Europejska 4.0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Stany Zjednoczone 3,1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japonia 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Zrodta: Zrédia krajowe i EBC.

1) Dane dla Litwy dostepne od 2000 r., dla Stowacji - od 2003 r., dla Niemiec i Danii - od 2004 r., dla Estonii - od 2005 r., dla Stowenii - od 2006 r., dla Cypru, totwy i Polski - od
2007 r., dla Wegier i Luksemburga - od 2008 r., dla Chorwacji, Czech, Japonii i Portugalii - od 2009 r., a dla Butgarii i Rumunii - od 2010 r.

Wykres 3.7 Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

(roczne zmiany w proc.)

= Strefa euro

12 Unia Europejska
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= Stany Zjednoczone
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Zrédta: Zrodta krajowe i EBC.
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4. Kursy walutowe i bilans ptatniczy

4.1 Efektywne kursy walutowe
($rednie okresowe; indeks: | kw. 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
EER-19
Kurs nominalny 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
Realny wskaznik cen
konsumpcyjnych (CPI) 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
Realny wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Deflator realnego PKB 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
Realne jednostkowe koszty
pracy w sektorze przetwdrstwa
przemystowego" 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
Realne jednostkowe koszty
pracy w gospodarce 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER-38
Kurs nominalny 107,1 103,7 112,0 107,0 111,9 114,7 106,5
Realny wskaznik cen
konsumpcyjnych (CPI) 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Zrédio: EBC.
1) Szeregi skorygowane o jednostkowe koszty pracy w sektorze przetwdrstwa przemystowego sg dostepne jedynie dla grupy partneréw handlowych EER-18.
Wykres 4.1 Efektywne kursy walutowe
($rednie miesieczne; indeks: 1999 | kw. = 100)
== Nominalny EER-19
Realny EER-19 skorygowany o warto$¢ CPI
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Zrédio: EBC.
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4. Kursy walutowe i bilans ptatniczy

4.2 Dwustronne kursy walutowe
(jednostki krajowej waluty przypadajgce na 1 euro; $rednie okresowe)

| 1999-2015 " | 1999-2008 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Chinski renminbi 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Chorwacka kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
Korona czeska 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Korona dunska 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Forint wegierski 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Japonski jen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Ztoty polski 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Funt szterling 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Lej rumunski 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Korona szwedzka 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Frank szwajcarski 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
Dolar amerykanski 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Zrédto: EBC.
1) Dane dla chiriskiego renminbi i chorwackiej kuny dostepne od 2001r.

Wykres 4.2 Dwustronne kursy walutowe
($rednie miesieczne; indeks: 1999 | kw. = 100)
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Zrédto: EBC.
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4. Kursy walutowe i bilans ptatniczy

4.3 Realne efektywne kursy walutowe"
(skorygowane o wskazniki cen konsumpcyjnych; $rednie okresowe; indeks | kw. 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgia 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Niemcy 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Estonia 113,5 106,5 123,4 121,1 1245 126,4 125,1
Irlandia 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Grecja 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Hiszpania 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Francia 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Wiochy 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Cypr 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
totwa 109,0 104,7 115,0 13,9 12,5 13,9 113,2
Litwa 121,5 15,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luksemburg 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 107,1 104,9 106,7 106,7 101,4
Holandia 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Austria 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugalia 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Stowenia 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Stowacja 161,1 139,4 192,1 190,7 193,2 1934 187,2
Finlandia 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Strefa euro 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulgaria 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Czechy 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Dania 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Chorwacja 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Wegry 129,2 125,3 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Polska 17,7 17,4 118,1 17,1 17,6 118,1 13,3
Rumunia 132,8 1274 140,5 135,9 1414 142,8 137,7
Szwecja 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Wielka Brytania 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Unia Europejska - - - - - - -
Stany Zjednoczone 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japonia 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7
Zrédio: EBC.

1) Dla catej strefy euro wys$wietlane sa realne efektywne kursy walutowe euro w stosunku do walut 38 krajéw partneréw handlowych. Dla poszczegélnych krajow strefy euro tabela
pokazuje ujednolicone wskazniki konkurencyjnosci obliczane w stosunku do tych samych partneréw handlowych plus pozostate kraje strefy euro. Dla krajow spoza strefy euro
prezentowany jest realny efektywny kurs walutowy euro w stosunku do walut 38 partneréw handlowych. Dodatnia zmiana wskazuje na spadek konkurencyjnosci cen.

Wykres 4.3 Realne efektywne kursy walutowe

(skorygowane o wskaznik cen konsumpcyjnych; srednie miesieczne; indeks: | kw. 1999 = 100)

= EER-38 skorygowany o CPI Euro-19 - EER-38 skorygowany o CPI Japonii
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Zrédto: EBC.
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4. Kursy walutowe i bilans ptatniczy

4.4 Bilans ptatniczy: saldo na rachunku obrotéw biezgcych
(jako procent PKB; $rednie okresowe; nieskorygowane o liczbe dni roboczych ani o efekty sezonowe)

| 2008-2014 | 2008-2011 | 20122014 | 2011 | 2012 2013 2014
Belgia -0,3 -0,3 -0,2 -1,1 -0,1 -0,2 -0,2
Niemcy 6,3 57 71 6,2 7,0 6,7 7.8
Estonia -0,6 -0,7 -0,5 1,4 -2,6 -0,1 1,2
Irlandia -0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3,2 3,8
Grecja -7,3 -11,2 -2,2 -10,0 -2,4 -2,0 -2,0
Hiszpania -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Francja -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Wiochy -1,3 -2,8 0,8 -3,1 -0,4 0,9 2,0
Cypr 75 9,4 -5,0 -4,0 -5,9 -4.6 4,6
totwa -2,1 -1,6 -2,9 -3,0 -3,7 -2,7 -2,3
Litwa -1,6 -4,0 1,5 -4,1 -1,3 1,7 4,0
Luksemburg 6,7 6,9 6,3 6,4 6,6 6,3 6,2
Malta -0,7 -3,6 3.1 -2,4 1,4 3,8 4,2
Holandia 8,5 6,6 11,1 9,1 11,0 11,3 11,0
Austria 2,5 29 1,9 1,7 1,5 21 21
Portugalia -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Stowenia 1,4 -1,4 52 0,2 2,6 58 7.2
Stowacja 2,4 -4,9 0,9 -5,0 1,0 16 0,1
Finlandia -0,2 0,9 -1,6 -1,8 -2,0 -1,8 -1,0
Strefa euro 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Butgaria -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Czechy -1,6 -2,5 -0,5 -2,2 -1,6 -0,5 0,6
Dania 55 4,3 7,2 58 5,9 7,5 8,2
Chorwacja -2,0 -3,9 0,4 -0,8 -0,2 0,9 0,6
Wegry 0.2 1.7 27 0,8 1,8 4,0 2,2
Polska -4,0 -5,3 -2,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1
Rumunia -4,6 -6,4 -2,1 -4,8 -4,7 -1,2 -0,5
Szwecja 6,9 6,7 7.1 7.4 7.4 7,6 6,3
Wielka Brytania -3,6 -2,8 -4,8 -1,7 -3,6 -4,8 -5,9
Unia Europejska -0,4 -1,3 0,8 -0,7 0,6 1,0 0,9
Stany Zjednoczone -2,9 -3,3 -2,4 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2
Japonia 21 3,0 0,8 2,2 1,0 0,8 0,5
Zrédta: EBC, BIS i Eurostat.
Wykres 4.4 Bilans ptatniczy: saldo na rachunku obrotéw biezgcych
(jako procent PKB; nieskorygowne o liczbe dni roboczych ani efekty sezonowe)
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Zrédta: EBC, BIS i Eurostat.
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4. Kursy walutowe i bilans ptatniczy

4.5 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
(jako procent PKB; $rednie na koniec okresu)

| 2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Niemcy 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Estonia -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
Irlandia -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Grecja -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Hiszpania -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Francja -13,5 -10,8 -17,1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Wiochy -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Cypr -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
totwa -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Litwa -54,4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luksemburg 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 37,4
Holandia 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Austria -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugalia -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Stowenia -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44,9
Stowacja -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finlandia 6,5 7,7 5,0 15,5 12,4 5,8 -3,3
Strefa euro -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Butgaria -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Czechy -41,3 -42,3 -40,1 -44,3 -46,9 -39,3 -34,2
Dania 23,3 9,3 421 28,2 37,6 39,6 49,0
Chorwacja -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Wegry -95,4 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Polska -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Rumunia -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Szwecja -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Wielka Brytania -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Unia Europejska - - - - - - -
Stany Zjednoczone -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japonia 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3

Zrédta: EBC i BIS.
1) Dane dla Butgarii dostepne od 2010 r.

Wykres 4.5 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
(jako procent PKB)
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Zrédta: EBC i BIS.
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5. Sytuacja fiskalna

5.1 Saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych

(jako procent PKB)

| 1999-2014" | 1999-2008" | 2009-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia -1,8 -0,6 -3,9 -4,1 -4,1 -2,9 -3,1
Niemcy -1,8 -2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Estonia 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
Irlandia -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Grecja -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Hiszpania -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Francja -3,6 -2,6 5,3 -5,1 -4,8 4,1 -39
Wiochy -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Cypr -3,5 -2,1 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
totwa -2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Litwa -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luksemburg 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Holandia -1,7 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4
Austria -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugalia -5,5 -4,2 7,7 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Stowenia -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 -4,1 -15,0 -5,0
Stowacja -4,9 -4,9 -4,8 -4,1 -4,2 -2,6 -2,8
Finlandia 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Strefa euro -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Butgaria -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Czechy -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Dania 0,8 2,4 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Chorwacja -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Wegry -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Polska -4,4 -3,9 -5,1 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Rumunia -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Szwecja 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Wielka Brytania -4,3 -2,1 -8,0 -7,7 -8,3 5,7 -5,7
Unia Europejska -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Stany Zjednoczone -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japonia -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 7,7 -6,2
Zrédta: ESBC i OECD.
1) Dane dla Grecji dostepne od 2006 r., dla Chorwacji - od 2002 r., dla Luksemburga - od 2000 r.
Wykres 5.1 Saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)
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5. Sytuacja fiskalna

5.2 Saldo pierwotne sektora instytuciji rzgdowych i samorzadowych”
(jako procent PKB)

| 199920142 | 1999-2008” | 2009-2014 | 2011 | 2012 2013 2014
Belgia 2,8 4,7 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Niemcy 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 21
Estonia 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
Irlandia -2,2 21 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Grecja -4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Hiszpania -1,1 2,0 -6,2 -7,0 -7,5 -3,5 -2,5
Francja -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Wiochy 1,9 24 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Cypr -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
totwa -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Litwa -1,8 -0,8 -3,5 7.1 -1,2 -0,9 0,9
Luksemburg 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1.1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Holandia 0,5 21 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Austria 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugalia -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Stowenia -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Stowacja -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finlandia 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Strefa euro 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Buigaria 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Czechy -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Dania 3,2 50 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Chorwacja -2,3 -1,7 -2,9 -4,7 -2,0 -1,9 -2,1
Wegry 0,7 1,5 0,7 1,3 23 2,0 1,5
Polska -1,8 -1,2 -2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumunia -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Szwecja 23 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Wielka Brytania -1,9 0,1 -5,2 -4,5 -5,4 -2,8 -3,0
Unia Europejska 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Stany Zjednoczone -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 -1,7 -1,4
Japonia 4,1 2,9 6,0 6,7 6,6 -5,6 4,1

Zrédta: ESBC i OECD.
1) Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych z wytgczeniem wydatkéw z tytutu odsetek.
2) Dane dla Grecji dostepne od 2006 r., dla Luksemburga - od 2000 r., dla Chorwacji od 2002 r.

Wykres 5.2 Pierwotne saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)

= Strefa euro = Stany Zjednoczone

Unia Europejska == Japonia
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Zrédta: ESBC i OECD.
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5. Sytuacja fiskalna

5.3 Wydatki sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)

| 199920147 [ 1999-2008" | 2009-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Niemcy 45,7 45,8 45,5 44,7 44,4 44,5 44,3
Estonia 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
Irlandia 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Grecja 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Hiszpania 415 39,0 458 45,6 48,0 45,1 445
Francja 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Wiochy 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Cypr 39,7 375 433 42,5 41,9 41,4 49,3
totwa 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Litwa 37,4 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Luksemburg 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Holandia 44,7 43,2 47,2 47,0 47,1 46,4 46,2
Austria 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugalia 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Stowenia 47,3 45,1 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Stowacja 4,7 41,8 415 40,5 40,1 41,0 41,6
Finlandia 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Strefa euro 47,7 46,5 49,8 491 49,7 49,6 494
Bulgaria 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 42,1
Czechy 42,5 42,2 432 42,9 44,5 42,6 42,6
Dania 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Chorwacja 46,7 45,9 47,7 48,8 47,1 47,8 48,2
Wegry 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Polska 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 42,1
Rumunia 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Szwecja 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Wielka Brytania 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 44,9 43,9
Unia Europejska 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Stany Zjednoczone 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japonia 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 42,5 42,0

Zrédta: ESCB i OECD.
1) Dane dla Grecji dostepne od 2006 r., dla Luksemburga - od 2000 r., dla Chorwacji od 2002 r.

Wykres 5.3 Wydatki sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)
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Zrédta: ESBC i OECD.

Raport Roczny EBC 2015 — Cze$¢ statystyczna S 42



5. Sytuacja fiskalna

5.4 Zadtuzenie instytucji rzgdowych i samorzadowych?"
(jako procent PKB)

| 199920142 | 1999-2008? | 2009-2014 | 2011 2012 2013 2014
Belgia 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Niemcy 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 77,4 74,9
Estonia 6,2 5,0 8,2 59 9,5 9,9 10,4
Irlandia 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Grecja 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Hiszpania 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Francia 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Wiochy 109,8 102,8 121,4 116,4 123,2 128,8 132,3
Cypr 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
Lotwa 235 12,8 41,4 42,8 414 39,1 40,8
Litwa 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luksemburg 12,6 7,4 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Holandia 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Austria 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugalia 80,3 60,8 12,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Stowenia 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Stowacja 42,1 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finlandia 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Strefa euro 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulgaria 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Czechy 30,9 25,0 40,8 39,9 44,7 45,2 42,7
Dania 433 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 45,1
Chorwacja 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Wegry 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Polska 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumunia 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Szwecja 44,6 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Wielka Brytania 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Unia Europejska 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Stany Zjednoczone 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japonia 179,8 156,2 219,0 219,1 225,8 2325 236,4

Zrédta: ESBC i OECD.

1) Zadtuzenie brutto (obejmuje gotdwke, depozyty, diuzne papiery wartosciowe oraz kredyty i pozyczki). Skonsolidowane dane z podsektoréw instytucji rzadowych i
samorzgadowych, z wytgczeniem Japonii.

2) Dane dla Grecji dostepne od 2007 r., dla Luksemburga i Butgarii - od 2000 r., dla Chorwacji - od 2002 r.

Wykres 5.4 Zadtuzenie sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)
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