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Przedmowa

Rok 2016 byt pod wieloma wzgledami trudny, ale pojawiaty sie takze oznaki popra-
wy. RozpoczeliSmy go w atmosferze niepewnosci, a zakonczyliSmy z najstabilniejszg
sytuacjg gospodarczg od czasu kryzysu.

O ile jednak w sferze gospodarki niepewnos¢ zmalata, o tyle w sferze polityki —
wzrosta. Bylismy swiadkami serii wydarzen geopolitycznych, ktére jeszcze latami
beda ksztattowac otoczenie, w jakim dziatamy. W niniejszym raporcie opisano, jak
EBC radzit sobie w tych niespokojnych czasach.

Na poczagtku 2016 roku obawiano sie ponownego spowolnienia gospodarczego na
Swiecie, czego odzwierciedleniem byta duza zmiennosc¢ na rynkach finansowych.
Istniato niebezpieczenstwo, ze powrdt inflacji do docelowego poziomu jeszcze bar-
dziej sie opdzni, a poniewaz i tak byta juz ona bardzo niska, pojawito sie powazne
ryzyko deflacji. Podobnie jak w 2015 roku Rada Prezesow byta zdecydowana reali-
zowac swoj cel z uzyciem wszystkich instrumentéw, jakimi dysponuje.

W marcu zastosowaliSmy wiec kilka nowych srodkéw dla wzmocnienia bodzcow
monetarnych: jeszcze bardziej obnizyliSmy podstawowe stopy procentowe, zwiek-
szyliSmy skale programu skupu aktywow z 60 mid do 80 mld euro miesigecznie, po
raz pierwszy zaczeliSmy skupowac réwniez obligacje przedsigbiorstw oraz rozpocze-
lismy nowg serie ukierunkowanych dtuzszych operac;ji refinansujgcych.

Jak opisano w raporcie, srodki te pomogty skutecznie ztagodzi¢ warunki finansowa-
nia i podtrzymac ozywienie gospodarcze, a w ostatecznym rozrachunku — umozliwity
stopniowy powrdt inflacji do poziomu blizszego naszemu celowi.

Poniewaz nasze dziatania przynosity efekty, w grudniu postanowiliSmy kontynuowaé
program skupu aktywéw przez kolejnych dziewie¢ miesiecy, aby przedtuzy¢ jego
korzystne oddziatywanie na warunki finansowania i zapewnic¢ trwaty powrét inflacji
do poziomu ponizej 2%. Jednocze$nie jednak zmniejszyliSmy miesieczng kwote
skupu do pierwotnej wysokosci 60 mld euro. Wynikato to z pozytywnych rezultatéw
naszych wczesniejszych dziatan: wzrostu zaufania w gospodarce strefy euro

i ustgpienia ryzyka deflac;ji.

Jednak oprécz korzystnych efektow polityka pieniezna zawsze ma skutki uboczne.
W 2016 roku to one wtasnie czesto znajdowaty sie w centrum uwagi. Dlatego

w raporcie odnosimy sie do niektorych watpliwosci i obaw dotyczgcych niezamierzo-
nych konsekwencji naszych dziatan.

Jedng z poruszanych kwestii sg efekty dystrybucyjne, szczegdlnie w odniesieniu do
nieréwnosci. Wykazujemy, ze w perspektywie srednioterminowej polityka pieniezna
przynosi pozytywne efekty dystrybucyjne przez zmniejszenie bezrobocia, na czym
najbardziej korzystajg ubozsze gospodarstwa domowe. Tworzenie miejsc pracy
nalezy przeciez do czynnikdéw najskuteczniej niwelujgcych nieréwnosci.
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Kolejnym zZrodtem obaw jest rentownos¢ bankow, zaktaddw ubezpieczeniowych

i funduszy emerytalnych. Wyjasniamy, jaki wptyw na instytucje finansowe wywiera
niski poziom stép procentowych i jak sobie one z nim radza. Pokazujemy takze, ze
zdolnosci adaptacyjne bankow zalezg od ich modelu biznesowego.

W raporcie odnosimy sie rowniez do innych wyzwan, z jakimi sektor finansowy mu-
siat sie zmierzy¢ w 2016 roku. Szczegoélng uwage zwracamy na problem kredytéw
zagrozonych, sposoby jego rozwigzania i wcigz istniejgce przeszkody. Osobnym
tematem sg nowe technologie i innowacje w sektorze finansowym: omawiamy ich
mozliwy wptyw na strukture i funkcjonowanie tego sektora oraz znaczenie dla orga-
néw nadzorczych i regulacyjnych.

Oczywiscie raport dotyczacy 2016 roku nie bytby kompletny, gdyby nie wspomniano
w nim o politycznych wstrzgsach, jakie nastagpity w tym okresie, a w szczegolnosci —
decyzji Wielkiej Brytanii o wyjsciu z Unii Europejskiej. Przedstawiamy wiec ocene
Brexitu z punktu widzenia EBC. Podkreslamy w niej przede wszystkim, jak wazne
jest zachowanie integralnosci wspdlnego rynku oraz jednolitosci dotyczgcych go
przepisow i ich stosowania.

Niepewnosc¢ polityczna prawdopodobnie utrzyma sie takze w 2017 roku. JesteSmy
jednak przekonani, ze ozywienie gospodarcze bedzie trwa¢ nadal, wspierane przez
naszg polityke pieniezng. Mandat EBC jest jasny: mamy utrzymac stabilnos¢ cen.
W ten sposoéb przeszliSmy z powodzeniem przez rok 2016 i do tego celu bedziemy
dazy¢ rowniez w 2017.

Frankfurt nad Menem, kwiecien 2017

Mario Draghi
Prezes
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1.1

Gospodarka strefy euro, polityka
pieniezna EBC i europejski sektor
finansowy w 2016 roku

Gospodarka strefy euro

Globalna sytuacja makroekonomiczna

W 2016 roku gospodarka strefy euro dziatata w trudnym otoczeniu. Wzrost zaréwno
w gospodarkach zaawansowanych, jak i we wschodzacych gospodarkach rynko-
wych byt skromny w ujeciu historycznym i obfitowat w okresy zwiekszonej niepewno-
Sci i krotkotrwatego nasilenia zmiennosci na rynkach finansowych, zwtaszcza po
referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie cztonkostwa tego kraju w UE z czerwca

i wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych z listopada 2016. Inflacja na
Swiecie byta ograniczona ze wzgledu na zmniejszajgcy sie wptyw wczesniejszych
spadkdéw cen ropy i wcigz duze nadwyzki wolnych mocy produkcyjnych.

Globalny wzrost gospodarczy utrzymat sie na umiarkowanym
poziomie

Gospodarka swiatowa w roku 2016 nadal stopniowo odrabiata straty z lat ubiegtych,
nieco wolniej niz w roku poprzednim, co byto konsekwencjg spowolnienia tempa
wzrostu w gospodarkach zaawansowanych. Tempo wzrostu gospodarki przyspieszy-
to dopiero w drugiej potowie roku, zwtaszcza we wschodzgcych gospodarkach ryn-
kowych. Ogodlnie, globalny wzrost PKB ksztattowat sie ponizej poziomu sprzed kry-
zysu (zob. wykres 1).

W 2016 miaty miejsce istotne wydarzenia polityczne, ktére zwiekszyty niepewnos¢
co do perspektyw gospodarczych. W czerwcu 2016 wynik brytyjskiego referendum
wywotat niepewnosc¢ co do perspektyw gospodarczych Wielkiej Brytanii, niemniej
bezposredni wptyw tego wydarzenia na finanse i gospodarke okazat sie krotki

i umiarkowany. Pod koniec roku wynik wyboréw w Stanach Zjednoczonych przyniost
duzg zmiane oczekiwah w zwigzku z przyszig politykg nowej administracji waszyng-
tonskiej, co wywotato kolejny okres zwiekszonej niepewnosci.
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Wykres 1

Gtéwne zmiany zachodzgce w wybranych gospodarkach

(roczne zmiany w proc.; dane kwartalne; dane

== Stany Zjednoczone
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Swiat z wylaczeniem strefy euro
Wschodzace gospodarki rynkowe
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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.

Zaawansowane gospodarki odnotowywaty dalszy wzrost, cho¢ o nizszej stopie niz
rok wczesniej. Warunki finansowania byly wcigz akomodacyjne, a ulegajgca popra-
wie sytuacja na rynkach pracy wspierata aktywnos¢ gospodarczg. Tempo wzrostu
we wschodzacych gospodarkach rynkowych réwniez byto umiarkowane przez caty
rok, przy czym perspektywy znaczgco zmienity sie na lepsze w drugiej potowie roku.
Dwa czynniki miaty szczegdlne znaczenie: stopniowo narastajgce spowolnienie go-
spodarki chinskiej i postepujgce ztagodzenie gtebokich recesji w duzych gospodar-
kach nastawionych na eksport surowcéw. Mimo to, tempo wzrostu pozostato ograni-
czone z powodu napie¢ geopolitycznych, nadmiernego lewarowania, podatnosci na
odwrdcenie przeptywow kapitatowych, a w przypadku eksporteréw surowcow — ze
wzgledu na powolne dostosowywanie sie do nizszych marz.

Tempo wzrostu handlu na swiecie w 2016 roku byto stosunkowo niskie, przy wzro-
Scie wolumenu importu swiatowego wynoszacym zaledwie 1,7% rocznie

w poréwnaniu z 2,1% w roku poprzednim. Istniejg poszlaki wskazujace na to,

ze pewne zmiany strukturalne, ktére w przesztosci pobudzaty handel — takie jak
spadajgce koszty transportu, liberalizacja handlu, rozbudowa globalnych tancuchow
wartosci oraz rozwoj rynku finansowego — nie bedg stanowity wsparcia dla handlu
w $rednim horyzoncie czasowym. W zwigzku z tym, w przewidywalnej przysztosci
handel swiatowy prawdopodobnie nie bedzie rost szybciej niz globalna aktywnosc¢
gospodarcza.

Warunki finansowania na $wiecie byty korzystne przez caty rok. Banki centralne

w gtéwnych gospodarkach zaawansowanych przyjety postawe akomodacyjna, przy
czym bank centralny Wielkiej Brytanii, bank centralny Japonii i EBC kontynuowaty
ekspansywng polityke pieniezng. System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczo-
nych powrdcit do normalizaciji swojej polityki pienieznej podnoszac docelowy zakres
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Wykres 2
Ceny surowcow

stopy funduszy federalnych o 25 pkt bazowych w grudniu 2016. Rynki finansowe
generalnie wykazaty sie odpornoscig, pomimo okresow zwiekszonej niepewnosci
wywotanej przez wydarzenia polityczne. Pod koniec roku rentownosci diugotermino-
wych obligacji amerykanskich wzrosty znaczgco. Wcigz jest niejasne, czy wzrost ten
odzwierciedla szybszy wzrost i oczekiwania inflacyjne, czy tez raczej nagty wzrost
premii terminowej dla amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych. Wiek-
sz0$¢ rynkéw wschodzacych korzystata z poprawy zewnetrznych warunkow finan-
sowania az do wyboréw prezydenckich w USA w listopadzie. Jednakze w pdzniej-
szym okresie uprzedni wzrost przeptywow kapitatowych do gospodarek wschodza-
cych zaczat stabng¢, wzrosty spready obligaciji skarbowych i presja na waluty w wie-
lu krajach.

Nieustajgcy wptyw nadwyzek wolnych mocy produkcyjnych na
inflacje na Swiecie

W 2016 roku catkowita inflacja na Swiecie nadal znajdowata sie pod wptywem ni-
skich cen ropy naftowej i wcigz znacznej nadwyzki mocy produkcyjnych (zob. wy-
kres 2). Roczna inflacja zasadnicza w krajach OECD pod koniec roku zaczeta stop-
niowo rosna¢ i osiggneta poziom 1,1% w poréwnaniu do 0,6% w 2015, natomiast
roczna inflacja bazowa OECD (z wylgczeniem cen zywnosci i energii) wzrosta nie-
znacznie do 1,8% (zob. wykres 1).

Ceny ropy naftowej odbity sie z niskiego poziomu 33
USD za barytke pod koniec stycznia 2016 do 55 USD

(dane dzienne)

= Zywno$¢ (2015 = 100)
Metale (2015 = 100)
== Ropa naftowa (USD/barytke)
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za barytke pod koniec grudnia tego roku. Zmniejszenie
inwestycji ze strony amerykanskich firm naftowych

i nagty wzrost liczby globalnych zaburzen dostaw ropy
w pierwszej potowie roku podwyzszyty ceny'. Pod ko-
niec roku ceny ropy ksztattowaty sie w znacznej mierze
pod wptywem strategii podazowej OPEC. Po decyzji

z 30 listopada o obnizeniu wydobycia przez cztonkow
OPEC w pierwszej potowie 2017 o 1,2 min barytek
dziennie, cena ropy naftowej Brent wzrosta. Wzrostowi
temu sprzyjato rowniez porozumienie miedzy OPEC

i niektérymi producentami spoza organizacji o dalszej
redukcji wydobycia (o 0,6 mIn barytek dziennie) zawarte
10 grudnia.

2014 2015 2016

Zrédta: Zrédta: Bloomberg i Hamburg Institute of International Economics.

W roku 2016 ceny surowcow innych niz ropa naftowa
wzrosty, jednakze notowania wykazywaty odwrotng
dynamike jesli chodzi o ceny zywnosci i metali. Ceny towardw rolnych wzrosty

z powodu ztej pogody w pierwszej potowie roku, a spadty latem z powodu obfitych
zbioréw pszenicy i zbéz. Ceny metali w pierwszej potowie roku byty niskie, poniewaz
Chiny ogtosity nowg polityke ochrony srodowiska zmniejszajgcg zuzycie metali.

1 Wiecej informacji na ten temat mozna znalezé na stronie internetowej amerykanskiej Agencji Informacji

Energetycznej.
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W miare poprawy perspektyw w zwigzku z nowymi inwestycjami infrastrukturalnymi
w Chinach i Stanach Zjednoczonych, ceny metali czesciowo nadrobity poprzednie
spadki.

Reasumujgc, wolno zmniejszajgce sie luki popytowe w zaawansowanych gospodar-
kach, umiarkowany spadek duzych nadwyzek mocy produkcyjnych w kilku wscho-
dzgcych gospodarkach rynkowych i zanikajgcy efekt uprzednich spadkéw cen ropy
naftowej oraz innych surowcéw wywarty nieznaczng presje na wzrost inflacji na
Swiecie w drugiej potowie 2016.

Wzrost odnotowano w gtéwnych gospodarkach

W Stanach Zjednoczonych w 2016 roku odnotowano spowolnienie aktywnosci
gospodarczej. Po umiarkowanej ekspansji w pierwszej potowie roku, wzrost realnego
PKB przyspieszyt w drugiej potowie. Wzrost byt napedzany gtdéwnie przez zakupy
konsumenckie, wzrost zatrudnienia i lepsze bilanse gospodarstw domowych. Czyn-
niki spadkowe takie jak dostosowanie zapasow i zmniejszajgce sie inwestycje

w sektorze energii, ktore sttumity wzrost w pierwszej potowie roku, pod koniec roku
przestaty odgrywac role, co przyczyniato sie do wiekszej aktywnosci gospodarczej.
Ogodlnie wzrost PKB spadt z 2,6% w 2015 do 1,6% w 2016. Dynamika rynku pracy
byta nadal silna, z dalszym spadkiem stopy bezrobocia do 4,7% i przyspieszeniem
wzrostu ptac pod koniec roku. Inflacja ksztattowata sie znacznie ponizej celu Fede-
ralnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Ogolnie, w 2016 roczna inflacja cen
konsumpcyjnych osiagneta 2,1%, podczas gdy inflacja bazowa cen konsumpcyjnych
(z wytgczeniem cen zywnosci i energii) wzrosta do 2,2%.

Polityka pieniezna zachowata w 2016 roku charakter wysoce akomodacyjny.

W grudniu FOMC wykonat posuniecie, ktérego od dawna spodziewaly sie rynki fi-
nansowe i zdecydowat sie podnies¢ docelowy zakres stopy funduszy federalnych

0 25 pkt bazowych do 0,5-0,75%. Charakter polityki fiskalnej w roku fiskalnym 2016
byt nieco ekspansywny, natomiast deficyt fiskalny nieznacznie wzrést do poziomu
3,2% PKB w wyniku zwiekszonych wydatkéw na opieke zdrowotng i wyzsze ptatno-
Sci odsetek od pozyczek w ujeciu netto.

W Japonii odnotowano w 2016 roku wyrazny wzrost gospodarczy wywotany przez
akomodacyjng polityke monetarng i fiskalna, tatwiejsze warunki finansowania

i trudniejszy rynek pracy. Roczna dynamika wzrostu PKB w ujeciu Srednim w 2016
spadta do 1,0% z poziomu 1,2% w roku poprzednim. Bezrobocie zmniejszyto sie
do 3,1% ale wzrost ptac byt nadal niewielki. Roczna inflacja cen konsumpcyjnych
(CPI) spadta w 2016 ponizej zera do -0,1%, gtdéwnie odzwierciedlajgc spadajgce
globalne ceny surowcow i silniejszego jena. Preferowana miara inflacji bazowej ban-
ku centralnego Japonii (tzn. CPI z wylgczeniem cen zywnosci nieprzetworzonej

i energii) spadta nieco w poréwnaniu z ubiegtym rokiem i wyniosta 0,6% w roku
2016. We wrzesniu bank centralny Japonii wprowadzit poluzowanie jakosciowe

i iloSciowe w potgczeniu z kontrolg krzywej dochodowosci. Zobowigzat sie tez

do zwiekszenia bazy monetarnej do momentu az stopa inflacji przekroczy poziom
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przyjety ze wzgledu na stabilno$¢ cen oraz do trwatego ksztattowania tej stopy po-
wyzej tego poziomu w przewidywalny i stabilny sposob.

W Wielkiej Brytanii sytuacja gospodarcza byta dobra pomimo niepewnosci zwigza-
nej z wynikiem referendum w sprawie cztonkostwa tego kraju w UE. W 2016 roku,
zgodnie ze wstepnymi szacunkami, realny PKB wzrést o 2,0%, gtéwnie za sprawg
duzego spozycia indywidualnego®. Na rynkach finansowych najbardziej zauwazalng
reakcjg na wynik referendum byta duza deprecjacja funta sterlinga. Nastagpit wzrost
inflacji z bardzo niskiego poziomu wyjsciowego. Polityka pieniezna w 2016 pozostata
akomodacyjna. W sierpniu Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii obnizyt stope
procentowg o 25 pkt bazowych do 0,25%, rozszerzyt swéj program zakupu aktywow
i uruchomit nowy program wsparcia akcji kredytowej (Term Funding Scheme), ktory
ma wspiera¢ efektywnosc¢ kanatu stopy procentowej. W listopadzie rzad przyjat nowe
zatozenia fiskalne i zaplanowat dziatania, zwtaszcza w sektorze mieszkaniowym
oraz inwestycjach infrastrukturalnych, majgce na celu podtrzymanie gospodarki

w czasie transformacji.

W Chinach wzrost w 2016 roku ustabilizowat sie w wyniku wysokiego poziomu kon-
sumpgji i wydatkow infrastrukturalnych. Roczna dynamika wzrostu PKB spadtfa do
6,7% z poziomu 6,9% w roku poprzednim. Inwestycje w przetwdrstwo przemystowe
byly niskie, ale inwestycje w nieruchomosci nieco wzrosty. Popyt na dobra importo-
wane odbit sie z niskiego poziomu z 2015 roku, ale pozostat nizszy niz w przeszto-
Sci. Stosunkowo niski popyt zagraniczny zawazyt na eksporcie, co z kolei negatyw-
nie wptyneto na import za posrednictwem handlu przetwdrczego (ang. processing
trade). Roczna inflacja cen konsumpcyjnych wzrosta do 2%, podczas gdy inflacja
cen producenta, ktéra byta ujemna od marca 2012, wzrosta do -1,4%.

Generalna stabilnos¢ efektywnego kursu euro

W roku 2016 nominalny efektywny kurs wymiany euro byt zasadniczo stabilny (zob.
wykres 3). Jednakze w ujeciu dwustronnym kurs euro zmieniat sie w stosunku

do innych gtéwnych walut. W stosunku do dolara amerykanskiego kurs euro byt
zadziwiajgco stabilny przez caty 2016 rok, jako ze rentownosci po obu stronach
Atlantyku pozostawaty bez zmian, jednak spadt pod koniec roku. Ostabienie sie euro
w stosunku do japonskiego jena byto czesciowo kompensowane aprecjacjg

w stosunku do funta szterlinga.

2 Por. ramka zatytutowana Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU

membership, ,Economic Bulletin”, wyd. 7, ECB, 2016.
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1.2.

Wykres 3
Kurs walutowy euro

(dane dzienne)

== USD/EUR
== GBP/EUR
== JPY/EUR
Nominalny efektywny kurs euro
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Nominalny efektywny kurs walutowy wobec 38 gtéwnych partneréw handlowych.

Dunska korona jest obecnie jedyng walutg pozostajgcg w europejskim mechanizmie
kurséw walutowych (ERM Il). Byta ona notowana na poziomie zblizonym do jej kursu
centralnego w ERM II, natomiast bank centralny Danii w styczniu 2016 podniost
swoje podstawowe stopy procentowe i w ujeciu netto w roku 2016 dokonat zakupu
walut zagranicznych za walute krajowg. Bank centralny Czech kontynuowat zakupy
walut zagranicznych zgodnie z zapowiedzig interwencji na rynkach walutowych

w celu unikniecia aprecjacji kursu korony czeskiej powyzej pewnego poziomu. Po-
dobnie bank centralny Chorwaciji kontynuowat interwencje na rynkach w ramach
systemu ptynnego kierowanego kursu walutowego. Butgarski lew pozostat sztywno
powigzany z euro. Euro pozostato generalnie stabilne w stosunku do franka szwaj-
carskiego, jak tez forinta wegierskiego i rumunskiego leja, ale umacniato sie

w stosunku do korony szwedzkiej i, w mniejszym stopniu, do polskiego ztotego.

Sytuacja finansowa

W roku 2016 sytuacje na rynkach finansowych strefy euro nadal w znacznym stopniu
ksztaltowata akomodacyjna polityka pieniezna prowadzona przez EBC. Przyczynita
sie ona do stopniowego spadku dochodowosci obligacji skarbowych strefy euro

w pierwszych trzech kwartatach roku. Jednak w nastepstwie czynnikéw

o charakterze globalnym pod koniec roku dochodowosci obligacji skarbowych strefy
euro odrobity nieco straty odnotowane wczesniej w 2016 roku. Stopy procentowe
rynku pienieznego oraz koszty finansowania zewnetrznego dla przedsigbiorstw niefi-
nansowych nadal spadaty, osiggajgc historyczne minima. Nastgpita dalsza poprawa
warunkéw finansowania dla przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domo-

wych.
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Spadek stop procentowych rynku pienieznego strefy euro.

W 2016 roku stopy procentowe rynku pienieznego kontynuowaty spadki, gtéwnie
w zwigzku z luzowaniem polityki pienieznej przez EBC.

Dziatania z zakresu luzowania polityki pienieznej oméwione sg bardziej szczegétowo
w podrozdziale 2.1. Obnizka oprocentowania depozytu w banku centralnym

na koniec dnia zostata ptynnie i catkowicie przeniesiona na stope EONIA, ktéra

z kolei ustabilizowata sie na poziomie ok. -35 punktéw bazowych (zob. wykres 4).
Podobnie jak w przesziosci, EONIA rosta okresowo pod koniec miesigca, ale

te wzrosty byly nizsze niz notowane na poczatku 2015, kiedy to nadwyzka ptynnosci
zaczeta silnie rosngé w miare wprowadzania programu skupu aktywéw (APP).

Wykres 4
Stopy rynku pienieznego i nadwyzka ptynnosci

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

Il Nadwyzka ptynnosci (skala po lewej stronie)

Stopa EONIA (skala po prawej stronie)

3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po prawej stronie)

6-miesigczna stopa EURIBOR (skala po prawej stronie)

Oprocentowanie depozytu w EBC na koniec dnia (skala po prawej stronie)

Oprocentowanie podstawowych operaciji refinansujgcych EBC (skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC i Bloomberg.
Uwaga: Najnowsze dane wedtug stanu na 30 grudnia 2016.

3-miesigeczna i 6-miesieczna stopa EURIBOR spadty jeszcze bardziej ponizej zera.
Spadek stop EURIBOR nastepowat wraz z dalszym luzowaniem polityki pienieznej,
przy dodatkowej presji spadkowej wynikajgcej ze wzrostu nadwyzki ptynnosci.
Wzrost nadwyzki ptynnosci o ponad 500 miliardéw euro w ciggu roku byt gtéwnie
efektem zakup6éw dokonywanych w ramach programu APP oraz, w mniejszym stop-
niu, nowe;j serii ukierunkowanych dtuzszych operaciji refinansujgcych (TLTRO-II).
Nadwyzka ptynnosci osiggneta poziom 1200 miliardow euro na koniec roku (zob.
wykres 4).

W segmencie instrumentéw zabezpieczonych rynku pienieznego, oprocentowanie
umoéw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) réwniez kontynuowato spadki,

w $lad za cieciami podstawowych stop procentowych EBC, w warunkach duzej ptyn-
nosci i poszukiwania wysokiej jakosci zabezpieczen. Rentownosc¢ transakcji repo
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Wykres 5

zabezpieczonych aktywami wyemitowanymi przez niektore kraje strefy euro ksztat-
towato sie przez wiekszg czes¢ roku ponizej stopy depozytu w banku centralnym na
koniec dnia, co odzwierciedlato popyt na wysoce ptynne zabezpieczenia.

Kurs euro w kontraktach terminowych rynku pienieznego osiggnat najnizszy poziom
po referendum na temat cztonkostwa w UE przeprowadzonego w Wielkiej Brytanii
pod koniec czerwca w warunkach rosngcych oczekiwan co do dalszego luzowania
polityki pienieznej EBC, ale pod koniec roku nastgpito odwrécenie tendencji kursow
terminowych wraz ze spadkiem rynkowych oczekiwan dalszych cie¢ podstawowych
stép procentowych, a nachylenie krzywej terminowej stopy EONIA zwiekszyto sie.
Zwiekszenie nachylenia krzywej w potgczeniu ze wzrostem dochodowosci obligacji
skarbowych strefy euro odzwierciedlato ksztattowanie sie na $wiecie rentownosci
dtugookresowych, ktére najsilniej wzrosty w Stanach Zjednoczonych.

Wzrost dochodowosci obligacji skarbowych panstw strefy euro pod
koniec roku

Ogotem w roku 2016 dochodowosci obligacji skarbo-

Dochodowos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wych strefy euro ksztattowaly sie ponizej poziomu

(w proc. rocznie; dane dzienne)

== Strefa euro
Stany Zjednoczone
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z 2015, co odzwierciedlato trwajgcy wpltyw zakupow
obligacji skarbowych strefy euro przez EBC oraz innych
dziatan z zakresu polityki pienieznej. Zaréwno w strefie
euro jak i w Stanach Zjednoczonych nastgpita znaczna
korekta dochodowosci w zwigzku z sytuacjg na sSwiecie
(zob. wykres 5). Na poczatku roku wzrost niepewnosci
co do prognoz globalnego wzrostu skutkowat silnym
spadkiem stép procentowych wolnych od ryzyka. Wynik
referendum w Wielkiej Brytanii spowodowat dalsze
obnizenie poziomu dochodowosci zanim optymistyczne
prognozy globalnej sytuacji oraz wynik wyboréw prezy-
denckich w USA przyniosty wzrost dochodowosci w
strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. Generalnie,
wazona PKB srednia dochodowosci 10-letnich obligacii

01/16 04/16 07/16 10/16

Zrédta: Bloomberg, Thomson Reuters i obliczenia EBC. Skal"bOWyCh Strefy euro Spadia o okoto 30 pkt bazowych
Uwagi: Dane strefy euro dotyczg wazonej PKB $redniej dochodowosci 10-letnich ) . . .
obligacji skarbowych. Najnowsze dane z 30 grudnia 2016. w 2016 i na koniec roku WanOS*a okoto 0,9%. Zmlany

spreaddéw obligacji skarbowych wewnatrz strefy euro
byty stosunkowo niewielkie, ale wykazywaty pewne zréznicowanie miedzy krajami.
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Wykres 6
Indeksy gietdowe w strefie eu
nych

Ceny akcji w strefie euro pozostaty zasadniczo niezmienione
po okresowych spadkach

Rok 2016 rozpoczat sie silnym spadkiem na swiato-
ro i Stanach Zjednoczo- wych rynkach akcji spowodowanym rosngcym na swie-
cie zaniepokojeniem sytuacjg w Chinach (zob. wykres

(indeks: 1 stycznia 2016 = 100, dane dzienne)

== Strefa euro
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6). Kiedy niepokoje ustaty, rynki akcji w okolicy kwietnia
powrdcity do poziomdéw obserwowanych na poczgtku
roku. Podobng sytuacje obserwowano podczas refe-
rendum w Wielkiej Brytanii, kiedy w ciggu kilku dni po
referendum nastgpit gwattowny spadek, ktéry ulegt
odwrdceniu w nastepnych miesigcach. W drugiej poto-
wie roku, w zwigzku z lepszymi prognozami, odnotowa-
no znaczace wzrosty na rynkach akcji strefy euro.
Pomimo stosunkowo duzych zmian w ciggu roku rynek

U \ akcji strefy euro pozostat na zasadniczo niezmienionym

poziomie, przy wzroscie szerokiego indeksu EURO
STOXX o ok. 1%. Niewielki wzrost catego indeksu
przestonit spadek cen akcji sektora bankowego, na
ktory negatywny wptyw wywart miedzy innymi portfel

Zrodto: Thomson Reuters.

kredytéw zagrozonych w ksiegach bankoéw, oraz wcigz

Uwaygi: Dla strefy euro przedstawiono indeks EURO STOXX; dla Stanéw Zjednoczonych L
- S&P 500. Indeksy ustawiono na 100 na dzien 1 stycznia 2016. niskie dochody.

Najnowsze dane z 30 grudnia 2016.

Akcje w Stanach Zjednoczonych w ciggu roku wykazywaty podobne tendencje, ale
osiggnety w sumie lepsze wyniki, odnotowujgc blisko 10-procentowy wzrost w 2016.
W grudniu 2016 gtéwne indeksy gietdowe w Stanach Zjednoczonych osiagnety naj-
wyzszy poziom w historii.

Przedsiebiorstwa niefinansowe skorzystaty na nizszych kosztach
finansowania zewnetrznego

Dziatania w zakresie polityki pienieznej podjete w roku 2016 przetozyly sie na tgczne
koszty nominalne finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw niefinansowych
(NFC), ktore osiggnety nowe historyczne minimum latem 2016 roku (zob. wykres 7).
W szczegolnosci ujemne oprocentowanie depozytu w banku centralnym na koniec
dnia oraz nowe operacje TLTRO-II, ktére zostaty ogtoszone w marcu, umozliwity
dalsze obnizenie kosztéw kredytu bankowego dla przedsiebiorstw niefinansowych.
Rozpoczecie skupu denominowanych w euro obligacji na poziomie inwestycyjnym
emitowanych przez przedsiebiorstwa niebankowe pochodzace ze strefy euro wraz

z innymi elementami programu skupu aktywoéw, przyczynito sie do silnego spadku
kosztéw zadtuzenia rynkowego ponizej pozioméw odnotowanych w poprzednim
roku, jak réwniez ponizej oprocentowania kredytéw bankowych. Jednak, jako

ze premia za ryzyko kapitatowe pozostata na wyzszym poziomie, koszt kapitatu wta-
snego spadt w roku 2016 tylko nieznacznie. Wysoce akomodacyjna polityka pieniez-
na przyczyniata sie do obnizania kosztéw finansowania zewnetrznego, oraz do zréz-
nicowania kosztéw finansowania zewnetrznego w zaleznosci od kraju strefy euro

i wielkosci firmy.
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Wykres 7
Catkowity nominalny koszt finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw
niefinansowych strefy euro

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

== Catkowity koszt finansowania

Koszt zadtuzenia rynkowego
== \Nskaznik krétkoterminowego kosztu udzielania kredytow
== \Wskaznik dtugoterminowego kosztu udzielania kredytow
== Koszt kapitatu wtasnego

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

Uwagi: Ogdlny koszt finansowania przedsiebiorstw niefinansowych jest obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytu bankowego,
kosztu zadtuzenia rynkowego i kosztu kapitatu wtasnego, na podstawie ich kwot pochodzacych z rachunkéw strefy euro. Koszt
kapitatu wiasnego mierzony jest za pomocg trzystopniowego modelu zdyskontowanych dywidend wykorzystujgcego informacje

z indeksu rynku akcji przedsiebiorstw sektora niefinansowego Datastream. Najnowsze dane z grudnia 2016.

Ustabilizowanie zewnetrznych przeptywow finansowania
w 2016 roku

W pierwszych trzech kwartatach 2016 przeptywy finansowania zewnetrznego przed-
siebiorstw niefinansowych ustabilizowaty sie na poziomie zblizonym do $redniego
poziomu obserwowanego w 2015 (zob. wykres 8). Z perspektywy dtugoterminowej,
poprawie przeptywow finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw niefinansowych
w stosunku do niskich pozioméw obserwowanych w 4 kw. 2014 nadal sprzyjaty:

a) dalsze spadki kosztow finansowania, b) ztagodzenie warunkéw kredytowych,

c) dalszy wzrost dziatalnosci gospodarczej oraz d) wigksza aktywnos$¢ na rynku fuzji
i przeje¢. Do stworzenia sprzyjajgcych warunkéw dostepu przedsiebiorstw niefinan-
sowych do finansowania rynkowego przyczyniata sie takze akomodacyjna polityka
pieniezna EBC. Zwtaszcza wtgczenie w czerwcu 2016 do programu skupu aktywéw
réwniez obligacji korporacyjnych sprzyjato emisjom dtuznych papieréw wartoscio-
wych w ciggu roku. Poprawa warunkéw kredytowych?® oraz nizsze stopy procentowe
prowadzity do niewielkiego wzrostu w korzystaniu przez przedsiebiorstwa niefinan-
sowe z finansowania bankowego, podczas gdy kredyty i pozyczki spoza sektora MIF
oraz z zagranicy znacznie spadty w ciggu roku. Akcje nienotowane oraz inne udziaty
pozostaty najwiekszym skfadnikiem przeptywow finansowania zewnetrznego przed-
siebiorstw niefinansowych, do czego przyczynity sie wysokie zyski z lat ubiegtych.

% Wiecej informacji na temat ztagodzenia warunkow finansowania przez banki zawiera rowniez

podrozdziat 1.5 rozdziatu 1, w ktérym omoéwiono najnowsze wyniki badania ankietowego na temat akcji
kredytowej w strefie euro.
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Emisje akcji notowanych na gietdzie ograniczane byty stosunkowo wysokim kosztem
kapitatu wtasnego. Ponadto ogdlna poprawa dostepu przedsiebiorstw niefinanso-
wych do finansowania zewnetrznego ograniczyta znacznie wzrost kredytu kupieckie-
go oraz pozyczek pomiedzy spotkami.

Wykres 8
Przeptywy netto finansowania zewnetrznego do przedsigbiorstw niefinansowych
strefy euro

(przeptywy roczne, miliardy euro)

B Kredyty i pozyczki sektora MIF

Dtuzne papiery warto$ciowe

Akcje notowane na gietdzie

Pozostate kredyty i pozyczki

Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziatowe papiery wartosciowe
Pozostate

Ogotem
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwaygi: ,Pozostate kredyty i pozyczki” obejmujg kredyty i pozyczki spoza sektora MIF (pozostate instytucje posrednictwa finansowego,
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne) oraz z zagranicy. Kredyty i pozyczki z MIF i spoza MIF sg korygowane o sprzedaz
kredytow i sekurytyzacje. Pozycja ,Pozostate" to réznica pomiedzy kwotg ogétem a instrumentami zawartymi na tym wykresie.
Obejmuje réwniez pozyczki pomiedzy spotkami i kredyty kupieckie. Najnowsze dane dotyczg Il kw. 2016.

Szybszy wzrost majgtku netto gospodarstw domowych

W pierwszych trzech kwartatach 2016 majatek netto gospodarstw domowych zwiek-
szat sie w rosngcym tempie (zob. wykres 9). Zwtaszcza trwajgce wzrosty cen nieru-
chomosci mieszkaniowych spowodowaty znaczne zyski kapitatowe w zasobach
aktywow hipotecznych gospodarstw domowych. Wzrost cen akcji w roku 2016 pro-
wadzit do wzrostu wartosci zasobow aktywow finansowych w rekach gospodarstw
domowych oraz pozytywnie przyczyniat sie do wzrostu majatku netto.
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Wykres 9
Zmiana majgtku netto gospodarstw domowych

(przeptywy roczne, odsetek dochodu brutto do dyspozyciji)

== Zmiana wartosci netto

Zmiana wartosci netto z uwagi na oszczednosci netto?)
B Pozostate przeptywy aktywow i zobowigzan finansowych?
B Pozostate przeptywy aktywdw niefinansowych?

40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwagi: Dane dotyczace aktywow niefinansowych sg szacunkami EBC. Najnowsze dane dotycza Il kw. 2016.

1) Pozycja ta obejmuje oszczednosci netto, otrzymane transfery kapitatowe netto i réznice pomiedzy sprawozdaniami niefinansowymi
a sprawozdaniami finansowymi.

2) Gtéwnie zyski i straty z tytutu posiadania akgji i innych udziatowych papieréw warto$ciowych.

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

Koszt kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych strefy euro byt najnizszy

w historii, jednak nadal réznit sie w zaleznosci od kraju oraz wymagalnosci kredytow,
przy czym koszt kredytéw dtugoterminowych spadt bardziej niz koszt kredytéw krot-
koterminowych. W roku 2016 obserwowano dalszg poprawe w zakresie kredytow

bankowych zacigganych przez sektor gospodarstw domowych.

Ramka 1
Wptyw niskich stép procentowych na banki i stabilnos¢ finansowg

Niskie stopy procentowe obserwowane przez caty rok 2016 wynikaty z czynnikéw globalnych

i reprezentatywnych dla strefy euro. Niektdre z tych czynnikéw miaty charakter diugoterminowy

i zwigzane byty ze zmianami strukturalnymi, takimi jak biezgce trendy demograficzne i nizszy wzrost
produktywnosci, natomiast inne byty skorelowane z redukcjg dzwigni finansowej po kryzysie
finansowym oraz nadwyzkg planowanych oszczednosci nad planowanymi wydatkami inwestycyjnymi
i konsumpcyjnymi. Akomodacyjna polityka pieniezna EBC, ktorej podstawowym celem jest
zapewnienie stabilnosci cen, byta jednym z czynnikéw tego srodowiska. Poprzez wsparcie
nominalnego wzrostu w strefie euro, polityka pieniezna EBC zmierza do osiggniecia tego celu, co —
W miare umacniania sie ozywienia - powinno ostatecznie doprowadzi¢ do wzrostu stop procentowych.

Badanie ankietowe akcji kredytowej w strefie euro przedstawia dowody na poparcie faktu, ze program
skupu aktywow EBC, ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujgce (TLTRO) i ujemna stopa
oprocentowania depozytow przyczynity sie do korzystniejszych warunkow kredytowania w 2016 roku,
co doprowadzito do wzrostu akgji kredytowej*. Obok tych elementéw pozytywnych, $rodowisko niskich
stép procentowych wywierato réwniez presje na instytucje finansowe®. EBC, wraz z Europejskg Rada

4 Zob. ,The euro area bank lending survey”, ECB, October 2016.

5 Stwierdzono, ze niestandardowe dziatania w zakresie polityki pienigznej wywarly jedynie ograniczony

wptyw na rentownos$é bankow; zob. ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016, Box 4.
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ds. Ryzyka Systemowego, zidentyfikowat ryzyka dla bankow, towarzystw ubezpieczeniowych

i funduszy emerytalnych, ktére dotyczg trwatosci ich modeli biznesowych i podejmowania ryzyka.
Moze zaistnie¢ potrzeba ograniczenia niektorych z tych rodzajow ryzyka poprzez konkretne dziatania
makro- i mikroostroznosciowe®.

Niskie stopy procentowe utrzymujgce sie przez ditugi okres, zwlaszcza jesli towarzyszy im staby
wzrost gospodarczy, mogg ograniczac rentownosc i wyptacalnos¢ instytucii oferujgcych
gwarantowany zwrot z inwestycji w skali dtugoterminowej. Poza systemem bankowym, niskie stopy
procentowe mogg powodowac, ze nieoptacalne stang sie tradycyjne produkty o gwarantowanym
zwrocie oferowane przez zaktady ubezpieczen i fundusze emerytalne. Dowody wskazujg, ze sektory
ubezpieczen i programéw emerytalnych odchodzg od modelu opartego na gwarantowanym zwrocie
w kierunku modeli biznesowych powigzanych z udziatami kapitatowymi, w celu ograniczenia
dtugoterminowych gwarantowanych zobowigzan. W konsekwencji sektor finansowy ogranicza
udzielanie gwarancji zwrotu w dtuzszym terminie. Otoczenie niskich stop procentowych moze takze
wplynaé na spadek wyniku odsetkowego bankow - zwlaszcza poprzez zaciesnianie marzy odsetkowe;j
netto w sytuacji, gdy oprocentowania depozytéw nie mozna obnizy¢ ponizej pewnego poziomu —

i zmniejsza¢ rentownosc¢. O ile przychdd odsetkowy netto jest dominujgcym zrédiem dochodu
wiekszosci bankdw, rentowno$¢ bankow ksztattujg rowniez inne czynniki, takie jak przychdd z optat

i prowizji lub wzgledna efektywnos¢ kosztowa bankow.

Podejmujac wysitki na rzecz przywrdcenia marz zysku, instytucje finansowe wykorzystaty
alternatywne zrodta przychodéw i stopniowo dostosowujg swoje modele biznesowe. Udziat
przychoddéw z optat i prowizji w przychodach ogétem jest nizszy w bankach specjalizujgcych sie

w kredytowaniu i wyzszy w bankach oferujgcych ustugi powiernicze’. Zwtaszcza ostatnie dane
potwierdzajg, ze niektore banki przyspieszyly swoje dziatania w zakresie generowania optat i prowizji.
Waznym zrédtem przychoddw dla kredytodawcow w ostatnich latach sg optaty z tytutu przedptat

i renegocjacji kredytéw hipotecznych. Kredytobiorcy wykorzystali stopniowo spadajgce
dtugoterminowe stopy procentowe, w szczegolnosci w tych krajach, gdzie dominujg kredyty
hipoteczne o statym oprocentowaniu. W przysziosci prawdopodobnie przychody z opfat z tytutu
wczesniejszej sptaty lub renegocjaciji zadtuzenia bedg odgrywaé mniejszg role, poniewaz sg one
naliczane jedynie jednorazowo w trakcie renegocjacji. Aby utrzymac rentownos¢ banki bedg musiaty
jeszcze bardziej dostosowac swoje modele dziatalnosci i efektywnosci kosztowej. Banki faktycznie
uwzgledniaty rowniez takie dziatania obnizajgce koszty, jak restrukturyzacja, redukcja zatrudnienia,
zamykanie oddziatow i cyfryzacja procesow, ale postep w zakresie poprawy efektywnosci kosztowej
pozostaje nieréwnomierny w réznych krajach i instytucjach®.

Malejgce przychody odsetkowe netto w otoczeniu niskich stép procentowych i ograniczonego wzrostu
rentownosci podnoszg potencjat podejmowania ryzyka na szerokg skale przez instytucje finansowe,
zwilaszcza przez takie instytucje, w ktorych w przesztosci wynik odsetkowy miat najwyzszy udziat

w przychodach. Inwestycje w bardziej ryzykowne klasy aktywow lub aktywa o dtuzszym okresie
zapadalnosci mogg stwarzac ryzyko wiekszej ekspozycji na nieptynne instrumenty finansowe, co
naraza instytucje finansowe na wieksze ryzyko przeszacowania i podnosi ryzyko wystgpienia efektu
domina.

Zob. ,Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU
financial system”, European Systemic Board, November 2016.

Zob. C. Kok, H. Mirza, C. Méré i C. Pancaro, Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income, ,Financial Stability Review”, ECB,
November 2016, Special Feature C.

Zob. ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016, Section 3.
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Wypetniajac role organu nadzorujgcego banki i organu makroostroznosciowego, w tym mandat
zapewnienia stabilnosci finansowej w krajach objetych europejskim nadzorem bankowym, EBC Scisle
monitoruje korekty modeli biznesowych wprowadzane przez instytucje finansowe. W tym kontekscie
EBC moze podejmowac dziatania nadzorcze i wdraza¢ polityki makroostroznosciowe dla sektora
bankowego w celu zapewnienia stabilnosci finansowej, ktéra pozostaje warunkiem ozywienia

gospodarczego opartego na stabilnych podstawach poprzez ograniczenie ryzyka systemowego.

1.3.

Wykres 10
Realny PKB strefy euro

Ozywienie gospodarcze na szerokg skale

W roku 2016 nadal trwato napedzane popytem krajowym
ozywienie gospodarcze w strefie euro, ktore rozpoczeto

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

== Realny PKB
Spozycie
B Inwestycje
B Eksport netto
B Zmiany stanu zapasow

-3
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2013

sie na poczatku 2013 roku. Sgdzac po czynnikach sty-
mulujgcych dziatalno$¢ gospodarczg zdaje sie,

ze obecne tempo wzrostu gospodarczego nabiera bar-
dziej stabilnego charakteru (wiecej informacji na ten
temat zawarto w ramce 2). Jednoczes$nie dziatalnosé
gospodarcza strefy euro byta ograniczana przez staby
wzrost popytu zagranicznego w warunkach podwyzszo-
nych niepokojow na swiecie. W rezultacie, srednioroczny
wzrost wyniost 1,7% w 2016 (zob. wykres 10). Jest to
warto$¢ nieznacznie nizsza od dwuprocentowego wzro-
stu odnotowanego w 2015, ktdry byt rezultatem wyjatko-
wo silnego wzrostu PKB w Irlandii. Spozycie indywidual-
ne rosto w tym samym tempie jak w 2015, podobnie jak
wowczas napedzane rosngcymi dochodami do dyspozy-
2014 2015 2016 cji, podczas gdy tempo wzrostu inwestycji byto nieco

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC

nizsze niz w poprzednim roku mimo ozywienia w sekto-

Uwaga: Roczna stopa wzrostu PKB w IV kwartale 2016 dotyczy wstepnych szacunkow. rze budow|anym_ Réwnoczesnie w 2016 odnotowano

silniejszy wzrost spozycia publicznego, ktéry pozytywnie wplywat na wzrost gospodar-
czy (zob. podrozdziat 1.6 w rozdziale 1). Obserwowane ozywienie gospodarcze miato
stosunkowo szeroki zasieg w krajach strefy euro.

Dalszy rozwdj gospodarczy strefy euro

Wysoce akomodacyjne nastawienie polityki pienieznej EBC w dalszym ciggu przekia-
dato sie na gospodarke realng i wspierato popyt wewnetrzny. Poprawa dochodowosci
przedsigbiorstw i bardzo korzystne warunki finansowania rowniez sprzyjaty ozywieniu
inwestycji. Ponadto utrzymujacy sie wzrost zatrudnienia, ktéry wynikat czesciowo

z wczesniejszych reform strukturalnych, nadal napedzat ozywienie gospodarcze. Do-
datkowym impulsem dla wzrostu gospodarczego w 2016 byt stosunkowo niski poziom
cen ropy naftowej. Natomiast zadtuzenie sektora prywatnego i sektora publicznego,
ktore w niektdrych krajach utrzymywato sie na wysokim poziomie, oraz zwigzane z nim
potrzeby delewarowania ostabiaty popyt wewnetrzny. Réwniez powolny postep we
wdrazaniu reform strukturalnych nadal ostabiat wzrost.

Spozycie indywidualne w strefie euro nadal rosto w roku 2016, przy czym sredniorocz-
na stopa jego wzrostu ksztattowata sie na poziomie ok. 2,0%, co zasadniczo odpowia-
dato poziomowi z poprzedniego roku. Gtéwnymi czynnikami napedzajgcymi wzrost
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spozycia indywidualnego byly niskie ceny ropy naftowej, zwtaszcza na poczatku roku,
oraz poprawa sytuacji na rynkach pracy strefy euro i wynikajgcy z niej wzrost docho-
dow z pracy, ktory byt wynikiem przede wszystkim zwigekszenia liczby zatrudnionych

a nie wyzszych ptac, co wptywato na wzrost ogétem nominalnych dochodoéw z pracy

w 2016 roku. Niskie stopy procentowe korzystnie wptywaty na spozycie indywidualne,
poniewaz uzyskanie kredytu lub pozyczki byto tansze natomiast oszczedzanie stato sie
mniej optacalne. Chociaz dochdd odsetkowy netto gospodarstw domowych w strefie
euro nieznacznie spadt w 2016, nizsze stopy procentowe spowodowaty przede
wszystkim redystrybucje zasobdéw z gospodarstw domowych, w ktérych oszczednosci
przewazajg nad zadtuzeniem (oszczedzajgcy netto), do dtuznikdw netto, ktérzy zazwy-
czaj majg wyzszg sktonnosé do konsumpgiji niz oszczedzajacy netto®.

Dziatania w zakresie polityki pienieznej prowadzone w ostatnich latach przez EBC,

w tym program skupu aktywdéw korporacyjnych ogtoszony w marcu 2016, pobudzity
popyt i przyczynity sie do wzrostu inwestycji. W efekcie inwestycje przyczyniaty sie

w znacznym stopniu do wzrostu gospodarczego odnotowanego w roku 2016, co od-
zwierciedlato poprawe zyskow firm, mniejsze ograniczenie popytu i wzrost wykorzy-
stania potencjatu. Dziatania polityki pienieznej podniosty poczucie bezpieczehstwa
firm, ograniczyty ptatnosci odsetkowe netto ponoszone przez nie oraz poprawity wa-
runki uzyskania finansowania, w tym dla matych i $rednich przedsiebiorstw, przez co
dalej przyczyniaty sie do wzrostu inwestycji przedsiebiorstw. Inwestycje w sprzet trans-
portowy przyczyniaty sie zwtaszcza do ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Tym nie-
mniej niektore czynniki, takie jak wydtuzony okres spadku oczekiwan diugoterminowe-
go wzrostu, trwajgce korekty sum bilansowych przedsiebiorstw w zwigzku z wysokim
zadiluzeniem i ostabieniem wymiany handlowej na $wiecie, mogty niekorzystnie wplty-
wacé na dziatalnos¢ inwestycyjng firm.

Wraz z ozywieniem na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro rowniez
inwestycje budowlane odnotowaty poprawe, cho¢ z niskiego poziomu wyjsciowego.
Ozywienie na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych odzwierciedlato wyzszy popyt,
na ktory pozytywny wptyw miat wzrost dochoddéw realnych, korzystne stawki oprocen-
towania kredytéw hipotecznych i warunki kredytowe, co byto zwigzane z podjetymi
dziataniami z zakresu polityki pienieznej, oraz zachety fiskalne w niekt6rych krajach.
Ponadto rentownos¢ alternatywnych form inwestycji gospodarstw domowych pozosta-
ta niska, co stanowito dodatkowa zachete do inwestycji mieszkaniowych. Ozywienie na
rynku mieszkaniowym objefo wiele krajow strefy euro.

Ostabienie w otoczeniu zewnetrznym w 2016 roku wywarto negatywny wplyw na tem-
po wzrostu gospodarczego, ktory byt silniejszy niz opéznione efekty znaczacej depre-
cjacji euro w latach 2014-2015 (zob. podrozdziat 1.1 w rozdziale 1). Eksport ze strefy
euro do Stanéw Zjednoczonych, Azji (z wyjgtkiem Chin) i wschodzacych gospodarek
rynkowych pozostat niski w 2016. Jednoczes$nie partnerzy handlowi w Europie i Chi-
nach dobrze zniesli niekorzystne tendencje i w coraz wigkszym stopniu przyczyniali sie
do wzrostu eksportu strefy euro. W 2016 umocnit sie handel wewnatrz strefy euro,
odwzorowujgc przyspieszenie wzrostu popytu wewnetrznego.

9 Zob. T. Jappelli i L. Pistaferri, Fiscal policy and MPC heterogeneity, ,American Economic Journal:

Macroeconomics”, t. 6, nr 4, 2014, s. 107-136.
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Wykres 11
Realna warto$¢ dodana brutto strefy euro, wg rodzaju
dziatalnosci

(indeks: I kw. 2010 = 100)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC

Wykres 12
Wskazniki rynku pracy

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

== Stopa bezrobocia (skala po prawej stronie)
Zatrudnienie (skala po lewej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

Z perspektywy sektorowej, w 2016 obserwowano
wzrost produkcji w wiekszosci sektorow (zob. wykres
11). Wartos¢ dodana brutto, ktéra w drugim kwartale
2015 przekroczyta szczytowg wartos¢ sprzed kryzysu
odnotowana w pierwszym kwartale 2008, wzrosta $red-
nio o ok. 1,7% w 2016. W roku 2016 roku wzrost warto-
$ci dodanej w przemysle (z wytgczeniem budownictwa)
spadt do ok. 1,6%, natomiast sektor ustug rozwijat sie
w tempie 1,8%, ktére nieco przekraczato tempo wzrostu
obserwowane w 2015 roku. Réwnoczesnie coraz szyb-
sze byto tempo wzrostu warto$ci dodanej w budownic-
twie, ktore wynosito ok. 2,0% i byto najwyzsze od 2006
roku, cho¢ sama warto$¢ dodana byta wcigz jeszcze
duzo nizsza niz przed kryzysem. Potwierdza to coraz
bardziej pozytywne tendencje w sektorze budowlanym,
po diugim okresie spadkéw lub niskiego wzrostu, ktory
rozpoczat sie w roku 2008.

Dalszy wzrost zatrudnienia w strefie euro

W roku 2016 nastgpito dalsze ozywienie rynkéw pracy
(zob. wykres 12). W trzecim kwartale 2016 roku, liczba
0s6b zatrudnionych w strefie euro byta o0 1,2% wyzsza
niz w odpowiednim kwartale 2015, czyli byta ponad 3%
wyzsza od ostatniego duzego spadku odnotowanego

w drugim kwartale 2013. Jednak zatrudnienie byto nadal
0 0.5% nizsze niz jego najwyzszy poziom przed kryzy-
sem, obserwowany w pierwszym kwartale 2008.

W ujeciu sektorowym wzrost zatrudnienia nastgpit gtow-
nie w sektorze ustug, oraz — cho¢ w mniejszym stopniu —
w przemysle z wytgczeniem budownictwa, podczas gdy
zatrudnienie w budownictwie zasadniczo nie ulegto
Zmianie.

W pierwszych trzech kwartatach 2016 liczba przepraco-
wanych godzin ogdétem rosta w tempie zblizonym do
tempa wzrostu zatrudnienia. Roczny wzrost produktyw-
nosci na zatrudnionego pozostat niski, wyniost Srednio

okoto 0,4% kwartalnie przez pierwsze 3 kwartaty 2016, w poréwnaniu z roczng stopa
wzrostu wynoszacg 1,0% w 2015 (ktdra jednak wzrosta w zwigzku z korektg PKB

w Irlandii).

W roku 2016 stopa bezrobocia nadal spadata, osiggajgc w grudniu 9,6%, co byto naj-
nizszg wartoscig obserwowang od potowy 2009. Spadek bezrobocia, ktéry rozpoczat
sie w drugiej potowie 2013 byt widoczny we wszystkich grupach wiekowych i w przy-
padku obu ptci. W roku 2016, stopa bezrobocia wyniosta srednio 10,0%, w poréwnaniu
ze $rednig stopg wynoszacg 10,9% w 2015 i 11,6% w 2014. Jednak ogélne miary
spowolnienia na rynku pracy pozostaty wysokie.
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Ramka 2
Czynniki podtrzymujgce obecne ozywienie

W roku 2016 nadal trwato ozywienie gospodarcze w strefie euro, pomimo podwyzszonego poziomu
niepewnosci w skali globalnej. Wzrost PKB od drugiego kwartatu 2013 spowodowany jest w duzym
stopniu wzrostem spozycia indywidualnego. Silny wzrost zatrudnienia utatwit stabilne podnoszenie
realnego dochodu do dyspozycji, ktory wspierat zaréwno silng dynamike wzrostu konsumpcji, jak

i trwajgce delewarowanie gospodarstw domowych. Czynniki te oznaczajg pewng odpornosc tempa
wzrostu. Ponadto rozszerzenie liczby czynnikdw napedzajgcych rozwoéj gospodarczy w strefie euro,
pobudzany bardzo akomodacyjnym nastawieniem polityki pienieznej EBC, réwniez wskazuje na
stabilnos¢ ozywienia.

Prawie potowe skumulowanego wzrostu PKB w strefie euro od drugiego kwartatu 2013 mozna
wyjasnié¢ udziatem konsumpciji (zob. wykres A, skala po lewej stronie)™®. W pewnym zakresie mozna
to uznac¢ za zjawisko normalne, poniewaz konsumpcja jest najwiekszym sktadnikiem wydatkow
(okoto 55% PKB w strefie euro). Niemniej jednak wida¢ wyrazny kontrast w poréwnaniu

z ozywieniem w latach 2009-2011, kiedy tylko 11% skumulowanego wzrostu PKB wyjasniano
konsumpcjg (zob. wykres A, skala po prawej stronie). Aktualne ozywienie gospodarcze jest

W znacznie mniejszym stopniu zalezne od eksportu netto niz poprzednia poprawa koniunktury, ale
okazato sie rowniez bardziej stopniowe i trwate.

Wykres A
Udziat w PKB

(punkty procentowe narastajgco)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC

Kluczowym czynnikiem stabilnosci trwajgcego ozywienia jest struktura wzrostu dochodu brutto
do dyspozycji, ktéra w aktualnej cyklicznej poprawie koniunktury istotnie odbiega od obserwowane;j
w okresie od trzeciego kwartatu 2009 do trzeciego kwartatu 2011 (zob. wykres B). W czasie

10

Twierdzenie, ze aktualne ozywienie gospodarcze jest gtéwnie napedzane przez konsumpcje,

nie zalezy od sposobu okreslenia roli konsumpcji w ozywieniu. Jedna z miar okreslajgcych te role
wykorzystuje udziat konsumpcji we wzroscie PKB ogotem; inna miara poréwnuje stope wzrostu
konsumpcji ze stopg wzrostu PKB. W niniejszej ramce wykorzystano pierwszg miare, aby silniejsza

cyklicznos$¢ inwestycji (np. wyzszy wzrost w trakcie ozywienia gospodarczego) nie zaciemniata analizy.
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obecnego ozywienia gospodarczego, wzrost dochodu do dyspozycji wspierany byt przez
stosunkowo silne tempo tworzenia miejsc pracy. Natomiast podczas poprzedniego ozywienia,
wzrost dochodu do dyspozyciji byt prawie catkowicie stymulowany przez wzrost wynagrodzen,
podczas gdy zatrudnienie faktycznie spadto. Co wiecej, o ile cze$¢ wzrostu dochodu nominalnego
pochtoneta inflacja, skala tego zjawiska byta duzo mniejsza niz w przypadku poprzedniego
ozywienia, poniewaz spadki cen ropy od drugiej potowy 2014 przyniosty gospodarstwom domowym
ponadplanowy dochéd w postaci wzrostu ich realnej sity nabywcze;.

Wykres B
Udziat w realnym dochodzie do dyspozycji

(punkty procentowe narastajgco)

B Przecigtne wynagrodzenie

Liczba zatrudnionych

Pozostate przychody

Podatki bezposrednie

Deflator spozycia indywidualnego
Realny dochéd brutto do dyspozycji

Il kw. 2013 - Ill kw. 2016 Il kw. 2009 - Il kw. 2011
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Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC

Zgodnie z teorig ekonomii konsumpcja gospodarstw domowych powinna reagowac znacznie silniej
na wzrost zatrudnienia niz na podwyzki ptac realnych, w szczegolnosci z uwagi na fakt, ze ten
pierwszy czynnik jest bardziej trwaty niz drugi'*. A zatem, wzrost zatrudnienia dzisiaj moze
sygnalizowac¢ wiekszy wzrost statych dochodoéw, niz podobny wzrost ptac. Pomaga to

w wyjasnieniu, dlaczego konsumenci reagujg silniej na zmiany wzrostu aktualnego zatrudnienia niz
na wahania wzrostu aktualnych ptac'?. Ponadto dowody mikroekonomiczne sugeruja, ze osoby
niezatrudnione lub nieaktywne wykazujg wiekszg sktonno$¢ do konsumpciji niz osoby, ktore sg
zatrudnione ™. Wzrosty w tgcznych dochodach z pracy, z powodu wahan wskaznikéw zatrudnienia,
koncentrujg sie w duzym stopniu wsréd osob nieaktywnych lub niezatrudnionych, co rowniez
pomaga w wyjasnieniu, dlaczego w sumie rownoczesna reakcja konsumpcji na wahania

w zatrudnieniu jest wigksza niz reakcja na wahania wzrostu ptac. A zatem silniejszy udziat

1 0Oile kwartalny wzrost zatrudnienia wykazuje silnie dodatnig autokorelacje (tj. trwato$é), autokorelacja

kwartalnego wzrostu wynagrodzen jest bardzo staba. Roczne tempo wzrostu zatrudnienia jest takze
nieco bardziej stabilne niz roczne tempo wzrostu wynagrodzen.

J. Campbell i A. Deaton, Why is consumption so smooth?, ,Review of Economic Studies”, t. 56, s. 357-
373, 1989.

Wiecej dowodéw mozna znalez¢, na przyktad w: T. Japelli i L. Pistaferri, Fiscal policy and MPC
heterogeneity, American Economic Journal: Macroeconomics, t. 6, nr 4, 2014, s. 107-136; J.M. Casado
i J.A. Cuenca, La recuperacion del consumo en la UEM, ,Boletin Econémico”, Banco de Espafia,
November 2015; oraz ,Annual Report 2015", Banco de Espafia.

12

13

Raport roczny EBC 2016 23



zatrudnienia w realnym dochodzie do dyspozycji podczas aktualnego ozywienia jest spojny
z silniejszym wzrostem konsumpciji.

Nizsze ceny energii przyczynity sie rowniez do silnego wzrostu konsumpcji w trakcie obecnego
ozywienia. Ogolny spadek cen ropy od drugiej potowy 2014 roku przynidst gospodarstwom
domowym ponadplanowy dochdd w postaci wzrostu sity nabywczej, ktéry przyczynit sie zaréwno do
stabilnego wzrostu konsumpcji jak i do umiarkowanego zwiekszenia wskaznika oszczednosci
gospodarstw domowych. Niemniej jednak wsparcie wzrostu konsumpcji przez nizsze ceny ropy
zaczyna zanika¢, poniewaz wigksza czes¢ ponadplanowego dochodu jest aktualnie konsumowana.
Z perspektywy historycznej, konsumpcja zazwyczaj reaguje na zmiany cen ropy z opdznieniem.
Jednakze w ostatnim czasie konsumpcja reaguje szybciej na obnizenie cen ropy niz w poprzednich
epizodach obnizek cen ropy, czego dowodem jest stosunkowo ostabiona reakcja wskaznika
oszczednosci gospodarstw domowych na nieoczekiwany zysk (zob. wykres C).

Wykres C
Wskaznik oszczednosci i ceny ropy

(euro i procenty)

== Cena ropy naftowej (EUR, skala po lewej stronie)
Wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych (procent, skala po prawej stronie)
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Zrédta: Bloomberg Finance L.P., Eurostat i obliczenia EBC.

Wykres D
Zadtuzenie gospodarstw domowych i konsumpcja

(pkt proc. i procenty; zmiany rok do roku na podstawie danych kwartalnych)

== Zmiana w zadtuzeniu gospodarstw domowych
Wozrost spozycia

AV
1 w

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC
Uwaga: Zadtuzenie gospodarstw domowych definiuje sig jako stosunek kredytéw dla gospodarstw domowych do nominalnych dochodéw brutto do dyspozyciji
gospodarstw domowych.
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Inny czynnik przyczyniajacy sie do stabilnosci trwajgcego ozywienia dotyczy faktu, ze obecnego
wzrostu stymulowanego przez konsumpcje nie spowodowat wzrost zadtuzenia gospodarstw
domowych (definiowany jako stosunek kredytéw dla gospodarstw domowych do nominalnych
dochodoéw brutto do dyspozycji gospodarstw domowych). W przeciwienstwie do okresu przed
kryzysem, wzrost konsumpcji w strefie euro tgczy sie rowniez ze stopniowym spadkiem zadtuzenia
gospodarstw domowych (zob. wykres D). Podkresla to stabilnos¢ i odpornos¢ ozywienia
gospodarczego napedzanego przez konsumpcje.

Obecne ozywienie gospodarcze jest nie tylko napedzane w duzym stopniu przez konsumpcije, ale
rowniez staje sie coraz szerzej zakrojone, w zwigzku z rosngcym wsparciem ze strony inwestycji
krajowych, pobudzanym przez bardzo akomodacyjne nastawienie polityki pienieznej EBC.
Dynamika naktadow brutto na srodki trwate jest odpowiedzialna za blisko jedng trzecig
skumulowanego wzrostu PKB w okresie od drugiego kwartatu 2013 do trzeciego kwartatu 2016.

Jednoczesnie w 2016 dynamika eksportu spadta, poniewaz popyt zagraniczny pozostawat
ograniczony w sytuacji podwyzszonej niepewnosci globalnej, natomiast pozytywne skutki minionej
deprecjacji euro wygasty. Ogoélne wsparcie dziatalnosci gospodarczej ze strony stosunkowo niskich
cen ropy i deprecjacji euro w okresie 2014-2015 ulegto ostabieniu w roku 2016 w otoczeniu
zasadniczo stabilnego efektywnego kursu walutowego euro. Niemniej jednak, uwzgledniajgc
symptomy nieco silniejszego ozywienia globalnego, oczekuje sie, ze eksport poza strefe euro
nabierze rozpedu wraz z umacniajgcym sie popytem zagranicznym, a zatem przyczyni sie do
wzmocnienia ekspansji gospodarcze;.

Generalnie, stabilno$¢ obecnego ozywienia opiera sie na wzro$cie dochodéw gospodarstw
domowych wspieranym przez wzrastajgce zatrudnienie, trwajgce delewarowanie w sektorze
gospodarstw domowych i rozszerzenie czynnikdw napedzajgcych wzrost gospodarczy.

1.4 Ksztattowanie sie cen i kosztéw

W 2016 ogdlna inflacja w strefie euro, mierzona wskaznikiem HICP, odzwierciedlata
w zasadzie wptyw cen energii. Jej poziom wynikat z niskich lub nawet ujemnych stop
inflacji w pierwszych miesigcach 2016 roku, ale takze pdzniejszych trendéw wzro-
stowych w miare ostabiania negatywnych skutkdw wptywu cen energii. Inflacja ba-
zowa, mierzona wskaznikiem HICP, {j. inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci,
nie wykazywata oznak trendéw wzrostowych i wahata sie pomiedzy 0,7% a 1,0% w
ciggu roku.

Ogodlna inflacja wynikajgca gtéwnie z cen energii

W 2016 ogdlna inflacja HICP w strefie euro wyniosta srednio 0,2%, co stanowi
wzrost w poréwnaniu z 0,0% w 2015. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym poziom
inflacji HICP byty zmiany ceny energii (zob. wykres 13). Wiosng inflacja zasadnicza
byta ujemna, ale pdzniej stopniowo wzrastata. Do grudnia 2016 wzrosta o ponad
1,25 pkt proc. w poréwnaniu z niskim poziomem w kwietniu.
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Wykres 13
Inflacja HICP i udziaty wg skfadnikéw

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

== \Wskaznik HICP ogdtem

[l Ceny energii

B Ceny Zywnosci przetworzonej

[ Ceny zywnosci nieprzetworzonej

B HICP z wytaczeniem cen energii i Zywnosci
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Z kolei rozne alternatywne miary inflacji bazowej nie wykazywaty wyraznych oznak
trendéw wzrostowych (zob. wykres 14). Inflacja HICP z wylgczeniem cen energii

i zywnosci wahata sie pomiedzy 0,7% a 1% w ciggu 2016 roku. Brak jakiegokolwiek
wzrostu dynamiki inflacji bazowej po czesci wynikat z negatywnych skutkéw posred-
nich gwattownych spadkdéw cen ropy i innych surowcéw, ktére uwidoczniajg sie

z op6znieniem. Zasadniczo wewnetrzne presje cenowe — szczegolnie te wynikajgce
ze wzrostu ptac — utrzymywaty sie na niskim poziomie (wiecej informac;ji, zob. ram-
ka 3).

Wykres 14
Miary inflacji bazowej

(roczne zmiany w proc.)

== H|CP z wylgczeniem cen cen zywnos$ci i energii
== HICP z wytaczeniem cen zywnosci, energii, pozycji zwigzanej z podrézowaniem i ubiorem
[ Zakres miar inflacji bazowej
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Uwzgledniono nastepujgce miary inflacji bazowej: HICP z wytgczeniem cen energii; HICP z wytgczeniem cen zywnosci
nieprzetworzonej i energii; HICP z wytaczeniem cen zywnosci i energii; HICP z wylgczeniem cen zywnosci, energii, pozycji zwigza-
nych z podrézowaniem i ubiorem; $rednia obcieta (10%); $rednia obcieta (30%); mediana HICP oraz miara oparta na dynamicznym
modelu czynnikowym. Najnowsze dane pochodzg z listopada 2016.
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Bardziej szczegotowa analiza gtéwnych skfadnikéw inflacji HICP wskazuje,

ze inflacja cen energii przyczynita sie do spadku inflacji bazowej w 2016 srednio

0 -0,5 pkt proc. Wynikato to gtdwnie z ksztattowania sie cen ropy wyrazonych

w euro, ktére przede wszystkim wywierajg wptyw na ceny konsumpcyjne paliw ptyn-
nych. Znajdujg one réwniez odbicie w cenach konsumpcyjnych gazu, ale wptyw ten
jest mniej bezposredni i nastepuje z wiekszym opéznieniem™.

Inflacja cen zywnosci ponownie spadta do srednio 1,0% w 2016 po okresie wzrostow
w 2015, do 1,4% osiggnietym w czwartym kwartale 2015 roku. Spadek ten oraz
wahania cen w ciggu roku wynikaty gtdwnie z ksztattowania sie cen zywnosci nie-
przetworzonej, w szczegolnosci cen owocow i warzyw, i zasadniczo odzwierciedlaty
skutki przejsciowe, takie jak gwattowne wzrosty cen zwigzane z pogoda w lipcu

i sierpniu oraz pdzniejsza znaczna obnizka cen we wrzesniu i w pazdzierniku. Na-
tomiast inflacja cen zywno$ci przetworzonej w zasadzie utrzymata sie na niezmie-
nionym poziomie w ciggu catego roku.

Roczne tempo zmian cen towaréw przemystowych z wytgczeniem energii w styczniu
i lutym wzrosto do 0,7% , nastepnie spadto i poczagwszy od sierpnia utrzymywato sie
na poziomie 0,3%. Na spadek ten wptynety ceny dobr trwatego i pottrwatego uzytku;
2 skiadniki artykutow przemystowych z wytgczeniem energii 0 najwyzszym udziale
sktadnikéw pochodzacych z importu, ktére w wiekszym stopniu reagujg na wzrost
nominalnego efektywnego kursu walutowego euro, jaki rozpoczat sie wiosng 2015.
Ceny débr nietrwatego uzytku w zasadzie utrzymywaty sie na statym poziomie.

W tym kontekscie presje zwigzane z transmisjg cen w 2016 byly nadal stabe.

W 2015 znacznie zmniejszyta sie roczna dynamika zmian cen importu, a od poczat-
ku 2016 jest ona ujemna, co w znacznym stopniu odzwierciedla bezposredni wptyw
wzrostu nominalnego efektywnego kursu walutowego euro (zob. wykres 15). Jezeli
chodzi o czynniki wewnetrzne, inflacja cen producenta w branzy niezywnosciowych
doébr konsumpcyjnych w ciggu catego roku wahata sie w okolicy zera. Ksztattowa-
nie sie cen producenta w branzy dobr zaopatrzeniowych wskazuje na szczegdélny
wptyw cen ropy i innych surowcow na wczesniejszych etapach tancucha cenowego,
a takze pozniejszy wptyw (mierzony cenami débr konsumpcyjnych) na dalszych
etapach.

14 Zob. réwniez ramke zatytutowang Oil prices and euro area consumer energy prices, ,Economic

Bulletin", wyd. 2, ECB, 2016.
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Wykres 15
Ceny importu niezywnosciowych débr konsumpcyjnych i zmiany kurséw walutowych

(roczne zmiany w proc.)

NEER-38 (odwrdcony; skala po lewej stronie)
== Ceny importu spoza strefy euro (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwagi: Najnowsze dane dla NEER-38 pochodzg z listopada 2016, dla cen importu - z pazdziernika 2016. NEER-38 to nominalny
efektywny kurs walutowy euro w stosunku do 38 walut najwazniejszych partneréw handlowych strefy euro.

Przez caty rok 2016 inflacja cen ustug wahata sie wokét 1,1%, to jest znacznie poni-
zej jej sredniej diugoterminowej. Pozycje skfadnika "ustugi" w inflacji HICP sg zwykle
pochodzenia krajowego, co oznacza, ze ceny ustug powinny by¢ $cislej zwigzane ze
zmianami popytu krajowego i kosztu sity roboczej w poszczegolnych krajach. Ogra-
niczone zmiany odzwierciedlajg wiec znaczne spowolnienie na rynkach produkc;ji

i pracy w strefie euro.

Dalsze ograniczenie wewnetrznej presji kosztowej

Wewnetrzna presja kosztowa wynikajgca z kosztéw pracy w pierwszych trzech kwar-
tatach 2016 utrzymywata sie na niskim poziomie.

Sredni wzrost przecietnego wynagrodzenia i jednostkowych kosztéw pracy w strefie
euro w pierwszych trzech kwartatach 2016 wynosit odpowiednio 1,3% i 0,9% (zob.
wykres 16). Niewielka poprawa w zakresie jednostkowych kosztéw pracy w 2016

w poréwnaniu z rokiem 2015 odzwierciedlata gtéwnie zmniejszenie wzrostu produk-
tywnosci pracy przy jednoczesnym utrzymaniu stabego wzrostu przecietnego wyna-
grodzenia. Czynniki wyjasniajgce ostabiong presje na wzrost ptac obejmuja nadal
duzy zastoj na rynku pracy, wprowadzane w ostatnich latach na rynkach pracy re-
formy strukturalne, ktoére skutkowaty zwiekszong elastycznoscig dostosowan ptac

w dét w niektdrych krajach strefy euro oraz niska inflacje™.

15 Zob. ramka zatytutowana Recent wage trends in the euro area, ,Economic Bulletin", wyd. 3, ECB,

2016.
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Wykres 16
Struktura deflatora PKB

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

== Deflator PKB
Przecigtne wynagrodzenie
B Produktywnos¢
B Zysk w przeliczeniu na jednostke produktu
M Podatek na jednostke produktu
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Wewnetrzna presja kosztowa wynikajaca

z ksztattowania sie zyskéw (mierzonych jako nadwyzka
operacyjna brutto) w 2016 nieco sie zmniejszyta

w poréwnaniu z rokiem 2015. Moze to wskazywaé

na poprawe warunkow wymiany handlowej zwigzang

z niskimi cenami ropy naftowej, ktéra byta wiodgcym
czynnikiem wzrostu zyskéw w 2015. Pozytywne ten-
dencje w wymianie handlowej stopniowo zanikaty wraz
z utrzymywaniem sie wzrostu cen ropy naftowej od
niskich pozioméw osiggnietych na poczatku 2016°.

W konsekwencji zysk na jednostke produkcji byt gtow-
nym czynnikiem wywotujgcym niewielki spadek rocznej
stopy wzrostu deflatora PKB w okresie od czwartego
kwartatu 2015 do trzeciego kwartatu 2016.

Umocnienie dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych

W 2016 umocnity sie dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne oparte na badaniach
ankietowych. Wyniki przeprowadzonej ankiety ekonomicznej (Survey of Professional
Forecasters) wykazaty we wszystkich 4 edycjach 2016 oczekiwania inflacyjne

0 5-letnim horyzoncie czasowym na poziomie 1,8%. Poziom dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych mierzony w ankiecie Consensus Economics z pazdziernika
2016 wyniost 1,9%. Po osiggnieciu w lipcu najnizszego dotychczas poziomu, popra-
wity sie oczekiwania inflacyjne determinowane stopg 5-letniego swapa indeksowa-
nego stopg inflacji za 5 lat. W ciagu catego roku jednak diugoterminowe oczekiwania
inflacyjne oparte na analizie rynku utrzymywaty sie na nizszym poziomie niz oczeki-
wania mierzone za pomocg badan ankietowych.

Ramka 3

Trendy inflacji bazowej: rola dynamiki wynagrodzen

W 2016 inflacja bazowa nadal nie wykazywata wyraznego trendu wzrostowego. W niniejszej ramce
omowiono niektére czynniki, ktére prawdopodobnie obnizyty dynamike, a w szczegolnosci role
wynagrodzen w wyjasnieniu sttumionych trendéw inflacyjnych.

W 2016 inflacja HICP z wytgczeniem cen zywnosci i energii nadal wahata sie miedzy 0,7% a 1,0%,
znacznie ponizej swojej najdawniejszej Sredniej z roku 1999 (zob. wykres A). Odzwierciedlato to,
w szczegolnosci, trwajgcg sttumiong inflacje cen ustug, ale byto rowniez wzmocnione przez
ponowny trend spadkowy inflacji cen towarow przemystowych z wytgczeniem energii, po pewnym
ozywieniu w okresie od 2015 do poczatku 2016. Niektére z omawianych tendencji tumienia inflacji
mozna wyjasnic¢ poprzez posredni niekorzystny wptyw, jaki niskie ceny ropy naftowej i innych
surowcow wywieraty na ceny czynnikow produkcji na realizacje okreslonych ustug (np. transport)

16

Zob. ramka zatytutowana \What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator

and the HICP excluding energy and food?, ,Economic Bulletin", wyd. 6, ECB, 2016.
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i produkcje débr konsumpcyjnych (np. produkty farmaceutyczne). Ponadto, powszechnie
ograniczony wzrost cen ograniczat wzrost cen towaréw konsumpcyjnych pochodzacych z importu.

Wykres A
Odchylenie wskaznika HICP z wytgczeniem cen zywnosci i energii od jego dtugoterminowej
Sredniej i udziat gtéwnych sktadnikow

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

B Towary przemystowe z wylgczeniem cen energii
Ustugi
== HICP z wytgczeniem energii i zywnosci
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwagi: Czerwona linia oznacza odchylenie stopy wzrostu Zharmonizowanego Wskaznika Cen Konsumpcyjnych z wytgczeniem cen zywnosci i energii od jego
diugoterminowej $redniej liczonej od 1999 roku wynoszace 1,4%. Udziaty przedstawiono jako odchylenia od ich dtugoterminowej srednie;j.

Gtoéwne zrédta sttumionej inflacji bazowej sg jednak zwigzane z umiarkowanymi zmianami cen
krajowych i kosztow. Wynagrodzenia stanowig duzy udziat w kosztach czynnikéw produkciji,

w szczegolnosci w sektorze typowo bardziej pracochtonnych ustug. Jednakze zmiana ptacy
nominalnej niekoniecznie wywiera presje na firmy, aby zmienity swoje ceny, na przyktad, jesli
zmiana zostata wywotana przez zmiane produktywnosci pracy. Stgd przy ocenie presji kosztow
czesto przydatne jest przeanalizowanie zmian jednostkowych kosztéw pracy, ktére sg obliczane
jako roznica pomiedzy wzrostem ptacy nominalnej a dynamikg zmian produktywnosci pracy.
Ponadto, firmy mogg zdecydowac sie na korekte swoich marz zysku zamiast cen w reakcji na
zmiane jednostkowych kosztow pracy. Abstrahujgc od ruchéw krotkoterminowych spowodowanych
zmianami w produktywnosci, wydaje sie, ze dynamika jednostkowych kosztow pracy w ostatnim
czasie rozwija sie zgodnie z dynamikg wynagrodzen'’.

W 2016 wzrost wynagrodzen byt nadal sttumiony, co widoczne jest w roznych wskaznikach.

W szczegolnosci, dynamika ptac negocjowanych wahata sie wokot najnizszego dotychczas tempa
rocznego wzrostu, natomiast wzrost sredniego wynagrodzenia na pracownika lub $redniego
wynagrodzenia za godzine byt jeszcze nizszy (zob. wykres B). Roznica miedzy wzrostem ptacy
negocjowanej a wzrostem rzeczywistego wynagrodzenia oznacza, ze wynagrodzenia rosng wolniej
niz wynegocjowano (ang. negative wage drift — negatywny dryf ptac), co mozna potraktowac¢ jako
wskaznik presji na obnizenie wynagrodzen. Na poziomie sektorowym wzrost wynagrodzen

1 Roczna dynamika zmian jednostkowych kosztéw pracy wzrosta w pierwszych trzech kwartatach 2016,

w poréwnaniu do roku 2015, co odzwierciedlato gtéwnie spowolnienie tempa wzrostu produktywnosci
pracy. Niezaleznie od tego, roczny wzrost jednostkowych kosztow pracy utrzymat sie¢ znacznie ponizej
dotychczasowej $redniej. Jednakze, w aktualnym $rodowisku o niskiej inflacji wzrost jednostkowych
kosztow pracy jest amortyzowany przez korekte marz zysku.
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znacznie spada zarowno w sektorze ustug rynkowych, jak i w sektorze przemystowym
z wytgczeniem budownictwa. Co wiec utrzymywato tempo wynagrodzen na niskim poziomie?

Wykres B
Tempo wzrostu wynagrodzen w strefie euro

(roczne zmiany w proc.)

== Przecigtne wynagrodzenie
Wynagrodzenie za godzine
== Ptace negocjowane

ond

S~ AN

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Naturalnym sposobem oceny tempa wzrostu wynagrodzen jest spojrzenie na ten wskaznik przez
pryzmat standardowego modelu krzywej Phillipsa. W takim modelu wynagrodzenia sg okreslane
przez oczekiwania inflacyjne (w tym przypadku, oczekiwania retrospektywne®), produktywnosé
oraz stope bezrobocia (zob. wykres C). Rozbicie wzrostu wynagrodzen na te czynniki wskazuje,
ze tempo wzrostu wynagrodzen ponizej sredniej w roku 2016 byto gtdwnie spowodowane udziatem
dotychczasowej inflacji ponizej Sredniej i wysokg stopg bezrobocia. Potrzeba obnizenia bezrobocia,
a takze reformy rynku pracy w kilku krajach spowodowaty, Ze negocjacje ptacowe staty sie bardziej
ukierunkowane na zatrudnienie, a mniej — na ptace. Istniejg rowniez dowody, ze sztywnosc¢

w dostosowywaniu ptac w dot ogdlnie zmniejszyta sie w strefie euro, zwtaszcza w krajach, ktore
dos$wiadczyly silnego szoku ujemnego wstrzagsu makroekonomicznego®. Niskie poziomy inflacji

w ostatnich kilku latach mogty wptyng¢ na tempo wzrostu wynagrodzen w rézny sposob.

W rzeczywistosci mogta wystepowac nizsza presja w negocjacjach ptacowych, poniewaz niskie
ceny ropy naftowej zwiekszaty site nabywczg ptac pracownikéw. W ostatnim okresie wzrost
produktywnosci wywart rowniez ujemny wptyw na wzrost wynagrodzen w stosunku do wzorcow
dtugoterminowych.

Prognozujgc, oczekuje sie, ze wptyw wszystkich omowionych wyzej czynnikéw na wzrost
wynagrodzen bedzie stopniowo zanikat. Po pierwsze, oczekiwane jest dalsze zmniejszenie zastoju
na rynku pracy, poniewaz ozywienie gospodarcze nadal trwa, a reformy rynku pracy pomagajg

w tworzeniu miejsc pracy. Po drugie, wydaje sie, ze ustat wptyw dotychczasowych spadkéw cen
ropy, prowadzgc do dalszego wzrostu inflacji i mniejszego ograniczajgcego oddziatywania na

8 Uwzglednienie oczekiwan inflacyjnych bez komponentu retrospektywnego ma niskg site objasniajaca.

Zob. artykut pod tytutem New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13,
+Economic Bulletin”, wyd. 5, ECB, 2016 oraz R. Anderton i B. Bonthuis, Downward Wage Rigidities in
the Euro Area, ,Research Paper Series”, nr 9, Nottingham University Centre for Research on
Globalisation and Economic Policy, 2015.
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porozumienia ptacowe. Ogodlnie rzecz biorgc, oczekiwane zwigkszone presje ptacowe powinny
znalez¢ odzwierciedlenie w wysokosci inflacji bazowe;.

Wykres C

Rozkfad wzrostu wynagrodzen na podstawie modelu krzywej Phillipsa

(roczne zmiany w proc. i udziaty w pkt proc.; wszystkie wartosci jako odchylenia od ich dtugoterminowej $redniej)

M Stopa bezrobocia

Woczesniejsza inflacja

Produktywnosé
Pozostate

2,0

Przecigtne wynagrodzenie

-1,5
1999 2000 2001

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Szara linia wskazuje odchylenia rocznego tempa wzrostu przecietnego wynagrodzenia od jego diugoterminowej $redniej. Udziaty (w tym pozycja
,Pozostate”) sg réwniez przedstawione jako odchylenia od ich diugoterminowej $redniej. Sg obliczone na podstawie réwnania, w ktérym przecietne
wynagrodzenie (kwartalne tempo wzrostu w ujeciu rocznym dla serii korygowanych o efekty sezonowe) jest cofniete w stosunku do swojego wiasnego
przesunigcia w czasie, opdznionej inflacji, Sredniej produktywnosci na pracownika, opéznionej stopy bezrobocia i statej.

1.5.

Sytuacja monetarna i kredytowa

Niskie stopy procentowe i skutki polityki pienieznej EBC w dalszym ciggu wspieraty
wzrost podazy pienigdza i kredytu. Wzrost podazy pienigdza ustabilizowat sie

w 2016 na wysokim poziomie, przy czym wcigz obserwowano stopniowy wzrost akcji
kredytowe;.

Wzrost akcji kredytowej pozostat stosunkowo stabilny

W 2016 obserwowano dalszy wzrost szerokiego agregatu pienieznego, pomimo
pewnego spadku jego dynamiki M3 w drugiej potowie 2016 (zob. wykres 17).

W grudniu 2016 roczna dynamika szerokiego agregatu M3 wyniosta 5,0%,

w poréwnaniu z 4,7% na koniec 2015. Dynamika M3 byta w dalszym ciggu nape-
dzana najbardziej ptynnymi sktadnikami agregatu, z uwagi na niski koszt alternatyw-
ny posiadania ptynnych depozytéw w $rodowisku bardzo niskich stép procentowych
i ptaskiej krzywej dochodowosci. Niestandardowe dziatania EBC, w szczegdlnosci
program skupu aktywéw (ang. APP), stanowity dodatkowe istotne czynniki zmian
sytuacji pienieznej w strefie euro. Agregat M1 osiggnat wysoki wzrost dzieki przyro-
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Wykres 17

M3 i kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

stowi depozytéw overnight gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinanso-
wych, lecz obnizyt sie w stosunku do rekordowego poziomu odnotowanego w poto-
wie 2015. Wyniést on 8,8% w grudniu 2016, w poréwnaniu z 10,7% odnotowanym
w grudniu 2015.

Jezeli chodzi o pozostate komponenty M3, niskie opro-
centowanie mniej ptynnych aktywow pienieznych przy-

(roczne zmiany w proc.)

= M3

Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

1
° N

2010

2011

2012

czynito sie do obserwowanego obecnie kurczenia sie
depozytéw krétkoterminowych innych niz depozyty
overnight (tj. M2 minus M1), co w dalszym ciggu ha-
mowato przyrost M3. Stopa przyrostu instrumentow
zbywalnych (tj. M3 minus M2), ktéra w niewielkim stop-
niu wptywa na zachowanie M3, nieco wzrosta, do czego
przyczynit sie silny wzrost wartosci jednostek uczestnic-
twa w funduszach rynku pienieznego i wzrost wartosci
utrzymywanych portfeli krotkoterminowych dtuznych

2013

papierow wartosciowych.

Kreacja pienigdza ponownie wspierana
przez czynniki wewnetrzne

2014 2015 2016

Zrédto: EBC.

Kredyty dla podmiotéw krajowych inne niz kredyty dla instytucji rzadowych

i samorzgdowych wspieraty wzrost M3 w catym 2016 (zob. niebieskie kolumny na
wykresie 18). Z jednej strony, odzwierciedlato to stopniowy wzrost dynamiki akciji
kredytowej dla sektora prywatnego. Z drugiej strony, silnie ujemna dynamika dtugo-
terminowych zobowigzan finansowych MIF (z wylgczeniem kapitatu i rezerw)

w dalszym ciggu wspierata wzrost M3. Sytuacja ta wynika czesciowo ze stosunkowo
ptaskiej krzywej dochodowosci, w zwigzku z dziataniami EBC z zakresu polityki pie-
nieznej, co doprowadzito do obnizenia rentownosci depozytow dtugoterminowych

i obligacji bankowych. Pewng role odegrata rowniez atrakcyjnos$¢ ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujgcych jako alternatywy dla dtugoterminowego rynkowe-
go finansowania bankoéw.
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Wykres 18
M3 i czynniki jego kreacji

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

= M3

Zewnetrzne czynniki kreacji (aktywa zagraniczne netto)
B Dtuzne papiery warto$ciowe sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w posiadaniu bankéw centralnych Eurosystemu
M Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzgdowych od innych MIF
B Krajowe czynniki kreacji inne niz kredyty dla instytucji rzagdowych i samorzadowych

2013 2014 2015 2016

Zrédio: EBC.
Uwaga: "Krajowe odpowiedniki inne niz kredyty dla instytucji rzadowych i samorzgdowych", obejmujg dtugoterminowe zobowigzania
finansowe MIF (z wytaczeniem kapitatu i rezerw), pozyczki MFI dla sektora prywatnego oraz inne odpowiedniki.

Zakupy dtuznych papieréw wartosciowych w kontekscie programu zakupu papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez sektor publiczny (ang. public sector purchase
programme — PSPP), miat pozytywny wplyw na dynamike M3 (zob. czerwone ko-
lumny na wykresie 18). Natomiast udziat kredytéw udzielanych instytucjom rzado-
wym i samorzagdowym przez monetarne instytucje finansowe, z wylgczeniem Euro-
systemu, byt ujemny (zob. zielone kolumny na wykresie 18). Pozycja aktywow za-
granicznych netto podmiotéw MIF strefy euro (bedaca symetrycznym odbiciem po-
zycji zobowigzanh zagranicznych netto podmiotdw niefinansowych, regulowanych za
posrednictwem bankow) wcigz pozostawata gtownym czynnikiem ostabiajgcym
wzrost M3 w skali rocznej (zob. zéite kolumny na wykresie 18). Sytuacja ta wynikata
w szczegolnosci z odptywow portfelowych netto ze strefy euro oraz zmiany struktury
portfela na korzys¢ instrumentow finansowych spoza strefy euro. Sprzedaz obligacii
skarbowych przez nierezydentéw zwigzana z programem zakupu papierow warto-
Sciowych wyemitowanych przez sektor publiczny w istotny sposob przyczynita sie do
tej tendencji, gdyz wpltywy z tej sprzedazy byly inwestowane w gtéwnej mierze

w instrumenty spoza strefy euro.

Dalszy umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej

Stopniowy wzrost dynamiki akcji kredytowej odzwierciedlat zmiany w zakresie kredy-
téw dla sektora prywatnego (zob. wykres 17). Roczna dynamika kredytéw MIF dla
rezydentow strefy euro rosta przez caty 2016 osiggajac poziom 4,7% w grudniu

w poréwnaniu do 2,3% w grudniu 2015. Wzrost dynamiki byt szczegélnie widoczny
w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw. Dynamika kredytu bankowego dla przed-
siebiorstw ulegta zdecydowanej poprawie w stosunku do niskiego poziomu

w pierwszym kwartale 2014. Do poprawy dynamiki kredytow przyczynity sie istotne
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spadki stop procentowych kredytow i pozyczek bankowych, wspierane przez dalszy
spadek kosztow finansowania bankowego, co byto zwigzane z niekonwencjonalnymi
dziataniami monetarnymi podjetymi przez EBC. Jednakze, konsolidacja bilanséw
bankéw oraz utrzymujgcy sie wysoki poziom kredytéw zagrozonych w niektérych
krajach w dalszym ciggu ograniczajg dynamike akcji kredytowe;j.

Ponadto, zgodnie z wynikami badania ankietowego na temat akcji kredytowej

w strefie euro ze stycznia 2017, zmieniajacy sie popyt na kredyt we wszystkich kate-
goriach wspierat wzrost akcji kredytowej, natomiast standardy kredytowania przed-
siebiorstw generalnie sie stabilizujg. Badanie wykazato, ze istotnymi czynnikami
popytu na kredyt byly: ogdlny niski poziom stop procentowych, dziatania zwigzane
z potgczeniami i przejeciami firm oraz ich restrukturyzacja, jak réwniez poprawa
koniunktury na rynku mieszkaniowym. W tym kontekscie, program zakupu aktywow
wywart per saldo tagodzacy wptyw na kryteria kredytowe, a w szczegdélnosci, na
warunki uméw kredytowych. Ponadto banki informowaty, ze dodatkowa ptynnosc
uzyskana dzieki temu programowi oraz programowi ukierunkowanych dtuzszych
operacji refinansujgcych TLTRO zostata wykorzystana na udzielenie kredytow oraz
zastgpienie innych zrodet finansowania. Wskazywaty one réwniez, ze ujemne opro-
centowanie depozytéw w EBC miato pozytywny wptyw na wielkos¢ kredytowa-
nia/wielkos¢ akcji kredytowej, przyczyniajgc sie jednoczesnie do zmniejszenia marz
kredytow.

Spadek oprocentowania kredytéw i pozyczek bankowych dla go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw do historycznie niskich po-
zioméw

Akomodacyjny kurs polityki pienieznej EBC, wzmocnienie bilanséw oraz redukcja
rozdrobnienia na rynkach finansowych przyczyniaty sie do spadku catkowitych kosz-
tow finansowania bankow, ktére ustabilizowaty sie w poblizu historycznego mini-
mum. Od czerwca 2014 banki przektadajg spadek kosztéw finansowania na nizsze
oprocentowanie kredytow i pozyczek bankowych (zob. wykres 19), ktére w drugiej
potowie 2015 osiggneto historycznie niskie poziomy. W okresie pomiedzy poczat-
kiem czerwca 2014 (poczatek tagodzenia warunkéw kredytowania przez EBC)

a grudniem 2016 oprocentowanie kredytow i pozyczek bankowych dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych spadto o okoto 110 pkt bazowych. Ponadto, malaty
réznice pomiedzy krajami w oprocentowaniu kredytéw zaréwno dla przedsiebiorstw,
jak i gospodarstw domowych.
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1.6.

Wykres 19
Oprocentowanie kredytéw i pozyczek bankowych dla przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych

(w proc. rocznie)

== Przedsigbiorstwa niefinansowe
Gospodarstwa domowe - na zakup mieszkania

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: EBC.
Uwaga: Wskaznik oprocentowania kredytéw i pozyczek bankowych jest wyliczany poprzez agregacje stop krétko- i dlugoterminowych
z wykorzystaniem 24-miesiecznej $redniej ruchomej wielkosci nowej dziatalnosci.

Polityka fiskalna i reformy strukturalne

W roku 2016 deficyt fiskalny strefy euro nadal sie zmniejszat, gtéwnie dzieki nizszym
kosztom odsetkowym i korzystnej fazie cyklu gospodarczego. Natomiast kurs polityki
fiskalnej w strefie euro byt ekspansywny. Poziom dtugu publicznego w strefie euro
wcigz spadat. Tym niemniej, w wielu krajach poziom diugu jest wcigz wysoki, co
wymaga kontynuowania wysitkéw fiskalnych i bardziej prowzrostowej polityki fiskal-
nej w celu zdecydowanego obnizenia poziomu dtugu publicznego. Przyspieszenie
wdrazania reform w otoczeniu biznesowym i regulacyjnym mogtaby przyczynic sie
do zwigkszenia potencjatu wzrostu w strefie euro. Ponadto, dla zwiekszenia zatrud-
nienia potrzebne sg gruntowne zmiany na rynku pracy.

Dalsza redukcja deficytow budzetowych w roku 2016

Zgodnie z projekcjg ekspertdow makroekonomicznych Eurosystemu z grudnia 2016
deficyt fiskalny instytucji rzgdowych i samorzgdowych strefy euro obnizyt sie z 2,1%
PKB w 2015 do 1,8% PKB w 2016 (zob. wykres 20). Prognozy te byly zasadniczo
zgodne z zimowg prognozg gospodarczg Komisji Europejskiej z 2017. Redukcja
deficytu byta wynikiem nizszych ptatnosci odsetkowych oraz korzystnej fazy cyklu
gospodarczego, ktére z nawigzkg zréwnowazyly pogorszenie sie pierwotnego salda
budzetowego korygowanego cyklicznie. Ograniczenie deficytu fiskalnego strefy euro
stanowito odzwierciedlenie poprawy sald fiskalnych.
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Wykres 20
Saldo budzetowe a kurs polityki fiskalnej

(jako procent PKB)

B Zmiana pierwotnego salda budzetowego skorygowanego cyklicznie (skala po lewej stronie)?
Saldo budzetowe (skala po prawej stronie)

2 4
1 2
° .
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2 -4
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Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2016.
1) Zmiana skorygowanego cyklicznie pierwotnego salda budzetowego pomniejszona o wptyw pomocy rzadowej dla sektora finanso-
wego

Kurs polityki fiskalnej w strefie euro, mierzony zmiang cyklicznie korygowanego sal-
da pierwotnego, pomniejszong o wptyw pomocy rzgdowej dla sektora finansowego,
byt w roku 2016 ekspansywny (zob. wykres 20)*°. Byto to w duzej mierze wynikiem
dyskrecjonalnych dziatan w zakresie polityki fiskalnej po stronie przychodéw, takich
jak obnizka podatkéw bezposrednich w szeregu krajéw strefy euro. Przyczyniat sie
do tego réowniez stosunkowo dynamiczny wzrost ptatnosci $wiadczen socjalnych
oraz konsumpcji posrednie;j. Istniejg dowody na to, ze wiele krajow wykorzystato
czes¢ oszczednosci odsetkowych na zwiekszenie wydatkow pierwotnych zamiast
przeznaczy¢ je na redukcje zadtuzenia lub tworzenie rezerw. Naptyw uchodzcéw
miat mniejszy wptyw na finanse publiczne niz rok wczesnie,j.

Wskaznik dtugu publicznego w strefie euro w dalszych ciggu spa-
dat

Wskaznik dtugu publicznego do PKB w strefie euro po osiggnieciu najwyzszych
wartosci w 2014 roku, w dalszym ciggu systematycznie sie obnizat. Wedtug projekcji
makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2016 poziom zadtuzenia
spadt z 90,4% PKB w 2015 do 89,4% PKB w 2015. Do poprawy wskaznika zadtuze-
nia w roku 2016 przyczynity sie w mniej wiecej rownym stopniu trzy czynniki:

a) korzystne zmiany w réznicach pomiedzy stopami procentowymi a stopami wzrostu
gospodarczego, w sytuacji niskich stép procentowych oraz ozywienia gospodarcze-
go; b) pojawienie sie niewielkich nadwyzek pierwotnych; oraz c) obnizenie relaciji
deficytu do zadtuzenia (zob. wykres 21).

2 pyskusje na temat koncepcii kursu polityki fiskalnej w strefie euro mozna znalezé w artykule The euro

area fiscal stance, "Economic Bulletin", wyd. 4, ECB, 2016. Nie mozna w prosty sposéb ocenié¢
adekwatnosci kursu polityki fiskalnej w strefie euro. Ocena taka musi wzig¢ pod uwage rézne cele,
takie jak potrzeba réwnowagi i stabilizacji fiskalnej oraz uwzgledni¢ problemy z pomiarem,

w szczegolnosci jezeli chodzi o luke popytowa.
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Wykres 21

Jednakze w niektorych krajach, poziom dtugu publicz-

Czynniki wzrostu zadtuzenia sektora instytucji rzgdo- nego jest wcigz wysoki i nadal ros$nie. Jest to tym bar-

wych i samorzadowych

dziej niepokojgce, ze wysoki poziom dtugu publicznego

(jako procent PKB)

10

B Deficyt pierwotny/Nadwyzka pierwotna
Korekta deficytu do dtugu publicznego

B Rodznice we wzroscie oprocentowania

® Zmiana wskaznika dtugu publicznego do PKB
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sprawia, ze gospodarka jest bardziej narazona na
wstrzgsy makroekonomiczne i brak stabilnosci finanso-
wej, i ogranicza mozliwosci wykorzystania polityki fi-
skalnej jako amortyzatora wstrzagséw?!. Tak wiec, kraje
o wysokich wskaznikach zadtuzenia do PKB powinny
wyraznie obnizy¢ swoje wskazniki zadtuzenia publicz-
nego, sciste wypetniajac postanowienia Paktu Stabilno-
Sci i Wzrostu. W obliczu wyzwan zwigzanych ze starze-
niem sie spoteczenstwa i rosngcymi kosztami leczenia
i dlugoterminowej opieki zdrowotnej, w dtuzszej per-
spektywie istotne wydaje sie rowniez wyeliminowanie
zagrozen dla dtugoterminowej obstugi dtugu. Raport
Komisji Europejskiej na temat opieki zdrowotnej w roku
2013 2014 2015 2016 2016 wykazat konieczno$¢ przeprowadzenia szeregu

Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2016.

kluczowych reform w krajach Unii Europejskiej w celu
ograniczenia presji wydatkow w dziedzinie zdrowia
i dlugoterminowej opieki®.

Zréznicowanie w postepach konsolidacji fiskalnej pomiedzy po-
szczegOlnymi krajami

Podczas gdy niektére kraje strefy euro muszg podjgc dalsze wysitki na rzecz konso-
lidacji fiskalnej w celu zapewnienia stabilnosci fiskalnej, inne kraje majg przestrzen
fiskalna, ktéra mogg wykorzystac, pozostajgc w petnej zgodnosci z postanowienia
Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Pakt Stabilnosci i Wzrostu daje pewng swobode, maja-
cg zagwarantowac¢ mozliwos$¢ realizacji potrzeb w zakresie stabilnosci fiskalnej na
poziomie krajowym. Pakt Stabilnosci i Wzrostu daje, na przykfad, swobode

w przypadku inwestycji publicznych i kosztéw reform strukturalnych.

Zakres przestrzeni fiskalnej i poziom jej wykorzystania réznity sie w poszczegélinych
krajach. Niektore kraje, jak na przyktad Niemcy, wykorzystaty dostepng przestrzen
fiskalna, aby, miedzy innymi, zneutralizowac¢ istotny wptyw na budzet naptywu imi-
grantéw. Z kolei kraje nieposiadajgce przestrzeni fiskalnej musiaty wdrozy¢ dziatania
fiskalne aby zapewni¢ $ciste wypetnienie postanowien Paktu Stabilno$ci i Wzrostu.
Niektére kraje, takie jak Wtochy, totwa i Litwa, réwniez wykorzystaty wyzszy poziom
deficytu zapewniony przed elastyczno$¢ postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu

w dziedzinie inwestycji publicznych, reform systemu emerytalnego i reform struktu-
ralnych.

Aby jak najlepiej wykorzysta¢ dostepng przestrzen fiskalna, kraje powinny skierowaé
swoje dziatania na dobrze przemyslane wydatki na inwestycje publiczne, ktére mogg

2L 7ob. ramka zatytutowana Recent wage trends in the euro area, ,Economic Bulletin", wyd. 3, ECB,

2016.

Zob. Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability, Institutional Paper
37, European Commission, October 2016.
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w trwaty sposéb przyczyni¢ sie do wzrostu gospodarczego w $rednim okresie. Mimo,
ze skala skutkbw makroekonomicznych jest niepewna, mozna spodziewac sie,

ze inwestycje publiczne bedg miaty pozytywny wptyw na popyt i zwiekszg potencjal-
ng produkcje poprzez zwiekszenie zasobéw kapitatu publicznego?.

Ponadto, aby wspiera¢ stabilizacje ekonomiczng, kraje powinny rowniez dgzy¢

do podejmowania bardziej prowzrostowych dziatann w ramach polityki fiskalnej. Obie-
cujgcym rozwigzaniem - po stronie wydatkéw - jest przeglad wydatkéw pozwalajgcy
na zidentyfikowanie uprawnien, ktére by¢ moze nie doprowadzg do zwiekszenia
Swiadczen socjalnych, lecz pomogg wykorzystaé pienigdze publiczne w bardziej
efektywny sposoéb. Po stronie przychodéw w wielu krajach potrzebne sg reformy

w kierunku bardziej sprzyjajacego wzrostowi systemu podatkowego oraz ogranicze-
nia skali uchylania sie od zobowigzan podatkowych. W szczegdlnosci, ograniczenie
klina podatkowego zwigzanego z kosztami pracy, tj. obcigzen podatkowych docho-
doéw w zwigzku z ptatnoscig podatkéw od oséb fizycznych i sktadek na ubezpiecze-
nia spoteczne, moze mie¢ pozytywny wplyw na wzrost i zatrudnienie®”.

Rézny stopien przestrzegania wymogow unijnych przepisow fiskal-
nych

Kraje UE zobowigzane sg $cisle przestrzegaé postanowien Paktu Stabilnosci

i Wzrostu oraz szybko reagowac na pojawiajgce sie ryzyko dla dtugoterminowej
obstugi dtugu. W roku 2016 stopien przestrzegania postanowien Paktu Stabilnosci i
Wzrostu jest zréznicowany, jednak z punktu widzenia wdrazania tych postanowien
nalezy podkresli¢ potrzebe bardziej zdecydowanego stosowania zasad fiskalnych
w celu zapewnienia petnej wiarygodnosci Paktu.

Dzieki postepom w zakresie konsolidacji fiskalnej wielu krajom udato sie wyj$¢

z procedury nadmiernego deficytu (ang. EDP). W 2016 w terminie zamknieto proce-
dury nadmiernego deficytu dla Irlandii i Stowenii; w przypadku Cypru procedure
nadmiernego deficytu zamknigeto rok przed terminem. Sposrod krajéw strefy euro, na
poczatku roku 2017 tylko Francja, Hiszpania i Portugalia pozostawaty objete czescig
naprawczg Paktu®®.

Tym niemniej, w niektorych krajach strefy euro Komisja Europejska stwierdzita istot-
ne luki konsolidacyjne w stosunku do wymogéw Paktu w 2016 i w pdzniejszym okre-
sie. Nie skutkowato to jednak zdecydowanym nasileniem odpowiednich procedur

w ramach Paktu®®. Na przyktad, jezeli chodzi o rekomendacje dotyczace poszcze-
goInych krajéow wydane w maju 2016, Komisja zbadata naruszenie wymogu kryte-
rium zadtuzenia w Belgii, we Wioszech i w Finlandii w roku 2015. Jednakze opierajgc
sie na ocenie liczbowej wartosci referencyjnej zadtuzenia oraz/lub istotnych czynni-

2 Zob. ramka zatytutowana Recent wage trends in the euro area, ,Economic Bulletin", wyd. 2, ECB,

2016.

Zob. na przyktad Attinasi et al., Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based
analysis for selected euro area countries, ,Discussion Paper” nr 26, Deutsche Bundesbank, 2016.
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% Grecja korzysta z programu pomocy finansowej i dlatego nie jest podlega ocenie nadzoru fiskalnego

w zakresie przestrzegania postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

% Zob. ramka zatytutowana Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016

European Semester, ,Economic Bulletin”, wyd. 4, ECB, 2016.
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kéw wskazanych w Pakcie, Komisja zdecydowata o otwarciu procedury nadmierne-
go deficytu. Ponadto, pomimo niepodjecia skutecznych dziatan przez Hiszpanie

i Portugalie, Rada kierujgc sie rekomendacjg Komisji nie natozyta na nie kar

w sierpniu 2016. Hiszpania uzyskata dwuletnie przedtuzenie terminu przewidzianego
w ramach procedury nadmiernego deficytu do 2018 oraz istotne ograniczenie wy-
maganego dostosowania. Portugalia, ktéra musiata ponies¢ fiskalne koszty wsparcia
sektora finansowego w 2015, uzyskata przedtuzenie terminu przewidzianego w ra-
mach procedury nadmiernego deficytu o jeden rok do 2016. Ponadto, Komisja nie
zwrdcita sie z propozycjg zawieszenia czesci europejskich funduszy strukturalnych

i inwestycyjnych.

16 listopada 2016 Komisja Europejska opublikowata ocene projektéw budzetowych
na rok 2017. Stwierdzita, ze 6 krajow byto objetych prewencyjng czescig paktu, mia-
nowicie Belgia, Wtochy, Cypr, Litwa, Stowenia i Finlandia, byly zagrozone niespet-
nieniem wymogéw Paktu Stabilnosci i Wzrostu®’. Spo$réd krajéw objetych napraw-
czg czescig Paktu, Francja — a po ztozeniu zaktualizowanego projektu budzetu —
réwniez Hiszpania zostaty uznane za kraje generalnie spetniajgce postanowienia
Paktu. W przypadku Portugalii, oczekiwano, ze prég istotnego odchylenia zostanie
przekroczony, jednak tylko nieznacznie. 5 grudnia 2016 Eurogrupa stwierdzita, ze
kraje cztonkowskie objete naprawczg czescig Paktu powinny w terminie dokonac¢
korekty nadmiernego deficytu, osiggngé zbieznos¢ ze sredniookresowym celem
budzetowym i przestrzegaé kryterium zadtuzenia®.

Lepsze instytucje kluczem do wyzszego potencjalnego wzrostu

Mimo, ze obserwujemy dalsze ozywienie gospodarcze, wzrost w strefie euro wcigz
stoi w obliczu $rednio- i dlugoterminowych wyzwan. Niski wzrost wydajnosci, wysoki
poziom zadtuzenia oraz bezrobocie strukturalne hamujg bardziej zdecydowany
wzrost gospodarczy i wymagajg nowych bodzcoéw ze strony polityki podazowej. Ist-
niejg réwniez liczne dowody na to, ze staba dynamika PKB oraz zatrudnienia zwig-
zane sg z niskg jakoscig instytucji krajowych (w tym stabg kontrolg korupcji oraz
niskim poziomem poszanowania prawa) oraz mato elastycznymi strukturami rynku
pracy i rynku produktéw?®. Silne i stabilne struktury instytucjonalne i gospodarcze sg
faktycznie kluczowe dla zapewnienia stabilnosci i trwatego dobrobytu w strefie eu-

ro.

2 Zob. komunikat Komisji Europejskiej opublikowany 16 listopada 2016. Analize oceny Komisji

przedstawia ramka zatytutowana Review of draft budgetary plans for 2017 and the budgetary situation
for the euro area as a whole, ,Economic Bulletin", wyd. 8, ECB, 2016.

% Zob. stanowisko Eurogrupy opublikowane 5 grudnia 2016.

2 Zob., na przyktad, Masuch et al., Institutions, public debt and growth in Europe, ,Working Paper

Series”, nr 1963, ECB, September 2016.

Por. artykut pt. Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU, ,Economic Bulletin”, wyd. 5, ECB, 2016.
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Wykres 22
Zwigzek pomiedzy instytucjami a wzrostem w Europie

(0$ x: jakos¢ instytucji w 1999; 08 y: wzrost faktyczny - wzrost oczekiwany 1999-2016)
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Zrédta: Eurostat, Bank Swiatowy i obliczenia EBC.

Uwagi: Jako$¢ instytucji mierzy sie jako $rednig szesciu ogélnoswiatowych wskaznikow
jakosci rzadzenia publikowanych przez Bank Swiatowy (odpowiedzialnos¢ i kontrola
demokratyczna, efektywnos$¢ rzadzenia, rzady prawa, jako$¢ regulacii, stopien kontroli
korupcii, stabilno$¢ polityczna i akty przemocy). Na osi y, oczekiwany wzrost jest
wynikiem prostej regresji wyréwnywania roznic, gdzie $redni wzrost PKB na mieszkanca
pomigdzy 1999 a 2016 zalezy od poziomu PKB w 1999 oraz statej.

Wiele wskaznikéw wskazuje na to, ze dynamika wdra-
zania reform w strefie euro istotnie spadfa po roku 2013
do pozioméw notowanych przed kryzysem?*'. Spowol-
nienie tempa wdrazania reform jest niepozadane po-
niewaz mozna poda¢ szereg przyktadow stusznych

i dobrze nakierowanych reform, wdrozonych w okresie
kryzysu, ktére przyniosty istotne korzysci krajom strefy
euro, ktére je wprowadzity**.

Powolne wdrazanie reform budzi obawy z punktu wi-
dzenia perspektyw wzrostu oraz zatrudnienia w strefie
euro i wstrzymuje dalszg niezbedng poprawe mozliwo-
Sci absorpcji wstrzgsow przez Unie Walutowg. Tabela 1
ilustruje stan realizacji zaleceh Komisji Europejskiej

z 2016 dla poszczegolnych krajow. Jak z tego wynika,
stopieh wdrozenia reform w krajach strefy euro jest
raczej ograniczony. Na przykfad, nie zastosowano sie
w petni do zadnej z rekomendaciji, a istotny postep
odnotowano w realizacji tylko dwoch sposrdd nich. Tym
niemniej, widoczny jest pewien postep we wdrazaniu
reform instytucjonalnego otoczenia biznesu w wiekszo-

Sci krajow strefy euro (np. poprawa efektywnosci procedur postepowania w przypad-
ku niewyptacalnosci, wieksza skala restrukturyzacji zadtuzenia sektora prywatnego
oraz tatwiejszy wiekszy dostep do finansowania dla matych i srednich przedsie-
biorstw). Jezeli chodzi o strukturalne reformy podatkowe, w dalszym ciggu podej-
mowano dziatania majace na celu ograniczenie klina podatkowego zwigzanego

z kosztami pracy, natomiast cze$¢ krajow strefy euro podejmowata rowniez wysitki
na rzecz wzmochienia skutecznosci dziatania administracji publicznej i Sciggania

podatkow. Jezeli chodzi o reformy rynku pracy czy tez dziatania majace na celu
zwiekszenie konkurencji w sektorze ustug, postep byt znacznie mniej wyrazny, wrecz
niezauwazalny, w wiekszosci krajow strefy euro. Jezeli nawet reformy byly wdraza-

ne, odbywato sie to zazwyczaj w sposob nieuporzadkowany. Oznaczato to, ze nie
zwracano uwagi na potencjalnie istotng komplementarnosé¢ réznych obszaréw re-
form i nie wykorzystywano mozliwosci petnego wykorzystania efektéw stymulujgcych

popyt, pojawiajacych sie w zwigzku z oczekiwaniami wyzszych przychodéw w przy-

sztosci®®.

81 Zob., na przyktad ,Going for Growth Interim Report”, OECD, 2016.
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Zob., na przyktad, ramka pt. Recent employment dynamics and structural reforms in the article The

employment-GDP relationship since the crisis, ,Economic Bulletin”, wyd., 6, ECB, 2016, kt6ra
pokazuje, ze kraje wprowadzajgce reformy wzmocnity reakcje zatrudnienia na PKB w okresie
ozywienia; lub ramka pt. Episodes of unemployment decline in the euro area and the role of structural
reforms w artykule Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU, ,Economic Bulletin”, wyd. 5, ECB, 2016, ktéry
pokazuje, ze epizody absorpcji bezrobocia sg zwykle zwigzane z poprzedzajacym je okresem
wdrazania reform strukturalnych.

33

Zob., na przykiad, J. Fernandez-Villaverde, P. Guerrén-Quintana i J. F Rubio-Ramirez, “Supply-Side

Policies and the Zero Lower Bound”, IMF Economic Review, nr 62(2), 2014, s. 248-260.
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Tabela 1
Dokonana przez Komisje Europejskg ocena realizacji zalecen dla poszczegodlnych krajéow na rok 2016

Zalecenia
dotyczace reform | BEinte DE EE IE ES FR IT CY LV LT LU MT NL AT PT S| SK Fl

1

2

3

W petni uwzglednione
Znaczne postepy
Pewne postepy
Ograniczone postepy

Brak postgpow

Zrédto: Zrédto: Komisja Europejska.

Uwagi: Cypr i Grecja nie uczestniczyty w Semestrze Europejskim 2016, poniewaz ze wzgledu na zaangazowanie w program dostosowan makroekonomicznych nie otrzymywaty
zadnych rekomendacji. Do oceny postepéw we wdrazaniu zalecen dla poszczegolnych krajow na rok 2016 stosowano nastepujace kategorie: Brak postepéw: panstwo cztonkowskie
nie ogtosito ani nie podjeto zadnych dziatan w celu wdrozenia wydanych dla niego zalecen . Ograniczona skala postepéw: panstwo czionkowskie zapowiedziato podjecie pewnych
krokow, lecz uwzgledniaty one wydane dla niego zalecania tylko w pewnych stopniu; oraz/lub panstwo to przedstawito akty ustawodawcze w organach rzadzacych lub
ustawodawczych, lecz akty te nie zostaty w petni przyjete i konieczne sg dalsze prace inne niz prace ustawodawcze zanim wydane dla danego kraju zalecenia zostang wdrozone;
oraz/lub panstwo to przedstawito akty inne niz akty ustawodawcze, jednakze nie podjeto dalszych dziatan koniecznych do wdrozenia wydanych dla niego zalecen. Pewne postepy:
panstwo cztonkowskie podjeto dziatania, ktére w pewnym stopniu uwzgledniajg wydane dla niego zalecenia, jednakze nadal pozostaje wiele do zrobienia, aby w petni uwzglednic¢ te
zalecenia, gdyz wdrozono tylko niektdre z przyjetych dziatan. Znaczne postepy: panstwo cztonkowskie przyjeto pewne dziatania, ktére w duzej mierze uwzgledniajg wydane dla niego
zalecenia i wiekszo$¢ sposrod nich zostata wdrozona. W petni uwzglednione: panstwo cztonkowskie przyjeto i wdrozyto dziatania, ktére w odpowiedni sposéb realizujg wydane dla
niego zalecenia. Powyzsza tabela jest tabelg przegladowa; wigcej informacji na temat wdrazania zalecen dla poszczegdlnych krajow w zakresie reform w poszczegélnych
dziedzinach znajduje sie na stronie Semestru Europejskiego Komisji Europejskiej.

Podsumowujgc, rzady powinny przyspieszy¢ proces wprowadzania reform sprzyjaja-
cych dziatalnosci gospodarczej. Jak wynika z powyzszego, w roku 2016 podjeto
pewne wysitki na rzecz poprawy otoczenia biznesowego i regulacyjnego, lecz poste-
py ostatnich lat sg zdecydowanie niewystarczajgce aby kraje strefy euro osiggnety
poziom najlepszych praktyk swiatowych. Jak pokazuje Ramka 4, potencjat w zakre-
sie reform, ktére mogtyby pobudzi¢ produktywnos¢ pozostaje w duzej mierze niewy-
korzystany. Oprdcz dziatan na rzecz poprawy infrastruktury publicznej, do wzrostu
inwestycji, a w konsekwenciji fgcznego popytu, mogtaby przyczyni¢ sie poprawa
procedur postepowania w przypadku niewyptacalnosci oraz zwiekszenie konkurencji
na rynkach produktéw i ustug. W uzupetnieniu tych priorytetowych reform, konieczne
jest réwniez przeprowadzenie catosciowej reformy rynku pracy w celu zwigkszenia
elastycznosci tego rynku, ograniczenia réznorodnos$ci umow o prace oraz zmniej-
szenia stopnia niedopasowania kwalifikacji w stosunku do wymagan. Nalezy rowniez
wzmocni¢ dziatania na rzecz rozwoju kapitatu ludzkiego oraz mobilno$ci pracowni-
kéw oraz programéw aktywizacji rynku pracy w celu ograniczenia bezrobocia. Pod-
niesienie efektywnosci administracji publicznej réwniez przyczyni sie do zwiekszenia
wydajnosci i bedzie wspierac sektor prywatny.

Nowe bodzce dla wdrazania reform konieczne sg réwniez na poziomie Unii Europej-
skiej. Nowa struktura zarzadzania gospodarczego, okreslona w Europejskim Seme-
strze Komisji, powinna wspiera¢ proces wdrazania reform w catej strefie euro, lecz
przedstawiony powyzej ograniczony stopien postepow we wdrazaniu reform wskazu-
je na potrzebe podjecia wzmozonych dziatah. Na przykfad, jak przedstawiono
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w Raporcie Pieciu Przewodniczacych®* opublikowanym w roku 2015, aby zapewnié
silne i stabilne struktury gospodarcze potrzebna jest silniejsza konwergencja

w Srednim i dtuzszym okresie. Jednoczes$nie, dalsze postepy na Wspdlnym Rynku,
stworzenie prawdziwej unii rynkéw kapitatowych oraz sfinalizowanie dziatan nad
budowaniem unii bankowej réwniez przyczynig sie do tworzenia silnej, stabilnej

i przyjaznej wzrostowi strefy euro.

Ramka 4
Priorytetowe obszary reform w strefie euro z punktu widzenia otoczenia biznesowego
i rynkéw produktow

Istnieje wiele mozliwosci reform w strefie euro w celu stworzenia klimatu sprzyjajgcego dziatalnosci
gospodarczej, poprawy ram postepowania upadtosciowego i zwiekszenia konkurencji na rynkach
produktow i ustug. Reformy takie sg zasadnicze dla pobudzenia produktywnosci, przyciagniecia
bezposrednich inwestycji zagranicznych, zwiekszenia dynamiki biznesu oraz stymulowania
inwestycji w strefie euro. Znaczenie praktyk sprzyjajgcych dziatalnosci gospodarczej zostato
réwniez podkreslone w planie inwestycyjnym dla Europy®. W celu uzupetnienia i dalszego
rozwiniecia niektérych koncepciji przedstawionych w gtéwnym tekscie niniejszego raportu, niniejsza
ramka prezentuje priorytetowe obszary reform dla strefy euro, podsumowuje stan aktualny

i przedstawia analize porownawczg jako mozliwe narzedzie ozywienia procesu wdrazania reform.

W wielu gospodarkach strefy euro warunki prowadzenia dziatalnosci pozostajg nieprzyjazne

z powodu wysokiego poziomu regulacji rynku produktéw i rynku pracy oraz niewystarczajgcych ram
postepowania upadto$ciowego. W raporcie Banku Swiatowego Doing Business z roku 2017%,
wsrdd dziesieciu krajow osiggajgcych najlepsze wyniki dla catego segmentu nie ma krajow strefy
euro. Podobnie, praktyki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w strefie euro wcigz odbiegajg one
od najlepszych praktyk swiatowych. Na przyktad, postepowanie upadtosciowe w strefie euro trwa
Srednio nieco ponizej dwoch lat, co jest okresem trzykrotnie dtuzszym niz $rednia dla trzech krajow
posiadajgcych najlepsze praktyki. Ponadto, sgdowe dochodzenie wykonania umowy w strefie euro
trwa srednio 600 dni, ale tylko okoto 200 dni w trzech krajach stosujgcych najlepsze praktyki
Swiatowe. Dodatkowo, praktyki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej istotnie sie réznig pomiedzy
poszczegolnymi krajami strefy euro. Na przyktad, otwarcie dziatalnosci gospodarczej w Estonii trwa
niecate cztery dni, natomiast na Malcie - prawie miesigc (zob. wykres A). W Nowej Zelandii - kraju
osiggajgcym najlepsze wyniki w tym obszarze - czas potrzebny na otwarcie dziatalnosci

do niespetna jeden dzien. Tymczasem, w strefie euro w celu rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej
konieczne jest podjecie $rednio pieciu procedur, w tym, od pieciu do trzech - w Belgii, Estonii,
Finlandii i Irlandii, do dziewieciu - w Niemczech i na Malcie (zob. wykres B), natomiast kraj
osiggajacy najlepsze wyniki na swiecie ma tylko jedng procedure.

3 J.-C. Juncker, D.Tusk, D. J. Dijsselbloem, M. Draghi i M. Schulz, Dokoriczenie budowy europejskiej

Unii Gospodarczej i Walutowej, Komisja Europejska, czerwiec 2015.

% Por. konkluzje Rady UE dotyczace trzeciego filaru planu inwestycyjnego UE, ktdre identyfikujg wiele

barier dla inwestycji.

Przeglad wskaznikow w kliku szczegétowych obszarach objetych raportem Banku Swiatowego Doing
Business 2017 udostepniono w celach informacyjnych. Podobne wnioski mozna réwniez wyciggnaé¢ na
podstawie réznych innych wskaznikéw (np. sektorowe wskazniki regulacji OECD lub wskazniki
konkurencyjnosci globalnej Swiatowego Forum Ekonomicznego).
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Wykres A
Liczba dni potrzebnych do rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej

W 2016 (skala po lewej stronie)
Zmiana w okresie 2008-2013 (skala po prawej stronie)
A Zmiana w okresie 2013-2016 (skala po prawej stronie)
== Srednia dla 3 krajéw osiagajacych najlepsze wyniki (skala po lewej stronie)
== Srednia w strefie euro (skala po lewej stronie)
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Zrédta: Doing Business 2017, Bank Swiatowy i obliczenia EBC.

Uwagi: Na skali po lewej stronie, im wyzsza warto$¢, tym bardziej kosztowne jest rozpoczecie dziatalnosci, mierzone czasem potrzebnym do jej otwarcia.
Skala po prawej stronie pokazuje zmiane w liczbie dni potrzebnych do otwarcia dziatalnosci w okresie 2008-2013 (z6tte kropki i 2013-2016 (czerwone
trojkaty), co jest miarg wdrozonych reform. Zmiana w zakresie wdrozenia reformy wieksza (mniejsza) niz zero oznacza, ze kraj przesuwa sie blizej (oddala
sie) w stosunku do najlepszej praktyki. Liczba pod wykresem oznacza aktualne miejsce kraju w rankingu $wiatowym. Dla Malty nie sg dostepne dane za rok
2008.

Wykres B
Liczba procedur potrzebnych do rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej

B 2016 (skala po lewej stronie)
Zmiana w okresie 2008-2013 (skala po prawej stronie)
A Zmiana w okresie 2013-2016 (skala po prawej stronie)
== Srednia dla 3 krajéw osiggajacych najlepsze wyniki (skala po lewej stronie)
== Srednia w strefie euro (skala po lewej stronie)
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Zrédta: Doing Business 2017, Bank Swiatowy i obliczenia EBC.

Uwagi: Na skali po lewej stronie, im wyzsza warto$¢, tym bardziej kosztowne jest rozpoczecie dziatalno$ci, mierzone liczbg procedur niezbednych do jej
otwarcia. Jako miare wdrozonych reform, skala po prawej stronie pokazuje zmiane w liczbie procedur podczas otwarcia dziatalnosci w okresie 2008-13 (z6tte
kropki i 2013-16 (czerwone trojkaty). Zmiana w zakresie wdrozenia reformy wigksza (mniejsza) niz zero oznacza, ze kraj przesuwa sie blizej (oddala sig)

w stosunku do najlepszej praktyki. Liczba pod wykresem oznacza aktualne miejsce kraju w rankingu $wiatowym. Dla Malty nie sg dostepne dane za rok 2008.

Reformy wzmacniajgce otoczenie regulacyjne i poszanowanie prawa, zwiekszajgce skutecznosc
restrukturyzacji kredytow zagrozonych i usuwanie przeszkod zwigzanych z wejsciem firm na rynek
i ich wyjsciem z rynku, wraz z dziataniami na rzecz uproszczenia nadmiernie skomplikowanych
procedur administracyjnych i wzmocnienia niewystarczajgcych ram postepowania upadtosciowego,
powinny zajmowac wysokie miejsce w programie reform strefy euro. Zgodnie z analizg
przedstawiong w gtéwnej czesci tekstu, wdrazanie reform sprzyjajgcych dziatalnosci gospodarczej
byto szczegdlnie powolne w ostatnich latach, co wymaga nowych bodzcéw w kierunku takich
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polityk®”. Poza réznymi $rodkami stymulujgcymi dziatanie reform w strefie euro, opisanymi w
tekscie gtéwnym, wdrazanie reform otoczenia biznesowego i reform rynku produktéw moze rowniez

wspierac analiza porownawcza. Wskazniki strukturalne nalezy przede wszystkim postrzega¢ jako

ilustrujgce przyktady otoczenia biznesowego w danym kraju, ale mogg one réwniez poméc

w identyfikacji najlepszych praktyk i ustalaniu celow, a zatem sg przydatne dla procesu analizy

poréwnawczej.

2.1

Polityka pieniezna we wspieraniu ozywienia
gospodarczego i inflacji w strefie euro

Potrzeba dalszych dziatann w zakresie polityki pienieznej w 2016

Pogorszenie warunkéw gospodarczo-finansowych na poczatku roku

Celem dziatan w zakresie polityki pienieznej podejmowanych w ciggu ostatnich lat
przez EBC jest wsparcie ozywienia gospodarczego w strefie euro oraz przywrécenie
inflacji do poziomu ponizej, ale w poblizu 2% w srednim okresie. Te sukcesywnie
realizowane przedsiewzigcia, obejmujgce ukierunkowane dtuzsze operacje refinan-
sujgce (TLTRO), program skupu aktywoéw (APP) oraz ujemne oprocentowanie depo-
zytu w banku centralnym okazaty sie bardzo skuteczne w pobudzaniu ozywienia
gospodarczego i ostabianiu pres;ji dezinflacyjnych. Jednak proces dochodzenia infla-
cji do poziomu wyznaczonego przez Rade Prezeséw opdzniat sie z powodu nieko-
rzystnych uwarunkowan, wystgpita wiec potrzeba dalszych dziatan na gruncie polity-
ki pienieznej.

Na poczagtku roku 2016 pogorszyly sie bowiem - na skutek podwyzszonej niepewno-
Sci, ryzyka politycznego i wzrostu wahan na rynkach finansowych i surowcow - wa-
runki gospodarczo-finansowe. Szczegoélne obawy o przyszios¢ swiatowej gospodarki
budzito spowolnienie na rynkach wschodzgcych, zwtaszcza w Chinach. Ponadto
dynamika inflacji pozostawata ponizej oczekiwan, gtéwnie ze wzgledu na ponowny
spadek cen ropy naftowej i staby wzrost ptac. W potgczeniu z malejgcymi oczekiwa-
niami co do inflacji w bliskim i srednim okresie, stwarzato to ryzyko wystgpienia efek-
toéw drugiej rundy. Niskie oczekiwania inflacyjne mogty bowiem skfania¢ uczestnikéw
negocjacji pfacowych do odraczania podwyzek ptac.

W tych okolicznosciach, w styczniu Rada Prezesow podtrzymata swoéj wczesniejszy
komunikat dla rynku (ang. forward guidance) podkreslajgc, ze spodziewa sie utrzy-
mania gtéwnych stép procentowych EBC na poziomie nie wyzszym od obecnego
przez okres dtuzszy, wykraczajgcy poza horyzont skupu aktywéw netto. Co wiecej,
zwazywszy na niepewnosc¢ co do sity i czasu utrzymywania sie niekorzystnych wa-
runkéw, Rada Prezesow uznata potrzebe rewizji i ewentualnej zmiany kursu polityki
pienieznej na spotkaniu decyzyjnym w marcu 2016, kiedy bedzie dysponowac wiek-
szg iloscig informacji, w tym nowg projekcjg ekonomistow EBC.

87 Por. Structural indicators of the euro area business environment, ,Economic Bulletin®, wyd. 8, ECB,

2016.
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W pierwszym kwartale pogorszyta sie perspektywa systematycznego zblizania sie
Sciezki inflacji do celu wyznaczonego przez Rade Prezesdw na poziomie ponizej, ale
blisko 2% w Srednim okresie. W szczegdlnosci zaostrzyty sie warunki finansowe,
zwtaszcza na rynkach akciji i walut, stwarzajgc zagrozenie, ze znajdzie to odbicie

w trudniejszych warunkach finansowania w realnej sferze gospodarki. Biezace in-
formacje wskazywaty ponadto na stabngca dynamike ozywienia, inflacja zas ponow-
nie spadta ponizej zera. Wprawdzie spadek ten wynikat w duzej mierze z obnizki cen
ropy naftowej, ale bazowa presja cenowa pozostawata rowniez ponizej oczekiwan.
Zmniejszyty sie ponadto Srednioterminowe rynkowe oczekiwania inflacyjne, zwiek-
szajgc ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy. W marcowej rundzie prognostycz-
nej EBC projekcje inflacji zostaty znacznie zredukowane, co oznaczato kolejne od-
suniecie w czasie terminu powrotu inflacji do zatozonego przez Rade Prezeséw celu
na poziomie ponizej, lecz w poblizu 2%.

Pogorszenie perspektyw spowodowato koniecznos¢ podjecia sta-
nowczych dziatan w zakresie polityki pieniezne;j

Rozwdj sytuacji w petni uzasadniat rewizje polityki pienieznej przez Rade Prezesow

w kierunku podtrzymania silnego impulsu monetarnego, aby wyeliminowa¢ zagrozenia
dla realizacji celu EBC w zakresie stabilnosci cen. W zwigzku z tym w marcu 2016 Rada
Prezesow uchwalita kompleksowy pakiet dziatan polityki pieniezne;j.

Na marcowym posiedzeniu Rada Prezes6w postanowita: a) obnizy¢ podstawowe
stopy procentowe, w szczegodlnosci stope depozytu w banku centralnym

do -0.40%%; b) zwiekszyé miesieczne kwoty skupu aktywéw w ramach programu
APP do 80 mid euro w kwietniu 2016, z jednoczesnym zwiekszeniem limitow dla
emitentéw i limitdw udziatu danej emisji w kwotach skupu papierow wartosciowych
pewnej kategorii; ¢) wiaczy¢ do programu APP nowy program skupu aktywéw sekto-
ra przedsigbiorstw (CSPP) oraz (iv) uruchomi¢ serie czterech nowych diuzszych
operacji refinansujgcych (TLTRO-II), kazdg o zapadalnosci 4 lat, od czerwca 2016
roku. Ponadto Rada Prezeséw podtrzymywata swoéj komunikat co do spodziewanego
utrzymania podstawowych stop procentowych EBC na poziomie nie wyzszym niz
obecny przez dtuzszy okres, wykraczajacy poza horyzont czasowy skupu aktywow
netto. Stwierdzono ponownie, ze skup powinien trwa¢ do kornca marca 2017 lub, w
razie potrzeby, diuzej, a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezesoéw zaobserwuje
trwate zblizenie sciezki inflacji do celu inflacyjnego.

Ten kompleksowy pakiet dziatarn miat na celu dalsze luzowanie warunkéw kredyto-
wych w sektorze prywatnym i pobudzanie akcji kredytowej skierowanej do tego sek-
tora, a tym samym poprawe dynamiki ozywienia w strefie euro oraz skrocenie termi-
nu powrotu inflacji do pozgdanego poziomu. Dziatania te pomogty réwniez ostabi¢
napiecia obserwowane na rynku finansowym w pierwszych miesigcach roku i zapo-
biec hamowaniu - z tego powodu - transmisji akomodacyjnej polityki pienieznej (zob.
podrozdziat 2.2 rozdziatu 1). Obnizenie oprocentowania depozytu w banku central-
nym miato na celu dalsze poluzowanie warunkéw kredytowania (zob. wykres 23).

% Rada Prezeséw postanowita réwniez obnizyé stopy procentowe podstawowych operacji

refinansujacych i kredytu w banku centralnym o 5 pkt bazowych (odpowiednio do 0% i 0,25%).
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| tak banki dysponujgce zasobami ptynnosci w kwocie przekraczajgcej poziom re-
zerwy obowigzkowej miaty otrzymaé bodziec do ich wykorzystania na zakup innych
aktywow lub do zwiekszenia akcji kredytowej dla realnej gospodarki. Tym samym
ujemna stopa oprocentowania depozytu wzmocnita program skupu aktywoéw poprzez
efekt przebudowy portfeli.

Wykres 23
Podstawowe stopy procentowe EBC

(w proc. rocznie)

== Stopa procentowa kredytu w banku centralnym
Stopa procentowa depozytu w banku centralnym
== Stopa procentowa podstawowych operaciji refinansujgcych
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Najnowsze dane z 7 grudnia 2016.

TLTRO-II miat by¢ w zamysle istotnym elementem luzowania kredytowego

i pobudzania akcji kredytowej poprzez wspieranie transmisji polityki pienieznej przez
kanat kredytow bankowych. Wprawdzie maksymalne oprocentowanie kredytu usta-
lono na poziomie obowigzujgcej w chwili przydziatu stopy procentowej podstawo-
wych operacji refinansujgcych, jednak w praktyce mogto ono zosta¢ obnizone nawet
do poziomu oprocentowania depozytu w banku centralnym, jesli akcja kredytowa
danego banku przekroczytaby zdefiniowany wcze$niej poziom odniesienia™®.

Realizacja programu CSPP dodatkowo wzmocnita transmisje efektow skupu akty-
woOw przez Eurosystem do gospodarki realnej. Zakres kwalifikowanych aktywow
zakrojono szeroko w celu udostepnienia programu jak najwiekszej liczbie firm

i sektor6w™. Zakupéw w ramach CSPP mozna byto zasadniczo dokonywaé zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtérnym™.

%9 W przeciwienstwie do pierwszej serii operacji TLTRO, dla TLTRO-II nie wprowadzono w zadnym

przypadku obowigzku wczesniejszej sptaty. Wigcej informacji zawiera Zatgcznik | do Decyzji (UE)
2016/810 i Informacji prasowej na temat TLTRO-Il z 10 marca 2016.

Podstawag kwalifikacji papieréw wartosciowych sektora prywatnego do skupu w ramach CSPP jest lista
dopuszczalnych zabezpieczen Eurosystemu, wraz ze szczegétowymi definicjami korporacji
niebankowych. Wiecej szczegétow zawiera Decyzja (UE) 2016/948.

Ramy regulacyjne CSPP zawierajg szereg mechanizmoéw zabezpieczajgcych w zakresie zakazu
finansowania monetarnego. Na przyktad w przypadku instrumentéw dtuznych emitowanych przez
jednostki zaliczane do przedsigbiorstw publicznych, zakupy ograniczono jedynie do rynkéw wtornych.
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Strefa euro wykazata sie odpornoscig w drugiej potowie roku 2016,
ale inflacja bazowa pozostata staba.

Pakiet posunige¢ uchwalony w marcu 2016, wraz z uruchomionym wczesniej silnym
bodzcem monetarnym, odegrat zasadniczg role w budowaniu odpornosci gospodarki
strefy euro na niepewnos¢ globalng i polityczng. Po ogtoszeniu wyniku referendum
w Wielkiej Brytanii na temat cztonkostwa w UE, przeprowadzonego w potowie roku
2016, skala wahan na rynkach finansowych poczgtkowo wzrosta. Jednak w dtuzszej
perspektywie wykazaty sie one imponujg sprezystoscig, powracajgc dos¢ szybko

do normalnego stanu. Odpornos¢ te wspierata gotowos$¢ bankéw centralnych na
catym swiecie do zaopatrywania, w razie potrzeby, rynkdéw w ptynnosc¢, w potgczeniu
z ustanowieniem $cistych ram regulacyjnych i nadzorczych dla bankéw strefy euro,
a takze z akomodacyjnym kursem polityki pienieznej EBC.

Zarazem potencjalny wptyw wynikow referendum w wielkiej Brytanii oraz niepew-
nosc¢ geopolityczna, na tle perspektyw stabego wzrostu na rynkach wschodzgcych,
nadal ograniczat popyt zewnetrzny i byt poczatkowo postrzegany jako czynniki ryzy-
ka dla wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku. Znalazto to odbicie m. in.

w projekcjach makroekonomicznych EBC z wrzes$nia 2016, w ktérych lekko obnizo-
no prognozy wzrostu w strefie euro w stosunku do rundy czerwcowej. Ponadto ba-
zowa presja inflacyjna nadal nie wykazywata wyraznej tendencji wzrostowej, stano-
wigc zrédto obaw. W szczegodlnosci perspektywy wzrostu i inflacji w strefie euro byty
nadal uzaleznione od wyjatkowo korzystnych warunkéw finansowania, zwigzanych
przede wszystkim z akomodacyjnym kursem polityki pieniezne;j.

Dlatego jesienig Rada Prezeséw kontynuowata Sciste monitorowanie wydarzen na ryn-
kach gospodarczych i finansowych, podkreslajgc zdecydowany zamiar zachowania
wysokiego poziomu wsparcia monetarnego, niezbednego dla utrzymania trwatej konwe-
rgencji inflacji ku poziomowi ponizej, lecz blisko 2% w $rednim okresie. Ponadto w celu
podniesienia wtasnej gotowosci i potencjatu dziatania, Rada Prezesow zlecita wlasciwym
komitetom opracowanie scenariuszy, ktére zapewniatyby sprawng realizacje APP do
marca 2017 lub - w razie potrzeby - diuze;j.

Pod koniec roku, pomimo utrzymujacej sie znacznej niepewnosci, nadal obserwowano
ozywienie w strefie euro, wspierane przez niezmiennie silng transmisjg bodzcow polityki
pienieznej do realnej gospodarki strefy euro. Ozywienie to postepowato

w umiarkowanym, cho¢ coraz bardziej wyrébwnanym tempie, gtéwnie za sprawg wzmoc-
nienia popytu wewnetrznego, wzrostu realnych dochodéw do rozporzadzenia oraz nadal
bardzo korzystnych warunkow finansowania. W zwigzku ze wzrostem cen energii zwigk-
szyta sie rowniez inflacja, prawdopodobnie w sposob trwaty.

Grudniowy pakiet miat na celu podtrzymanie silnie akomodacyjne;j
polityki pienieznej

Scenariusz stopniowego wzrostu inflacji w istotnym stopniu zalezat nadal od wspar-
cia ze strony akomodacyjnej polityki pienieznej. Ze wzgledu na chroniczng stabosé
inflacji bazowej, konsekwentne podazanie inflacji ku pozgdanym poziomom uznano
za trudne do osiggniecia. W tych warunkach uznano za uzasadnione podtrzymanie
silnie akomodacyjnej polityki pienieznej w okresie diuzszym niz do marca 2017 roku.
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Dlatego na grudniowym posiedzeniu Rada Prezesow postanowita: a) wydtuzy¢ hory-
zont zakupow netto aktywow poza marzec 2017 poprzez ogtoszenie kontynuacji
APP - nie liczac reinwestycji zapadajacych papieréw warto$ciowych®? - w kwocie 60
mld euro miesiecznie, od kwietnia do grudnia 2017 roku lub, w razie potrzeby, dituzej
- a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezesow stwierdzi trwaty trend sciezki in-
flacji w kierunku celu inflacyjnego; oraz b) skorygowa¢ parametry APP od stycznia
2017 w celu zapewnienia jego niezaktdconej realizacji, obnizajac, do jednego roku
(z dwoéch) minimalny okres do zapadalnosci kwalifikowanych papieréw wartoscio-
wych w ramach programu skupow aktywow sektora publicznego oraz zezwalajgc,

w niezbednym zakresie, na skup papieréw wartosciowych o dochodowosci do zapa-
dalnos$ci ponizej oprocentowania depozytu overnight EBC*®. Nie zmieniono poziomu
podstawowych stop procentowych EBC; Rada Prezeséw spodziewa sig ich utrzy-
mania na poziomie nie wyzszym niz obecny przez dtuzszy okres, istotnie wykracza-
jacy poza horyzont zakupow netto aktywow. Ponadto Rada Prezesow potwierdzita
zdecydowany zamiar scistego monitorowania perspektyw stabilnosci cen oraz, jesli
bedzie to uzasadnione ze wzgledu na zatozone cele, podjecie dziatan z zastosowa-
niem wszelkich instrumentéw dostepnych w ramach jej mandatu. W szczegdlnosci,
Rada Prezesow podkreslita, ze w razie pogorszenia perspektyw gospodarczych, lub
zaktocenia dalszej systematycznej korekty Sciezki inflacji z powodu otoczenia finan-
sowego, zamierza rozszerzy¢ program pod wzgledem kwoty i/lub jego trwania.

Decyzje te miaty na celu utrzymanie wyjgtkowo korzystnych warunkéw finansowych
w strefie euro, co z punktu widzenia realizacji celu EBC w zakresie stabilnosci cen
odgrywato kluczowa role. W szczegodlnosci przedtuzenie okresu skupu papieréw
wartosciowych w ramach programu APP miato zapewnic bardziej perspektywiczne
wsparcie warunkow finansowania, a tym samym bardziej trwatej transmisji bodzcow
podtrzymujgcych umiarkowane, ale coraz wyrazniejsze ozywienia. Bardziej konse-
kwentna obecnos¢ Eurosystemu na rynku miata zarazem na celu wzmocnienie sta-
bilnosci w Srodowisku podwyzszonej niepewnosci, wynikajgcej m.in. z potencjalnych
dtugoterminowych konsekwenciji referendum w Wielkiej Brytanii oraz mozliwych
implikacji politycznych po wyborach prezydenckich w USA. Ograniczenie miesiecz-
nej kwoty skupu wynikato z dokonanej przez Rade Prezesow rewizji bilansu ryzyk,
zgodnie z ktérg zaufanie do ogolnego stanu gospodarki strefy euro wzrosto, podczas
gdy ryzyko deflacji zasadniczo zanikto. W podsumowaniu, decyzja ta miata za cel
ochrone warunkéw finansowania w strefie euro, a tym samym postepujacego ozy-
wienia, bez wzgledu na ewentualne wstrzgsy zewnetrzne lub wewnetrzne.

Ramka 5
Dystrybucyjny wptyw polityki pienieznej

W ciggu kilku ostatnich lat EBC podjat liczne dziatania w zakresie polityki pienieznej realizujgc cel
stabilnosci cen. Podstawowe stopy procentowe EBC zredukowano do najnizszych historycznie
pozioméw, realizujgc dalsze niekonwencjonalne srodki polityki pienieznej, takie jak ukierunkowane

42 Wezesniej, w grudniu 2015, Rada Prezeséw postanowita reinwestowaé kwoty gtéwne papieréw

wartosciowych skupowanych w ramach APP w miare ich zapadalnosci. Por. Oswiadczenie wstepne na
konferencji prasowej ECB w grudniu 2015.

Jednoczes$nie wprowadzono zmiany zasad kredytowania zabezpieczonego papierami warto$ciowymi
w celu poprawy jego efektywnosci. Por. Komunikat prasowy z 8 grudnia 2016.
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dtuzsze operacje refinansujgce oraz zakupy papierow wartosciowych w sektorze prywatnym

i publicznym dla uzyskania dodatkowego impulsu monetarnego®. Srodki te okazaty sie bardzo
skuteczne w tagodzeniu ogdlnych warunkéw finansowych, ktére determinujg perspektywy realnej
sfery dziatalnosci gospodarcze;j i inflacji w strefie euro. Podobnie jak w przypadku ,standardowych”
srodkéw polityki pienieznej, dziatania podjete w ostatnich latach miaty wptyw na caty ukfad
rynkowych stop procentowych i cen aktywow. O ile wptyw taki jest korzystny dla gospodarki

w catosci, poniewaz stymuluje tworzenie miejsc pracy, ostateczne korzysci ze zmian w zakresie
parametrow finansowych moga rozktadac¢ sie nierbwnomiernie pomiedzy réznymi sektorami
gospodarki i osobami. Celem niniejszej ramki jest analiza dystrybucyjnych efektéw przedsiewzie¢
polityki pienieznej podjetych przez EBC w ostatnich latach, poczawszy od bezposrednich kanatow
finansowych, skorczywszy na bardziej posrednich efektach dla wzrostu i skutkéw dla rynku pracy®.
W pierwszym przypadku polityka pieniezna wywiera skutki dystrybucyjne poprzez kanaty
finansowe, wpltywajgc zaréwno na dochéd finansowy, jak i na majatek. Kiedy bank centralny obniza
gtéwne stopy procentowe albo skupuje aktywa, obnizajgc tym samym stopy procentowe na
wszystkich rynkach i we wszystkich okresach wymagalnosci, wystepuje nieunikniona redystrybucja
dochodow finansowych we wszystkich sektorach i gospodarstwach domowych, zgodnie z ich
pozycjg finansowg netto, tj. niezaleznie od tego, czy sg oszczedzajgcymi netto czy dtuznikami
netto. Analiza zmian przychodow odsetkowych netto w ostatnich latach moze zatem dostarczy¢
waznych informacji na temat dystrybucyjnego efektu niskich stop procentowych, poniewaz jest

to komponent dochodow finansowych, na ktory polityka pieniezna ma najbardziej bezposredni
wptyw. Wptyw spadajgcych stép procentowych na przychdd odsetkowy netto (tj. odsetki otrzymane
minus odsetki zaptacone) mozna oszacowac sledzgc ewolucje zwrotu z istniejgcego zasobu
aktywow i pasywoéw podczas kryzysu. Liczac strefe euro jako catosé, instytucje finansowe

i ubezpieczeniowe uzyskiwaty nizsze przychody odsetkowe przez caty okres od drugiego kwartatu
roku 2014 do drugiego kwartatu roku 2016, natomiast przedsiebiorstwa i rzgdy zaoszczedzity na
swoich kosztach odsetkowych netto (zob. wykres A)*®. Sektor gospodarstw domowych, co

do ktérego istnieje przekonanie, ze ponidst powazng strate ze wzgledu na dodatnie oszczednosci
netto, odnotowat w istocie tylko niewielkg strate przychodow odsetkowych netto. Dla poréwnania,
wykres A pokazuje rowniez zmiany przychoddéw odsetkowych netto od roku 2008; wynika z niego,
ze w rzeczywistosci najwieksze straty miaty miejsce przed wprowadzeniem przez EBC ujemnych
stép depozytéw w banku centralnym w czerwcu 2014 i rozpoczeciem skupu papieréw
wartosciowych wmarcu 2015 roku.

Taka agregacja danych sektorowych przestania szeroki rozktad skutkéw w poszczegolnych
gospodarstwach domowych. Pomiar skutkdw dla poszczegdlnych gospodarstw nie jest prosty, ale
pewne wnioski wyciggng¢é mozna z badania Eurosystemu na temat majgtku i spozycia

w gospodarstwach domowych. Do tej pory miaty miejsce dwie fale tego badania, w 2010 i w 2014,
dajgc mozliwos¢ oceny, w jaki sposob dochody finansowe netto przesuwaty sie pomiedzy roznymi
gospodarstwami domowymi w miare spadku stép procentowych?’. Dla strefy euro jako cato$ci,
dochdd finansowy jako udziat w catkowitym dochodzie gospodarstw domowych nieco spadt, co jest

4 Wiecej informacji na temat fundamentalnych czynnikéw determinujgcych niskie stopy procentowe

zawiera ramka po tytutem Dlaczego stopy procentowe sg tak niskie?, ,Raport Roczny EBC”, 2015.
Por. wystgpienie Mario Draghi Stability, equity and monetary policy, “2nd DIW Europe Lecture”,
German Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25 pazdziernika 2016.

Okres transmisji zmian stdp procentowych jest zréznicowany, w zaleznos$ci od wymagalnos$ci aktywéw
lub pasywéw. Obliczenia opieraja sie na faktycznych przeptywach odsetkowych z rachunkéw
sektorowych, ktére posrednio odzwierciedlajg strukture wymagalnosci bilanséw sektorowych.

Dochdd finansowy netto jest dochodem gospodarstw domowych z inwestycji finansowych (odsetki

i dywidendy) netto w stosunku do ich tacznych ptatnosci zadtuzenia.
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spojne z danymi sektorowymi przedstawionymi na wykresie A. Jednakze, podstawg tego zjawiska
byt stopniowy wptyw dystrybucyjny na gospodarstwa domowe. Gospodarstwa domowe o
najmniejszym majgtku netto miaty mniej wiecej niemieniong pozycje, co odzwierciedlato spadek ich
sptaty diugu, a takze dochoddw z inwestycji finansowych, natomiast najbogatsze gospodarstwa
domowe stracity najbardziej, poniewaz ich aktywa finansowe sg znacznie wyzsze niz ich zadluzenie
(zob. wykres B).

Wykres A Wykres B
Zmiany w dochodach finansowych netto w po- Dochdd finansowy netto gospodarstw domowych
szczeg6lnych sektorach

(procentowy udziat w PKB) (procentowy udziat w dochodach brutto)
B 11 kw. 2008 - 11l kw. 2016 == Goérne 20% == 20-40%
11 kw 2014 - 1 kw. 2016 60-80% == Dolne 20%
== 40-60%
Instytucje finansowe 8
7
Sektor publiczny 6
5
Przedsiebiorstwa 4
3
Gospodarstwa domowe 2
1 =
Gospodarka ogdtem 0
-1
-2% -1% 0% 1% 2% 2010 2014
Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédto: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (2010 i 2014).
Uwagi: Wykres odzwierciedla zmiany zachodzace od 2 kw. 2008 do 2 kw. 2016 Uwagi: Zakresy procentowe wskazujg klasy majatku netto, np. najnizsza 20% =
oraz od 2 kw. 2014 do 2 kw. 2016 roku, w postaci $redniej ruchomej z 4 kw. jedna pigta gospodarstw domowych z najnizszym majatkiem netto. Przeptywy
przychoddéw odsetkowych netto. W celu wyeliminowania wptywu zmian finansowe netto sg obliczane jako dochdd z inwestycii finansowych minus catkowi-
w zasobach aktywéw/pasywéw na przychody odsetkowe netto, zmiany sg ta splata zadtuzenia. Udzialy s obliczane jako suma przeptywow finansowych
obliczane poprzez zastosowanie stop zwrotu aktywdw i pasywow w stosunku netto gospodarstw domowych w kazdej klasie majatku netto, podzielona przez
do ogdlnych zasob6w aktywoéw i pasywow, odpowiednio, w 1 kw. roku 2008 i 1 kw. sume dochodéw gospodarstwa domowego dla wszystkich gospodarstw domo-
roku 2014. Zmiany przychodéw odsetkowych netto sg wyrazane jako procent wych w danej klasie majatku netto.

PKB, gdzie PKB jest ustalony w odpowiednich punktach startowych. Ptatno-

$ci/zyski odsetkowe sg pokazane po alokacji FISIM (ustugi posrednictwa finanso-

wego mierzone posrednio).

Dystrybucyjne konsekwencje polityki pienieznej zalezg rowniez od drugiego kanatu finansowania,
a mianowicie, od efektu majgtkowego. Badanie Eurosystemu na temat majgtku i spozycia

w gospodarstwach domowych rzuca réwniez pewne swiatto na te skutki. Gospodarstwa domowe
strefy euro posiadajgce aktywa finansowe, takie jak akcje i obligacje, sg silnie skoncentrowane na
najwyzszym miejscu dystrybucji majatku netto. W ten sposob tylko stosunkowo mata podgrupa
populacji korzysta z zyskow kapitatowych na rynkach akcji i obligaciji; trzy czwarte populacji

nie odnosi zadnej korzysci. Natomiast wiasnos¢ domow i mieszkan rozktada sie bardziej
réownomiernie pomiedzy grupami majgtkowymi. A zatem $rednie gospodarstwo domowe odniosto

korzysci z podwyzki cen domow™.

Najbardziej odpowiednim okresem do oceny efektow majgtkowych jest okres od potowy roku 2014,
poniewaz to przede wszystkim zakupy aktywéw sg postrzegane jako czynnik napedzajgcy wzrost
cen aktywow. Analizy bezwzglednych i wzglednych efektéw majgtkowych na réznych poziomach
majatku w tym okresie czasu mozna dokonac¢ poprzez oszacowanie, w jaki sposob wartos¢
zasobow majgtkowych posiadanych w potowie roku 2014 (ostatni dostepny pomiar danych)

48 Zob. K. Adam i P. Tzamourani Distributional consequences of asset price inflation in the euro area,

European Economic Review, tom 89, 2016, str. 172-192.
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rozwijataby sie, gdyby od tego czasu wplyw na nig miaty tylko ceny akcji, obligaciji i doméw “°.

Dla strefy euro wystgpit bezwzgledny zysk: wszystkie poziomy majgtku odnotowaty wzrost majatku
traktowanego jako udziat w ich srednich dochodach. Stato sie tak dlatego, ze ceny doméw w strefie
euro w tym okresie wzrosty, natomiast srednie ceny obligacji wzrosty umiarkowanie, a ceny akgcji
wrecz spadly. Jednak bogatsze gospodarstwa domowe odniosty wieksze korzysci w kategoriach
wzglednych w poréwnaniu z ubozszymi gospodarstwami domowymi.

Wykres C Wywazona ocena ogdlnych skutkow
Szacunkowe zmiany w majatku netto gospodarstw  dystrybucyjnych polityki pienieznej musi rowniez
domowych obejmowac jej skutki makroekonomiczne.

Nawet jesli niskie stopy procentowe i wysokie

(zmiana pkt proc. w $rednim majatku netto jako procentowy udziat $redniego

dochodu brutto w tej klasie majatku, Il kw. 2014 - Il kw. 2016) ceny aktyw(_')w mogg nie byc korzystne

30 dla wszystkich sektoréw i oséb, wystepuja
pozytywne skutki dystrybucyjne w skali

25 Srednioterminowej, zwigzane z pobudzaniem

tgcznego popytu, spadkiem bezrobocia
i wiekszg stabilnoscig cen; wszystkie te zjawiska
przyczyniaja sie do ograniczania nieréwnosci.

Od chwili uruchomienia czerwcu 2014 roku
10 pakietu EBC, zwiekszajgcego dostepnosc
. kredytu, strefa euro doswiadczyta ozywienia
- w wielu sektorach, napedzanego popytem
o - wewnetrznym. Inaczej byto podczas ozywienia

Dolne 20% 20-40% 40-60% 60-80%  Gorne 20% w latach 2009-2011 , ktére OpieranO Sle

20

Zrédta: Symulacie ECB i Eurosystem Household Finance and Consumption W znacznym stopniu na eksporcie netto (zob.
Survey. . . . .
Uwaga: Zakresy procentowe wskazuijg klasy majatku netto, np. najnizsza 20% = ramka 21 WykreS A) Oile precyzyjne okreslenie

jedna pigta gospodarstw domowych z najnizszym majgtkiem netto.

roli polityki pienieznej w tym ozywieniu jest
trudne, mozna zaobserwowac, ze od czerwca roku 2014 dziatania EBC uruchomity konwergencje
wynikajgcg ze spadkowej tendencji oprocentowania kredytow i pozyczek bankowych oraz
wzrostowej wolumendw kredytow. Zjawisko to byto czesciowo efektem odwrdcenia tendencji

do rozdrobnienia finansowania zaobserwowanej w latach 2011-2012. Odzwierciedla to réwniez
drugi czynnik: $rodki EBC pomogty w przetamaniu zakletego kregu pomiedzy stopami
oprocentowania kredytéw i pozyczek bankowych, rezultatami makroekonomicznymi i percepcja
ryzyka kredytowego w krajach wrazliwych. Ztagodzenie polityki kredytowej pomogto w odwrdceniu
negatywnego skutku dystrybucyjnego pod wzgledem dostepu do finansowania i staje sie obecnie
elementem tgcznego popytu.

W miare umacniania sie gospodarki, stopa bezrobocia spadata. Poprawa warunkéw finansowania
w wyniku polityki pienieznej EBC wspiera akcje kredytowg dla gospodarstw domowych i firm, co
zwieksza konsumpcje (doébr trwatych) i inwestycje. To z kolei wspiera wzrost gospodarczy

i zatrudnienie (zob. wykres D). Tworzenie miejsc pracy powinno przynies¢ korzysci dla ubozszych
gospodarstw domowych, zwtaszcza zwazywszy na ich szczegolng wrazliwos¢ na stan gospodarki.
Z kolei ten aspekt dystrybucji nadal wpiera wzrost gospodarczy, poniewaz gospodarstwa domowe

4 Symulacja zaktada, ze zmiany w komponentach majatku w okresie pomiedzy potowa roku 2014

a potowa roku 2016 byty stymulowane przez ksztattowanie si¢ cen doméw, cen akgji i cen obligacji
charakterystyczne dla danego kraju. Nastepnie wyciggane sg wnioski odnoszace sie do zmian

w majatku netto poszczegolnych gospodarstw domowych, ktére sg zalezne od udziatu kazdego
aktywa posiadanego przez kazde gospodarstwo domowe.
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0 nizszych dochodach majg wyzszg krancowg sktonnos¢ do finansowania konsumpcji z dochodu.
| tak w ostatnim okresie wysokiego wzrostu zatrudnienia, realny dochéd do dyspozycji i konsumpcja

rowniez silnie wzrosty (zob. wykres E).

Wykres D
Zmiany na rynku pracy

(kwartalne zmiany procentowe (zatrudnienie, procent (bezrobocia)).

== Stopa bezrobocia (skala po prawej stronie)
Zatrudnienie (skala po lewej stronie)

0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8

-1.0

2008 2009 2010 2011 2012

11

1C

2013 2014 2015 2016

Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Najnowsze dane dotyczg Ill kw. 2016 (zatrudnienie) i listopada 2016 (stopa bezrobocia).

Wykres E
Konsumpcja i realny dochod brutto do dyspozy-
cji

(rok do roku, zmiana procentowa)

== Realna konsumpcja
realny dochdéd do rozporzgdzenia brutto

\
AN /°
A

-3
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

/-/\

[\

Zrédfa: Eurostati obliczenia EBC.
Uwaga: Najnowsze dane dotyczg Ill kw. 2016

EBC monitoruje dystrybucyjne konsekwencje
swojej polityki pienieznej, pod wzgledem ich
wptywu na jej transmisje, a tym samym korekte
Sciezki inflacyjnej. Tym niemniej zapobieganie
wszelkim niepozgdanym skutkom redystrybucji
nie nalezy do zadan polityki pienieznej

w kontekscie jej gtdwnego celu zapewnienia
stabilnosci cen. Rzgdy mogg ksztattowac
dystrybucje dochodoéw i majgtku poprzez wiasng
polityke, w szczegolnosci poprzez
ukierunkowane dziatania fiskalne. Bardziej
zdecydowana i sprzyjajgca wzrostowi polityka
strukturalna i fiskalna jest zasadnicza

dla uzupetnienia akomodacyjnego nastawienia
polityki pienieznej EBC, w celu przyspieszenia
powrotu gospodarki strefy euro do poziomu
potencjalnego PKB oraz podniesienia Sciezki
wzrostu produktu potencjalnego. To z kolei
zmniejszytoby obcigzenie polityki pienieznej

i umozliwito jej powrot do stosowania regularnego zestawu instrumentow, tgcznie z dodatnimi

stopami procentowymi.
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Wykres 24
Miesieczny skup aktywéw w ramach APP w podziale na  stopien ekspansji monetarnej jest program skupu akty-
programy w roku 2016

2.2.

Transmisja bodzcow polityki pienieznej do gospodarki i systemu
finansowego

Kompleksowa polityka pieniezna EBC skutecznie zapewniata
dalszy silny impuls monetarny

Dziatania w zakresie polityki pienieznej, realizowane od potowy roku 2014, kiedy

to EBC po raz pierwszy zastosowat zestaw srodkdéw ekspansywnych, w tym luzowa-
nie kredytowe, walnie przyczyniajg sie do ozywienia w strefie euro. Kompleksowa
polityka pieniezna - obejmujgca skup aktywow, ukierunkowane dtuzsze operacje
refinansujgce (TLTRO) oraz niskie podstawowe stopy procentowe - nie przestaje
oddziatywaé na gospodarke realng. W zwigzku z tym warunki kredytowania gospo-
darstw domowych znacznie sie poprawity, a akcja kredytowa wzrosta, wspierajgc
poziom wydatkéw w strefie euro.

Gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za znaczny

wow (APP), ktéry obejmuje zakup szerokiej gamy pa-

(mld EUR)
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0
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pieréw wartosciowych sektora prywatnego

i publicznego w ramach czterech podprograméw: skupu
papieréw sektora publicznego (PSPP), papierow za-
bezpieczonych aktywami (ABSPP), trzeciego programu
skupu listéw zastawnych (CBPP3) oraz skupu papierow
sektora prywatnego (CSPP). W roku 2016 realizacja
programu APP nadal przebiegata bez zakt6cen. Dzigki
elastycznosci programéw APP tgczne kwoty skupu
osiggaty ustalony przez Rade Prezesow cel, czyli sred-
nio 60 mld euro miesiecznie miedzy styczniem a mar-
cem 2016 roku oraz 80 mld euro w pozostatych miesia-
cach. Kwoty te byty jednak nieco nizsze w sierpniu

i grudniu, czyli miesigcach o nizszej zwykle ptynnosci
rynku, a wyzsze w pozostatych miesigcach. Najwiekszy

paz. lis.

lis.

Zrodto: EBC.

udziat w catkowitej kwocie skupu w ramach APP miat
program PSPP (zob. wykres 24).

Niezaktdcona transmisja dziatah EBC za posrednictwem rynkow
finansowych i systemu bankowego

Wptyw monetarnych przedsiewzie¢ EBC na benchmarkowe aktywa finansowe byt
znaczny. W szczegolnosci skup aktywow przez Eurosystem i Srodowisko niskich
stép procentowych przyczynity sie do notowanego od potowy roku 2014 znacznego
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Wykres 25

spadku stép rynku pienieznego oraz rentownosci obligacji skarbowych®. Dzieki
polityce pienieznej EBC ztagodzono rowniez wptyw wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych USA na sytuacje na rynku obligaciji strefy euro pod koniec roku 2016.
Co wiegcej, dziatania EBC ksztattowaly sytuacje w innych segmentach rynkéw finan-
sowych. W szczegdlnosci proces przebudowy portfeli, w potaczeniu z poprawg sytu-
acji makroekonomicznej dzieki silnie ekspansywnej polityce pienieznej mogt przy-
czynic¢ sie do wzrostu cen akcji. Nominalny efektywny kurs euro obnizyt sie w ciggu
roku 2016.

Zastosowane przez EBC srodki polityki pienieznej

taczny koszt finansowania diuznego w dwojaki sposdb przyczynity sie do znacznej poprawy

(kaczny koszt finansowania depozytami i niezabezpieczonym dtugiem, procent rocznie)

== Niemcy
Hiszpania
== Francja
== Wiochy
== Strefa euro

warunkéw finansowania bankowego: Po pierwsze,
instrumenty finansowania bankowego znalazty sie po-
$rod tych kategorii aktywow, ktérych rentownosci sred-
nio- do diugoterminowych ulegly znacznemu sptasz-
czeniu. Przyczynit sie do tego efekt przebudowy portfeli

TLTRO ——> w reakcji na skup aktywéw przez Eurosystem oraz

ABSPP i CBPP3
APP

"efekt dobra rzadkiego" zwigzany z nizszg emisjg obli-

gacji przez banki, ktore przestawity sie na finansowanie
w ramach TLTRO®!. W efekcie znacznie spadt catkowity
koszt finansowania dtuznego ponoszony przez banki
(zob. wykres 25). Po drugie, banki kontynuowaty zaste-
powanie drozszego krétkoterminowego finansowania

1 N rynkowego finansowaniem w ramach TLTRO (korzysta-
0 ] | — jac dodatkowo z mozliwosci rolowania zapadajacych
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 kredytéw w ramach TLTRO-I na tansze TLTRO-II)>,

Zrodia: EBC, Merrill Lynch Global Index i obliczenia EBC. Trzy z czterech planowanych operacji TLTRO-II prze-

prowadzono w roku 2016, czwarta za$ przewidziana
jest na marzec 2017°. Catkowite wykorzystanie tego programu wyniosto 506,7 mid
euro do konca roku 2016, czyli ok. 43% catkowitego przydziatu kredytu dla bankéw
strefy euro w ramach TLTRO-II.

Ostateczny wptyw programu APP i ujemnej stopy depozytu w banku centralnym na
dochodowos¢ bankow jest ograniczony, poniewaz zmiany w zakresie réznych sktad-
nikéw dochodu bankéw w duzym stopniu sie rownowaza (zob. wykres 26). Z jednej
strony, zastosowanie tych dwoch srodkéw zmniejszyto rozpietos¢ oprocentowania
wielu rodzajow aktywow finansowych, przyczyniajgc sie do obnizenia dochodow
odsetkowych netto. Z drugiej natomiast wzrost wartosci rynkowej obligacji skarbo-

%0 Od potowy roku 2014 wazone PKB rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych strefy euro spadty

o ok. 90 pkt bazowych. Dtugoterminowy trend spadkowy ulegt zaktéceniu pod koniec roku 2016, kiedy
rentownosci papieréw skarbowych zaczety rosngé w slad za globalnym trendem wzrostowym,
wywotanym zwiekszong niepewnoscig polityczng.

Pierwszg serie operacji TLTRO (TLTRO-I) ogtoszono 5 czerwca 2014 roku, drugg natomiast (TLTRO-II)
10 marca 2016. Szerszy opis TLTRO-I zawiera informacja prasowa, a TLTRO-II, podrozdziat 2.1
rozdziatu 1.

W 2016 roku 333 mld euro kredytéw w ramach TLTRO-| zastapiono kredytami z tytutu TLTRO-II.
Szacuje sie, ze w wyniku pierwszych trzech operacji TLTRO-II warunki kredytowania poprawity sie o 11
pkt bazowych.

51

52

% Rozliczenie operacji TLTRO-II zaplanowano na czerwiec, wrzesien i grudzien 2016 roku oraz marzec

roku 2017. Oznacza to, ze ostatnia operacja zapadnie w marcu 2021.
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wych w posiadaniu bankéw generowat zyski kapitatowe. Ponadto korzystny efekt
niedawnych dziatan w zakresie polityki pienieznej dla perspektyw gospodarczych
przyczynit sie do zwiekszenia kwoty udzielanych kredytow i poprawy ich jakosci.

Wykres 26
Rentownos¢ bankow, APP i ujemna stopa procentowa depozytu jednodniowego

(2014-17; procentowy wktad do stopy zwrotu z aktywéw w bankach)

B Przychdd netto z tytutu odsetek
Zysk kapitatowy

B Jako$¢ kredytu

B Optata za nadwyzke ptynnosci

® Wynik netto

0.3
0.2

I

0.0

-0.1

-0.2

-0.3
Niemcy Hiszpania Francja Witochy Strefa euro

Zrédta: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, EBC i szacunki EBC.

Uwagi: Zyski kapitatowe w oparciu o dane skonsolidowane dla 68 europejskich grup bankowych uwzglednionych na licie waznych
instytucji pod bezpos$rednim nadzorem EBC i w ogdlnounijnym tescie warunkéw skrajnych w 2014 . Statystyki dla strefy euro obliczono
jako $rednig wazong dla krajéw uwzglednionych w prébce; wagi wyznaczono jako udziat skonsolidowanych danych systemu banko-
wego danego kraju w tgcznym wyniku dla strefy euro.

Przedsiebiorstwa strefy euro odniosty korzys¢ z ekspansywnej poli-
tyki pienieznej EBC

Przetozenie impulsu monetarnego na warunki udzielania kredytow i sama akcje
kredytowg byto wysokie. Od czerwca roku 2014 na wielu rynkach kredytowych na-
stgpit znaczny spadek oprocentowania aktywow finansowych roznych kategorii.

W zwiagzku z tym warunki kredytowania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
strefy euro znacznie sie poprawity. Na przyktad oprocentowanie kredytu dla firm
zmniejszyto sie miedzy czerwcem 2014 a pazdziernikiem 2016 roku o ponad 110 pkt
bazowych (zob. wykres 19).

Ekspansje monetarng odczuwajg rowniez mate i Srednie przedsiebiorstwa (MSP) -
stanowigce rdzeh gospodarki strefy euro, a scisle uzaleznione od kredytu bankowe-
go. Warunki kredytowania matych i srednich firm ulegty dalszej poprawie: od maja
roku 2014 oprocentowanie mikropozyczek dla firm spadio o ok. 180 pkt bazowych.
Ponadto w badaniu dostepu do finansowania przedsiebiorstw w strefie euro mate

i Srednie przedsiebiorstwa informowaty o dalszej poprawie dostepnosci kredytu

i zwiekszonej gotowosci bankéw do udzielania kredytow o nizszym oprocentowa-
niu®*. Nowe kredyty dla przedsiebiorstw sg nadal wykorzystywane przede wszystkim
na cele inwestycyjne i uzupetniania zapaséw oraz kapitatu obrotowego.

54 Zob. Ankieta EBC na temat dostepu przedsiebiorstw w strefie euro do finansowania w strefie euro

kwiecien-wrzesien 2016, EBC listopad 2016.
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Wykres 27
Kredyty instytucji finansowych dla przedsiebiorstw i stép procentowych sktaniato banki do zwiekszonej akcji
gospodarstw domowych

Skup aktywow przez Eurosystem i sSrodowisko niskich

kredytowej, m.in. ze wzgledu na spadek atrakcyjnosci

(zmiany w ujeciu rocznym w proc.; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

== Kredyty dla przedsigbiorstw niefinansowych
Kredyty dla gospodarstw domowych

inwestycji w papiery wartosciowe, ktére miaty nizszg

dochodowosé. Kolejnym bodzcem do zwiekszenia akcji

kredytowej byta obnizka kosztéw finansowania

w ramach TLTRO-II dla bankéw prowadzgcych inten-

sywng akcje kredytowa (w zwigzku z tym, ze w ramach
/-"’ TLTRO-II bank moze pozyczac taniej, jesli kwota udzie-

lanych pozyczek przekroczy ustalony wczesniej poziom
/// tzw. benchmark). Sprzyjato to liberalizaciji kryteriéw

-4
2010

2011

2012

2013

i poprawie warunkow udzielania kredytéw, na co wska-
zuje ankieta dotyczaca akcji kredytowej w strefie euro™.
W rezultacie, w warunkach rosngcego popytu na kre-
dyt, trwato dalsze powolne ozywienie w sektorze pry-
watnym strefy euro. Pomigedzy majem 2014 a grudniem

201 2015 2016 2016 roczna stopa wzrostu kredytu dla gospodarstw

Zrédto: EBC.

domowych zwiekszyta sie z -0.1% do 2.0%, a kredytu
dla przedsiebiorstw z -2.9% do 2.3% (zob. wykres 27).

Wstepne dane o wptywie programu CSPP na luzowanie warunkéw finansowania

dla firm sg optymistyczne. Ogtoszenie programu CSPP 10 marca 2016 roku przy-
spieszyto trwajgcy juz spadek rozpietosci pomiedzy rentownoscig obligacji przedsie-
biorstw a stopg zwrotu wolng od ryzyka (zob. wykres 28)*°. Ponadto program CSPP
przyczynit sie do wzrostu kwoty emisji obligacji przedsiebiorstw denominowanych w
euro (zob. wykres 29). Na koniec, na skutek efektu przebudowy portfeli, wzrost takze
popyt na obligacje niekwalifikujgce sie do CSPP; zostat on zaspokojony zwigkszona
emisjg. CSPP miat rowniez posredni wptyw na warunki finansowania przedsie-
biorstw, poniewaz w obliczu zastepowania przez przedsiebiorstwa kredytu bankowe-
go emisjg dlugu, banki donosity o zwigkszonej presji konkurencyjnej i przyspieszo-
nym spadku marz od kredytéw dla duzych firm.

Realizacja programu CSPP postepowata zgodnie z zatozeniami, skupowane aktywa
zas charakteryzowaty sie duzym zréznicowaniem pod wzgledem ratingu, sektora,
kraju i emitenta. Od 31 grudnia 2016 roku Eurosystem byt w posiadaniu obligac;ji
podmiotéw niebankowych o wartosci ok. 51 mld euro, emitowanych przez 225 roz-
nych emitentéw.

%5 Banki w dalszym ciagu donosity, ze operacje TLTRO, program APP i uiemne oprocentowanie depozytu

overnight przyczynity sie do udzielania kredytéw na lepszych warunkach. Badanie akcji kredytowej
bankéw strefy euro, lipiec 2016 zawierato szczegotowe pytania o wplyw TLTRO. Badanie akcji
kredytowej bankdéw strefy euro, pazdziernik 2016 zawierato szczeg6towe pytania o wptyw APP
i ulemnego oprocentowania depozytu jednodniowego na warunki i wolumen udzielanych kredytow.

6 Szacunki empiryczne wskazuja, ze sptaszczenie to wynikato przede wszystkim z uruchomienia

programu CSPP. Zob. ramka zatytutowana The corporate bond market and the ECB’s corporate sector
purchase programme, ,Economic Bulletin”, wyd. 5, ECB, 2016.
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Wykres 28 Wykres 29

Rozpietosci oprocentowania (spreads) obligacji o wy- Emisja brutto obligacji przedsiebiorstw strefy euro

sokim ratingu

(pkt. bazowe) (mld EUR)
== Przedsigbiorstwa (skala po lewej stronie) B Emisja w EUR
Banki (skala po lewej stronie) Emisja we wszystkich walutach
== Ubezpieczyciele (skala po prawej stronie)
140 370 100
120 340 75
100 310

N
(&)

80 280
60 250 I I I I I
0

IWkw. HEkw. IV kw. Tkw. [Tkw. HITkw. IV kw. Tkw. 1Tkw. Hkw. IV kw.

40 220
10/15 01/16 04/16 07/16 10/16 2014 2015 2016
Zrédta: Markit i Bloomberg. Zrédta: Dealogic i obliczenia EBC.
Uwagi: Rozpietosci oprocentowania (spreads) obligacji przedsigbiorstw mierzone przez Uwagi: Dane obejmujg obligacje o zaréwno wysokim, jak i niskim ratingu kredytowym
rozpietosci swapow aktywdw Linie pionowe oznaczajg daty spotkan Rady Prezesow "Emisja w EUR" oznacza emisjg nowych obligacji w euro emitowanych przez przedsig-
10 marca i 21 kwietnia. Indeksy uwzgledniajg réwniez obligacje podporzadkowane. biorstwa z siedzibg na terenie Unii Europejskiej. "Emisja we wszystkich walutach"

oznacza emisje wszelkich nowych obligacji przedsigbiorstw z siedzibg na terenie Unii

Europejskiej.

Akomodacyjna polityka EBC w znacznym stopniu poprawita sytua-

cje makroekonomiczng w strefie euro

Podsumowujgc, zastosowane przez EBC od czerwca 2014 srodki polityki pienieznej
przyniosty wymierne efekty makroekonomiczne. Bez ich zastosowania, zaréwno
wzrost, jak i inflacja w roku 2016 bylyby znacznie nizsze. W szczegoélnosci, dzieki

dziataniom EBC oddalono ryzyko deflaciji.

Ramka 6
Wielkos¢ i struktura bilansu Eurosystemu

Od czasu kryzysu finansowego w latach 2007-2008, Eurosystem wykorzystuje swoj bilans do
przeprowadzania réznych interwenciji polityki pienieznej, zmieniajgc stopniowo jego wielkos¢

i strukture. Interwencje takie obejmujg operacje polegajace na udostepnieniu finansowania
kontrahentom, a takze skup aktywéw w roznych segmentach rynku w celu poprawy transmisji
polityki pienieznej i zZtagodzenia warunkéw finansowania w strefie euro. Do konca roku 2016 suma
bilansowa Eurosystemu osiggneta historyczne maksimum na poziomie 3,7 biliona euro.

Na poczgtku czerwca 2014 roku, zanim Rada Prezesow podjeta decyzje o zastosowaniu pakietu
srodkéw polityki pienieznej, aktywa polityki pienieznej stanowity 40% catkowitych aktywow

w bilansie Eurosystemu. Obejmowaty one kredyty udzielone instytucjom kredytowym strefy euro,
ktore stanowity 30% catkowitych aktywdw (zob. wykres ponizej), papiery wartosciowe polityki
pienieznej (aktywa nabyte w ramach programu dotyczgcego rynkoéw papierow wartosciowych
(SMP) oraz poczatkowych programéw skupu obligacji zabezpieczonych), ktére stanowity okoto 10%
catkowitych aktywow. Inne aktywa finansowe obejmowaty gtéwnie: a) walute obcg i ztoto

w posiadaniu Eurosystemu; b) portfele polityki niepienieznej denominowane w euro; oraz

c) awaryjne wsparcie ptynnosci udzielane przez niektére krajowe bank centralne Eurosystemu

Raport roczny EBC 2016

58



instytucjom wyptacalnym, ktére majg tymczasowe problemy z ptynnoscig. Wymienione inne aktywa
finansowe podlegajg wymogom sprawozdawczo$ci wewnetrznej Eurosystemu oraz ograniczeniom
wynikajgcym z zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego, oraz zawartego w wielu
tekstach prawnych wymaganiu, by nie wptywaty one na polityke pieniezng®’.

Po stronie pasywow, banknoty w obiegu — podstawowe pasywa banku centralnego — stanowity okoto
44% catkowitych pasywéw w czerwcu 2014 roku. Srodki rezerwy obowigzkowej kontrahentow®®
stanowity 16%, natomiast pozostate pasywa, w tym kapitat i rachunki aktualizacji wyceny - 40%.

Srodki polityki pienieznej przyjete przez Rade Prezeséw od czerwca 2014, w szczegdlnosci
rozszerzony program skupu aktywow (APP), ktory zainicjowano 9 marca roku 2015., doprowadzity
zarowno do powiekszenia, jak i do zmiany struktury bilansu. Na koniec roku 2016 instrumenty
polityki pienieznej wzrosty do 61%, natomiast wielko$¢ pozostatych aktywow finansowych pozostata
stosunkowo stabilna. Po stronie pasywow, gtowny wptyw zaobserwowano w zakresie srodkow
rezerwy obowigzkowej kontrahentéw, ktére wzrosty o 1 bilion euro i stanowity 36% strony pasywoéw
na koniec roku 2016 natomiast udziat banknotéw w obiegu spadt do 31% w ujeciu realnym.

Wykres
Ewolucja skonsolidowanego bilansu Eurosystemu
(mld EUR)
B Banknoty w obiegu
Pozostate zobowigzania
B Operacje absorbujgce ptynno$¢ ogdtem
B Aktywa niezwigzane z polityka pieniezng
M Kredyty dla instytucji finansowych strefy euro zwigzane z operacjami polityki pienieznej
B Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej
== Nadwyzka ptynnosci
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Zrédio: EBC.
Uwagi: Warto$ci dodatnie odnosza sie do aktywow, a ujemne - do pasywoéw. Linia nadwyzki ptynnosci jest przedstawiona jako warto$¢ dodatnia, chociaz dotyczy ona
sumy nastepujacych pozycji pasywéw: rachunki obrotéw biezacych powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej i skorzystanie z rachunku depozytéw.

57 W szczegolnosci Wytyczne EBC w sprawie krajowych operacji zarzadzania aktywami i pasywami przez

krajowe banki centralne (EBB/2014/9) oraz Porozumienie w sprawie aktywow finansowych netto
(Agreement on Net Financial Assets) (ANFA).

Srodki rezerwy obowigzkowej kontrahentéw obejmujg saldo rachunku obrotéw biezgcych oraz salda
depozytéw w krajowych bankach centralnych oraz, w okresie, w ktérym Eurosystem przeprowadzat
takie operacje - depozyty terminowe zgromadzone dla celéw polityki pieniezne;j.
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Srednia wymagalnosé portfela i dystrybucja w ramach réznych aktywéw i w réznych
jurysdykcjach

Od poczagtku programu skupu aktywéw, EBC publikuje co tydzien dane o ewolucji aktywow
posiadanych w ramach réznych programow, ktore stanowig APP. Ponadto miesiecznie publikuje
podziat posiadanych aktywéw pomiedzy rynkami pierwotnymi wtérnymi dla trzeciego programu
zakupu zabezpieczonych obligacji (CBPP3), programu skupu zabezpieczonych aktywami (ABSPP)
i programu zakupow w sektorze przedsiebiorstw (CSPP), w rozbiciu na kraj emitenta, fgcznie

ze srednig wazong wymagalnoscig papieréw wartosciowych posiadanych w ramach programu
zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych (PSPP)%°.

Na koniec roku 2016 aktywa PSPP stanowity najwieksza czes$¢ APP, osiggajac 82% udziatu

w catkowitych aktywach APP. W ramach PSPP alokacji zakupow do rynkéw krajowych
poszczegodlnych krajowych bankéw centralnych dokonuje sie przy zastosowaniu klucza
kapitatowego EBC. W ramach poszczegdlnych kwot do nich przypisanych, EBC i krajowe banki
centralne majg swobode wyboru pomiedzy zakupem centralnych, regionalnych i lokalnych papieréw
wartosciowych, papieréw wartosciowych wyemitowanych przez okreslone agencje z siedzibami

w réznych jurysdykcjach oraz, jesli to konieczne, papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
instytucje ponadnarodowe.

Na koniec roku 2016 srednia wazona wymagalnos¢ aktywow w ramach PSPP wynosita 8,3 roku,

Z pewnym zréznicowaniem pomiedzy jurysdykcjami. Okres trwania aktywéw zakupionych przez
Eurosystem jest istotny z dwoch wzgledow: z jednej strony, umozliwia absorpcje ryzyka stopy
procentowej z rynku przez Eurosystem, zapewnienie zachet dla inwestorow w celu zrownowazenia
portfeli; z drugiej strony, Eurosystem ma na celu alokacje aktywow neutralng dla rynku, zakup
papierow wartosciowych we wszystkich kwalifikowalnych klasach wymagalnosci i we wszystkich
jurysdykcjach w sposob, ktory odzwierciedla strukture rynku obligacji panstwowych strefy euro.
Zgodnie z ogtoszeniem w grudniu roku 2015 ptatnosci kwoty gtéwnej papierow wartosciowych
zakupionych w ramach APP bedg reinwestowane z chwilg osiggniecia wymagalnosci, na taki okres
czasu, jaki bedzie konieczny, aby utrzymac staty poziom aktywéw w ramach APP poza horyzont
zakupu aktywéw netto.

Sytuacja w zakresie operacji refinansujacych Eurosystemu

Od poczatku czerwca 2014 roku nalezna kwota z tytutu operacji refinansujgcych Eurosystemu
spadta o okoto 84 mid euro. W tym czasie duzy wolumen trzyletnich dtuzszych operac;ji
refinansujgcych byt nadal nalezny i w trakcie sptaty. Od tego czasu profil wymagalnosci operacji
kredytowych Eurosystemu ulegt wydtuzeniu. Srednia wazona wymagalno$é wzrosta od okoto pét
roku w czerwcu 2014 roku do trzech lat na koniec 2016, gtéwnie w wyniku dwoch serii
ukierunkowanych dtuzszych operac;ji refinansujgcych o poczatkowej wymagalnosci do czterech lat.

% Informacje o ewolucji aktywow posiadanych w ramach APP mozna znalez¢ na stronie internetowe;j

EBC https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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3.1.

Europejski system finansowy: wieksza odpornosé
w warunkach stabej rentownosci

W roku 2016 podczas regularnej oceny pojawiajgcego sie ryzyka i odpornosci sys-
temu finansowego prowadzonej przez EBC stwierdzono szereg zagrozen

dla stabilnosci finansowe;j strefy euro. Niemniej jednak ogélny poziom napie¢ syste-
mowych w strefie euro pozostat ograniczony. Chociaz instytucje finansowe czesto
stawaly w obliczu problemu stabej rentownosci, w wielu przypadkach poprawity one
swojg odpornos$c¢, na przyktad przez zwigkszenie poziomu kapitalizaciji.

Rok 2016 byt drugim petnym rokiem realizacji przez EBC zadan z zakresu polityki
makroostroznosciowej i mikroostroznosciowej po utworzeniu, w listopadzie 2014,
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM) sktadajgcego sie z EBC oraz wiasci-
wych organéw krajowych krajow strefy euro. Europejski Bank Centralny uczestniczyt
w kilku waznych inicjatywach regulacyjnych oraz dziataniach zmierzajgcych do utwo-
rzenia trzeciego filaru unii bankowej, tj. europejskiego systemu gwarantowania de-
pozytow.

Rodzaje ryzyka i stabe punkty w systemie finansowym strefy euro

Europejski Bank Centralny ocenia sytuacje w zakresie stabilno$ci finansowej

w strefie euro i w systemach finansowych UE w celu okreslenia wszelkich stabych
punktow i zrédet ryzyka systemowego. Realizuje to zadanie wraz z innymi bankami
centralnymi Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Problemy
zwigzane z pojawieniem sie potencjalnego ryzyka systemowego w systemie finan-
sowym rozwigzywane sg przez polityke makroostroznosciowa.

Europejski Bank Centralny prezentuje analize stabilnosci finansowej w swoim pot-
rocznym raporcie Financial Stability Review (FSR)®. EBC stuzy takze wsparciem
analitycznym w obszarze stabilnosci finansowej Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS).

Okresy zawirowan na globalnych rynkach finansowych w roku
2016 i obawy o perspektywy rentownosci bankow strefy euro

Pomimo okresu zawirowan na globalnych rynkach finansowych w roku 2016 ogéiny
poziom napie¢ systemowych w strefie euro pozostat ograniczony. Na zawirowania
te ztozyly sie pogorszenie nastrojow na rynku, blisko poczgtku roku, spowodowane
wahaniami cen akgcji chinskich spétek, obawy o rynki wschodzace oraz,

w pozniejszym okresie roku, niepewnosc¢ sytuacji politycznej zwigzana z wynikami
referendum w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej oraz wybo-
row prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Ceny akcji bankow strefy euro odno-
towaty okresy duzych wahan w roku 2016, ktdre ogdtem przyczynity sie do wzrostu

8 Zob.,Financial Stability Review”, ECB, May 2016 i ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016.
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szacowanego kosztu kapitatu wtasnego. Jedng z gtéwnych przyczyn tej sytuacji byty
w dalszym ciggu obawy rynkéw o perspektywy rentownosci bankéw strefy euro

w warunkach niskiego wzrostu gospodarczego i niskich stop procentowych. Jedno-
czesnie dalsza akomodacyjna polityka pieniezna oraz stabngce obawy rynku doty-
czace Chin ograniczyty gwattowny wzrost napie¢ systemowych w  strefie euro,

a standardowe wskazniki napie¢ w systemie bankowym, fiskalnym i finansowym
utrzymywaty sie na koniec roku 2016 na niskich poziomach (zob. wykres 30).

Wykres 30

Wskazniki ztozone napiecia systemowego na rynkach finansowych i rynkach obliga-
cji panstwowych oraz prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wiecej grup ban-
kowych

(styczen 2011 — grudzien 2016)
== Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wigcej duzych, ztozonych grup bankowych
(w ujeciu procentowym; skala po lewej stronie)
Wskaznik ztozony napigcia systemowego na rynkach finansowych (skala po prawej stronie)
== \Wskaznik zlozony napigcia systemowego na rynkach obligacji pafistwowych (skala po prawej stronie)
28
24
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16
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0
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Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.
Uwagi: ,Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wiecej duzych, ztozonych grup bankowych” odnosi sie do prawdopodobienstwa
réwnoczesnej niewyptacalnosci w prébie 15 duzych, ztozonych grup bankowych w horyzoncie czasowym 1 roku.

W tym obszarze w ciggu roku 2016 rozpoznano 4 kluczowe rodzaje ryzyka

dla stabilnosci finansowej strefy euro (zob. tabela 2). Mozliwos$¢ globalnej aktualizaciji
wyceny ryzyka zwiekszyta sie w zwigzku ze wzrostem niepewnosci sytuacji politycz-
nej, podatnosci na zagrozenia rynkow wschodzgcych i wzglednie niskiej wyceny
ryzyka na tych rynkach. Jednoczes$nie inwestorzy nadal podwyzszali poziomy ryzyka
w swoich portfelach w warunkach niskich stop procentowych. Jesli chodzi o ceny
aktywow, rentownos¢ obligaciji przedsigbiorstw pozostata w roku 2016 na niskim
poziomie, natomiast niektore rynki akcji wykazywaty oznaki przeszacowania. W po-
szczegolnych krajach pojawiaty sie oznaki zawyzenia cen na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych.
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Tabela 2
Podstawowe zagrozenia dla stabilno$ci finansowej strefy euro zidentyfikowane
w FSR z listopada 2016

[ | Wyrazne ryzyko systemowe Aktualny poziom

| Sredni poziom ryzyka systemowego (kolor) i ostatnie

. zmiany (strzatka)*
Potencjalne ryzyko systemowe

Globalna aktualizacja wyceny ryzyka prowadzgca do finansowego efektu domina, spowodowana podwyzszong
niepewnoscig sytuacji politycznej w gospodarkach zaawansowanych i utrzymujacym sig stabo$ciom rynkéw
wschodzgcych

Niekorzystne sprzezenie zwrotne pomiedzy niskg rentownoscig bankéw a niskim wzrostem nominalnym n

w kontekscie wyzwan zwigzanych z problemem wysokiego poziomu kredytéw zagrozonych w niektérych
panstwach

Ponownie wystepujace obawy o diugoterminowg obstuge dtugu panstwowego i niefinansowego sektora
prywatnego w warunkach niskiego wzrostu nominalnego, jesli niepewno$¢ sytuaciji politycznej prowadzi do
zatrzymania reform na poziomie krajowym i europejskim

Potencjalne napiecia w sektorze funduszy inwestycyjnych potegujace ryzyko ptynnosci i efekty uboczne
w szeroko pojetym systemie finansowym

Zrédto: EBC.

*Kolor wskazuje skumulowany poziom ryzyka, ktory jest kombinacjg prawdopodobienistwa wystapienia ryzyka i kalkulacji prawdopo-
dobnego oddziatywania systemowego rozpoznanego ryzyka przez kolejne 24 miesigce, na podstawie oceny zespotu EBC. Strzatka
wskazuje, czy ryzyko wzrosto od poprzedniej publikacji FSR.

Inne wyzwania w roku 2016 byty pod wieloma wzgledami nastepstwem kryzysu za-
dtuzenia bankowego i dtugu panstwowego. Sektor bankowy strefy euro pozostat
wrazliwy pomimo swojej odpornosci na opisane powyzej napiecia rynkowe. Staby
wzrost gospodarczy oraz zwigzane z nim srodowisko niskich stép procentowych
stanowity wyzwanie dla perspektyw rentownos$ci bankéw w zaawansowanych go-
spodarkach (zob. wykres 31). Pomimo tych wyzwan banki w ostatnich latach znacz-
nie wzmochity swojg pozycje kapitatowg (co rowniez potwierdzajg wyniki badania
warunkoéw skrajnych przeprowadzonego w skali catej UE przez Europejski Urzgd
Nadzoru Bankowego w roku 2016).

W niektorych krajach strefy euro prognozy rentownosci pogorszyty sie w wyniku
strukturalnej nadwyzki mocy produkcyjnych oraz nadal niezakonczonego dostoso-
wania modeli biznesowych do warunkéw niskich stdp procentowych (zob. ramka 7).

Ponadto w niektérych krajach strefy euro poziom kredytéw zagrozonych pozostat
wysoki, co wzbudzito obawy o przysztg rentownos$¢ bankéw i stabilnos¢ finansowg
(zob. ramka 8). Postep w obnizaniu poziomu kredytéw zagrozonych byt rowniez
powolny. Na poziomie bankow przyczyny takiego stanu rzeczy obejmowaty niedosta-
teczng zdolnos¢ operacyjnag, brak doswiadczenia w zarzgdzaniu portfelem kredytow
zagrozonych, ograniczenia kapitatowe i niskg rentownos¢. Ponadto czynniki struktu-
ralne, takie jak nieskuteczne prawo upadtosciowe, utrudnienia w sgdownictwie, brak
systemoéw zawierania uktadow pozasgdowych, niedostatecznie rozwiniety rynek
kredytow zagrozonych, a takze kwestie rachunkowosci i podatkéw, utrudniaty szybkg
restrukturyzacje kredytéw zagrozonych®.

61 Zob. J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin i E. O’Brien, Addressing market failures in the resolution of non-

performing loans in the euro area, ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016, Special
Feature B.
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Wykres 31
Mediana zwrotu z kapitatu bankéw w najwiekszych
zaawansowanych regionach gospodarczych

(2006-2016, w proc. rocznie)

== Strefa euro

Stany Zjednoczone
== \Vielka Brytania
== Japonia
== Kraje nordyckie
== Szwajcaria

25
20
15 -

10

-10
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2016

Zrédta: SNL Financial i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane za rok 2016 dotyczg pierwszej potowy roku.

Zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego w roku
2016 pochodzity rowniez spoza sektora finansowego.
Po pierwsze zwiekszyty sie obawy dotyczgce dtugoter-
minowej obstugi dtugu publicznego i niefinansowego
sektora prywatnego. Po drugie podejmowanie ryzyka
w szybko rozwijajgcym sie sektorze funduszy inwesty-
cyjnych réowniez wzrosto. Chociaz fundusze inwestycyj-
ne strefy euro pozostaty odporne na napiecia rynkowe,
to w nastepstwie wyniku referendum w sprawie czion-
kostwa Wielkiej Brytanii w UE zaobserwowano odptyw
kapitatow z funduszy nieruchomosci w tym kraju, co
uwidocznito podatnos¢ otwartych funduszy na zagroze-
nia (fundusze otwarte poprzez emisje nieograniczonej
liczby akcji umozliwiajg inwestorom umorzenie inwesty-
cji w dowolnym momencie). Zagrozenia te pogtebit brak
systemowej perspektywy w regulacji sektora i wigzgca
sie w tym trudno$¢é w zapobieganiu powstawania za-
grozen dla catego sektora.

Strukturalna analiza szeroko pojetego sektora finanso-
wego strefy euro, obejmujgcego korporacje ubezpie-
czeniowe i fundusze emerytalne oraz podmioty z row-

nolegtego sektora bankowego, potwierdzita dalszy rozwdj niebankowego sektora
finansowego w roku 2016%. Jednoczes$nie sektor bankowy kontynuowat w roku 2016
proces przechodzenia na bardziej tradycyjng dziatalnos¢ bankowg. Zmianie sposobu
finansowania z rynku miedzybankowego i finansowania z udziatem srodkéw banku
centralnego na finansowanie poprzez depozyty towarzyszyto zmniejszenie dzwigni

finansowej.

Ramka 7

Zrdznicowanie modeli biznesowych bankéw i dostosowanie ich do warunkow niskich stép

procentowych

Niepetne dostosowanie modeli biznesowych bankéw do warunkow niskich stop procentowych jest
kluczowym czynnikiem wptywajgcym na niskg rentownos¢ bankow w strefie euro. Przed kryzysem
finansowym zyski bankéw byty stymulowane przez wysoki poziom dzwigni finansowej, tanie zrodta
finansowania hurtowego oraz podejmowanie ryzyka w zakresie kredytowania nieruchomosci lub
sekurytyzaciji. Kryzys pokazat, ze niektore z tych strategii nie byty stabilne. Wywotane przez kryzys
zmiany w zakresie gotowosci bankéw i inwestoréw do podejmowania ryzyka zachecity do zmiany
ksztattu modeli biznesowych. Banki ograniczyty wielko$¢ swoich bilanséw, zbudowaty swojg baze
kapitatowa i ograniczyly bardziej ryzykowne dziatania na rzecz dziatalnosci podstawowej. W strefie
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euro spowodowato to tgcznie przesuniecie z bankowosci inwestycyjnej i dziatalnosci hurtowej
w kierunku bardziej tradycyjnej dziatalnosci detalicznej (zob. wykres A)®.

Wykres A

Zmiany kluczowej charakterystyki modeli bizne-
sowych istotnych grup bankowych UE po kryzy-
sie

(2001-2014; indeks: 2007 = 100)

== \Wskaznik pokrycia aktywow kapitatami wiasnymi
Wskaznik pokrycia aktywow kapitatami wtasnymi
== \Wskaznik detaliczny
130
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Zrodia: Bloomberg, SNL Financial i obliczenia EBC.

Uwagi: Indeks opiera sie na warto$ci mediany dla kazdego wskaznika.
Wskaznik detaliczny jest obliczany jako stosunek depozytéw klientéw plus
pozyczki klientéw (netto) do sumy aktywdw.

Czesto sugeruje sie, ze dalsze dostosowanie
modeli biznesowych w kierunku zwiekszenia
przychodu z optat i prowizji powinno wspiera¢
rentownos$¢ bankdéw w warunkach niskiego
wzrostu i niskich stop procentowych. Blizsze
badania wskazujg jednak, ze powodzenie takiej
strategii bedzie prawdopodobnie zalezne od
modelu biznesowego charakterystycznego dla
banku i, w konsekwencji, od rodzaju przychodu
z optat i prowizji, jaki jest w stanie
wygenerowaé®,

Modele biznesowe bankéw mozna
sklasyfikowa¢ wedtug wagi réznych aktywnosci
zawartych w bilansach bankéw. Analiza EBC
sugeruje, ze zasadniczymi czynnikami
wptywajgcymi na model biznesowy sa: wielkos¢
banku, ekspozycje niekrajowe i profile
finansowania (zob. wykres B)®. Wskazuje
takze, ze takie kategorie, jak banki powiernicze,
kredytodawcy detaliczni, banki uniwersalne,
kredytodawcy wyspecjalizowani lub sektorowi

i duze banki miedzynarodowe, takie jak banki globalne o znaczeniu systemowym (G-SIBs), sg
przydatne do oceny wptywu réznorodnych czynnikéw na sektor bankowy (zob. wykres C) lub
ustanowienia w nadzorze bankowym poréwnawczej grupy bankéw wedtug modelu biznesowego.

W odniesieniu do zaleznosci pomiedzy przychodem z opfat i prowizji i modelami biznesowymi

mozna sformutowac kilka wnioskéw na podstawie ostatnich prac analitycznych EBC. Po pierwsze

banki powiernicze i zarzgdzajgcy aktywami sg najbardziej zorientowani na przychdd z opfat

i prowizji z uwagi na wysokg koncentracje powigzanych z nim aktywnosci, ktére charakteryzujg ich
model biznesowy (zob. wykres B). O ile banki uniwersalne i detaliczne uzyskujg okoto jedng
czwartg swoich przychoddéw z optat i prowizji, takie przychody majg najmniejsze znaczenie dla
kredytodawcéw wyspecjalizowanych®. W rzeczywistosci tacy kredytodawcy moga byé gorze;
przystosowani, aby znaczgco zwigkszy¢ swoj przychdd z optat i prowizji z uwagi na ich szczegdlny

model biznesowy.
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Wykres B
Struktura bilanséw réznych modeli biznesowych

(2014; wspotczynniki i udziat procentowy sumy aktywow i pasywow lub catkowity przychéd operacyjny)

== Przychody z optat i prowizji
Ekspozycije krajowe

== Aktywa handlowe

== Finansowanie depozytami

== Finansowanie miedzybankowe

Aktywa wazone ryzykiem 1. Srednie banki uniwersalne
nastawione na krajowg dziatalno$é
kredytowa
1
7. Banki inwestycyjne i powiernicze Zr;a'\gtaa:aig;zeygguli?:jzxs%izig}zlsgggl
nastawione na opfaty i prowizje kredytowa

3. Wyspecjalizowani kredytodawcy o
wysokim udziale finansowania
rynkowego

6. Duze migdzynarodowe grupy
bankowe

4. Duze banki uniwersalne o znacznej
krajowej dziatalnosci kredytowej i
znacznym portfelu handlowym

5. Srednie banki uniwersalne o
zréznicowanych aktywach

Zrédta: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane pochodzg z bilanséw 113 istotnych instytucji nadzorowanych przez EBC. Wykres pokazuje mediany zmiennych wykorzystywanych do
identyfikacji klastrow dla kazdego z 7 klastréw zidentyfikowanych dla roku 2014.

Po drugie od roku 2012 wzrdst przychdd z optat i prowizji dla wielu bankéw (zob. wykres C).

W przypadku powiernikéw i zarzadzajgcych aktywami a takze bankéw uniwersalnych w okresie
obserwacji zwigkszenie przychodu z optat i prowizji zrekompensowato nizszy wynik z tytutu odsetek.
Banki o innych modelach biznesowych odnotowaty zaréwno dodatni wynik z tytutu odsetek, jak i wzrost
przychodu z optat i prowizji, co sugeruje, ze generowanie tego przychodu jest prawdopodobnie $cisle
zwigzane z ich ogolng dziatalnoscig bankowa. A zatem mozliwos¢ potraktowania wyniku z tytutu
odsetek oraz przychodu z opfat i prowizji jako uzupetniajgcego lub zastepczego zalezy od modelu
biznesowego banku oraz zrédta generowanego przychodu z opfat i prowizji.

Wykres C
Zmiany przychoddéw odsetkowych netto i przychoddw z optat i prowizji netto dla istotnych instytuciji,
wedtug modeli biznesowych

(zmiana przychodéw odsetkowych netto w pkt proc. w stosunku do sumy aktywow i zmiana przychodéw z optat i prowizji netto w stosunku do sumy aktywow
w latach 2012-2015)

B Wynik z tytutu odsetek
Wynik z tytutu optat i prowizji

Powiernicy i zarzgdzajacy aktywami _

Kredytodawcy detaliczni _
Kredytodawcy zdywersyfikowani —
Banki uniwersalne -
Kredytodawcy sektorowi -
Kredytodawcy korporacyjni/hurtowi -
|
0 0.

Banki globalne o znaczeniu systemowym

-0.1 0. 1 0.2 0.3 0.4

Zrédta: EBC i SNL Financial.
Uwagi: Préba obejmuje 94 istotne instytucje nadzorowane przez EBC. ,Banki uniwersalne” obejmujg réwniez banki globalne o znaczeniu systemowym, ktére
sg bankami uniwersalnymi, natomiast banki globalne o znaczeniu systemowym nie obejmuja takich bankdw.
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Po trzecie analiza aspektéw stabilnosci finansowej tej sytuacji pokazuje, ze odpornosc przychodu
z optat i prowizji na negatywne zmiany makroekonomiczne rézni sie w zaleznosci od modelu
biznesowego®’. Rézne sposoby mozliwego generowania przychodu z optat i prowizji oznaczaja,
ze jest to potencjalnie bardziej zmienne zrédto przychodu dla kredytodawcow
korporacyjnych/hurtowych, sektorowych i detalicznych oraz bankéw uniwersalnych niz dla
zdywersyfikowanych kredytodawcow i bankéw globalnych o znaczeniu systemowym. A zatem o ile
w ostatnich latach przychdd z optat i prowizji wspierat niektére z wymienionych kategorii modeli
biznesowych w zakresie dywersyfikacji zrédet przychodu, moze on istotnie obnizy¢ sie w bardziej
negatywnych okolicznoéciach.

Wreszcie o ile niektore banki migrowaty pomiedzy r6znymi modelami biznesowymi w okresie
pomiedzy rokiem 2007 i 2014, wigkszo$¢ z nich pozostata w tej samej grupie®. A zatem modele
biznesowe bankéw majg tendencje do ,przyklejania sie” i nie mogg by¢ bezproblemowo
dostosowywane do zmieniajgcego sie otoczenia lub w momencie oczekiwanego napiecia.
Szczegodlna konsekwencja dla stabilnosci finansowej moze powstac, jesli niektére klastry bankow
sg bardziej podatne na napiecia systemowe niz inne. To z kolei mogtoby doprowadzi¢

do koncentracji ryzyka systemowego.

3.2. Funkcja EBC w dziedzinie polityki makroostroznosciowej

W strefie euro odpowiedzialno$¢ za decyzje o dziataniach makroostroznosciowych
jest dzielona pomiedzy krajowe organy i EBC. Krajowe organy zachowujg uprawnie-
nia do wdrazania dziatan makroostroznosciowych, natomiast EBC posiada upraw-
nienia do uzupetnienia tych dziatan o instrumenty makroostrozno$ciowe przewidzia-
ne dla niego w unijnych aktach prawnych. Asymetryczny charakter tych uprawnien
odzwierciedla role, jakg EBC ma odgrywac, by przezwyciezy¢ potencjalng tendencje
krajowych organéw do niepodejmowania dziatan.

W roku 2016 EBC i krajowe organy nadal prowadzity szerokie dyskusje na temat

stosowania instrumentéw makroostroznosciowych zaréwno na poziomie technicz-
nym, jak i strategicznym. Dyskusje stuzyly ocenie adekwatnosci kursu polityki ma-
kroostroznosciowej we wszystkich krajach objetych europejskim nadzorem banko-

wym.

Polityka makroostroznosciowa w roku 2016

W roku 2016 EBC wzmocnit swoja role w koordynaciji polityki makroostroznosciowej
oraz poprawit dziatania w zakresie komunikowania kwestii makroostroznosciowych,
by zwiekszy¢ przejrzystos¢ oraz podkresli¢ wage tej polityki. Rada Prezesow wydata
swoj pierwszy komunikat w sprawie polityki makroostroznosciowej po dyskusjach
prowadzonych przez Forum Makroostroznosciowe, ktore sktada sie z Rady Preze-
sow oraz Rady ds. Nadzoru EBC. Ponadto w marcu i pazdzierniku ukazaty sie
pierwsze dwa wydania Biuletynu Makroostroznosciowego EBC. Celem biuletynu jest

57 Zob. przypis 66.

% Zob. przypis 66.
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zwiekszenie przejrzystosci polityki makroostroznosciowej, przekazanie informacji

o prowadzonych obecnie badaniach tematow polityki makroostroznosciowej a takze
przedstawienie jej zastosowan w ukierunkowanych dziataniach makroostroznoscio-
wych w EBC. W pierwszym wydaniu biuletynu oméwiono ramy polityki makroostroz-
nosciowej EBC oraz sposéb, w jaki dotyczg one innych foréw i proceséw makro-
ostroznosciowych w UE®.

Europejski Bank Centralny wypetniat rowniez swoje uprawnienia w celu oceny decy-
zji makroostroznosciowych organéw krajowych w krajach objetych europejskim nad-
zorem bankowym. Bank otrzymat powiadomienia o ponad 100 takich decyzjach,

z ktorych wiekszos¢ byta zwigzana z ustaleniem antycyklicznych buforéw kapitato-
wych, identyfikacjg instytucji kredytowych o znaczeniu systemowym i kalibracjg ich
buforéw kapitatowych. Ponadto EBC otrzymat powiadomienia o wprowadzeniu bufo-
ra ryzyka systemowego i dolnych limitdw wag ryzyka w poszczegélnych krajach.

Wszystkie 19 krajéw strefy euro raz na kwartat dokonujg oceny cyklicznego ryzyka
systemowego i ustalajg poziom antycyklicznego bufora kapitalowego. W wiekszosci
krajow strefy euro cykliczne ryzyko systemowe pozostaje pod kontrolg. Rada Preze-
sOw zgodzita sie z decyzjami organow krajowych w sprawie antycyklicznego bufora
kapitatowego. W szczegdlnosci znaczgce narastanie cyklicznego ryzyka systemo-
wego w Stowacji sprawito, ze podjeto decyzje o ustaleniu, od 1 sierpnia 2017, anty-
cyklicznego bufora kapitatowego na poziomie 0,5%.

W roku 2016 EBC, organy krajowe i Rada Stabilnosci Finansowej, po zasiegnieciu
opinii Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, uaktualnity ocene bankéw
globalnych o znaczeniu systemowym w krajach strefy euro. W wyniku tej oceny

8 bankow z Franciji, Niemiec, Wtoch, Holandii i Hiszpanii przydzielono do uzgodnio-
nych na poziomie miedzynarodowym koszykow 1 i 3, ktére obejmujg banki globalne
0 znaczeniu systemowym, co oznacza wskazniki bufora kapitalowego na poziomie,
odpowiednio, 1,0% i 2,0%"°. Nowe wskazniki buforéw zaczng obowigzywaé od

1 stycznia 2018 i podlegajg okresom wdrozenia. Wykazy bankow globalnych o zna-
czeniu systemowym i innych instytucji o znaczeniu systemowym oraz ich wskazniki
buforéow podlegajg corocznej weryfikaciji.

Organy krajowe zdecydowaty takze o buforach kapitatowych dla 110 innych instytucji
0 znaczeniu systemowym. Te wskazniki buforéw sg zgodne z nowo wprowadzong
metodologig EBC do oceny buforéw tych instytucji’*. Wszystkie zidentyfikowane inne
instytucje o znaczeniu systemowym bedg posiadac jednoznacznie dodatnie wskaz-
niki buforéw kapitatowych od roku 2019.

8 Zob. ,Macroprudential Bulletin”, wyd.1, ECB, 2016.

0 Zidentyfikowane banki o znaczeniu systemowym (w nawiasach podano catkowicie wdrozone

wymagania w odniesieniu do buforéw od roku 2019) to: BNP Paribas (2,0%, BPCE Group (1,0%),
Crédit Agricole Group (1,0%), Deutsche Bank (2,0%), ING Bank (1,0%), Banco Santander (1,0%),
Société Générale (1,0%) i UniCredit Group (1,0%). Wymagania okreslono na podstawie metodologii
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego z czerwca 2013.

™ Metodologia EBC odnoszaca sie do identyfikacji innych instytucji o znaczeniu systemowym kwalifikuje

banki do jednego z 4 koszykdw dla tych instytucji w oparciu o ocene punktowg znaczenia
systemowego bankéw. Wynik obliczany jest zgodnie z wytycznymi Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego (EBA/GL/2014/10) w sprawie oceny innych instytucji o znaczeniu systemowym, ktére
okreslajg wtasciwe wskazniki mierzace systemowe znaczenie pojedynczych instytucji. Zob. zatgcznik
do komunikatu prasowego z 15 grudnia 2016.
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Makroostroznosciowe testy warunkéw skrajnych

W ramach swojej funkcji makroostroznosciowej oraz w uzupetnieniu aktywnego
udziatu w nadzorczym tescie warunkéw skrajnych dla catej Unii EBC przeprowadzit
test poszerzony o cze$¢ makroostrozno$ciowg’>. Nadzorczy test warunkéw skraj-
nych koncentruje sie na oszacowaniu bezposredniego wptywu na sytuacje pojedyn-
czych bankow w zakresie wyptacalnosci, natomiast celem makroostroznosciowej
czesci testu byto ilosciowe okreslenie potencjalnych makroekonomicznych efektow
drugiej rundy materializacji warunkéw skrajnych. Badanie oparto na ramach koncep-
cyjnych opracowanych przez pracownikow EBC, ktére zostang wykorzystane przy
kalibracji dziatan podejmowanych w zakresie polityki makroostroznosciowej’”.

Pierwszy krok polegat na oszacowaniu wptywu zmian stanu zasobu kredytéw ban-
kowych na wyptacalno$¢ banku, co usuneto czes¢ niezgodnosci wprowadzonej
przez zatozenie statycznego bilansu, uzywane w metodologii testu warunkow skraj-
nych dla catej Unii. W drugim kroku szacowano efekty drugiej rundy na zmienne
makroekonomiczne. Efekty te dotyczg potencjalnych korekt bankéw w sytuacji, kiedy
ich wskazniki kapitatowe spadajg ponizej z gory ustalonego docelowego poziomu
kapitatu w scenariuszu szokowym. Sita efektéw zalezy od przyjetej strategii dosto-
sowawczej: im wiekszy udziat emisji udziatowych papieréw wartosciowych

w dziataniu dostosowawczym, tym mniejszy efekt makroekonomiczny drugiej rundy.

Oprécz wewnetrznej reakcji sektora bankowego na napiecia w czesci makroostroz-
nosciowej testu rozwazano dwa dodatkowe kanaty, przez ktoére efekty drugiej rundy
trudnosci moga nadal zmniejsza¢ wyptacalnos¢ bankow, tzn. powigzania miedzy-
bankowe i straty poprzez udziaty kapitatowe w innych sektorach. Wniosek z tego
badania byt taki, ze bezposrednie rozprzestrzenianie zagrozen przez miedzybanko-
we rynki pieniezne powinno by¢ ograniczone, natomiast miedzysektorowe skutki
uboczne bedg przede wszystkim oddziatywac¢ na niebankowe instytucje finansowe,
zwlaszcza fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne.

Wspotpraca z Europejskg Radg ds. Ryzyka Systemowego

Europejski Bank Centralny nadal udzielat wsparcia analitycznego, statystycznego,
logistycznego i administracyjnego Sekretariatowi ERRS, ktory jest odpowiedzialny
za codzienne funkcjonowanie ERRS. Komitet Stabilnosci Finansowej razem

z Doradczym Komitetem Naukowym i Doradczym Komitetem Technicznym przygo-
towat raport dotyczacy kwestii polityki makroostroznosciowej wynikajgcych z niskich
stép procentowych i zmian strukturalnych w systemie finansowym Unii Europej-

2 Wiecej informacji w Macroprudential Bulletin, wyd. 2, ECB, 2016.

3 Zob. J. Henry i C. Kok (red.), A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the

banking sector, ,Occasional Paper Series”, nr 152, ECB, October 2013 oraz V. Constancio, “The role of
stress testing in supervision and macroprudential policy”, przeméwienie wygtoszone podczas
konferencji na temat testow warunkoéw skrajnych i regulacji makroostroznosciowych, ktéra odbyta sie

w London School of Economics 29 pazdziernika 2015. Te analityczne ramy koncepcyjne majace
charakter modutowy, opracowane ,od ogotu do szczegotu”, sktadajg sie z samodzielnych modeli

i narzedzi, ktére mozna tgczy¢ w celu dokonania szeroko zakrojonej analizy wptywu napie¢

o charakterze makrofinansowym.
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skiej”*. Analizuje on potencjalne zagrozenia w $rodowisku niskich stép procentowych
w sektorach finansowych i wskazuje mozliwe dziatania na gruncie polityki makro-
ostroznosciowej. Obejmuje nie tylko banki, ale rowniez inne rodzaje instytucji finan-
sowych, rynki finansowe i infrastrukture rynkéw finansowych, nadrzedne problemy
systemu finansowego, a takze interakcje z szerzej pojeta gospodarka.

Europejski Bank Centralny pomégt ERRS opublikowac¢ 28 listopada 2016 osiem
ostrzezen dla poszczegoélnych krajow o stabych punktach rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, analizujgc wskazniki nierébwnowagi i opracowujgc modele zawyza-
nia cen. Wskazane punkty dotyczyty rosngcego zadtuzenia gospodarstw domowych
i ich zdolnosci do sptaty zadtuzenia hipotecznego, wyceny czy dynamiki cen nieru-
chomosci mieszkaniowych. Niezaleznie od tej analizy istnieje potrzeba dalszej elimi-
nacji luk w danych na temat nieruchomosci, co znalazto odzwierciedlenie w reko-
mendacji ERRS zawierajgcej zharmonizowane definicje konieczne do zgromadzenia
danych o sektorze nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych.

Funkcja EBC w dziedzinie polityki mikroostroznosciowe;j

Rok 2016 byt drugim petnym rokiem funkcjonowania nadzoru bankowego EBC.
Dziatania podejmowane w tym obszarze w ciggu catego roku przyczyniaty sie

do utrzymywania stabilnego europejskiego sektora bankowego oraz zapewnienia
réwnych szans dla wszystkich bankoéw w strefie euro.

EBC doprecyzowat proces przeglgdu i oceny nadzorczej (ang.Supervisory Review
and Evaluation Process, SREP) dla bezposrednio nadzorowanych przez siebie grup
bankowych, publikujgc ogdlne oczekiwania dotyczace szacowania kapitatu we-
wnetrznego bankow i oceny adekwatnosci ptynnosci, a takze zalecenia w sprawie
wyplaty dywidend przez banki. Ponadto EBC uwzglednit wyjasnienia od Komisji
Europejskiej i Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB). Obecnie dodat-
kowe wymogi nadzorcze obejmujg dwa komponenty: wymaog, ktdry banki sg zobo-
wigzane spetnia¢ zawsze i stale przestrzegaé — oraz wytyczne, ktérych naruszenie
automatycznie nie aktywuje dziatan nadzorczych, ale w zaleznosci od przypadku
uruchamia ocene i mozliwe dziatania wobec poszczegdlnych bankéw. W procesie
przegladu i oceny nadzorczej w roku 2016 wytyczne odzwierciedlaty wyniki testéw
warunkéw skrajnych przeprowadzonych przez EUNB. Catkowity popyt na kapitat
pozostat stabilny, niewrazliwy na zmieniong metodologie.

Europejski Bank Centralny sprawuje nadzér nad wtasciwymi organami krajowymi,
ktére nadzorujg instytucje mniej istotne. Nadzér EBC nad instytucjami mniej istotny-
mi sprawowany jest wedtug podejscia proporcjonalnego i opartego na ryzyku. Jest
on uzupetniony o monitorowanie w ujeciu sektorowym w celu uwzglednienia interak-
cji wystepujgcych miedzy tymi instytucjami. EBC i wtasciwe organy krajowe nadal
opracowujg wspolne standardy nadzoru nad instytucjami mniej istotnymi, na przy-

™ Zob. komunikat prasowy ERRS z 28 listopada 2016.
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ktad dotyczgce utworzenia wspdlnego monitoringu instytucjonalnych systemow
ochrony ™, ktére obejmujg zaréwno instytucje istotne, jak i instytucje mniej istotne.

Europejski system nadzoru bankowego w dalszym stopniu prowadzit dziatania stu-
zgce ujednoliceniu stosowania opcji i swobdd wynikajacych z europejskich regulaciji
ostrozno$ciowych. Jest to wazny krok w kierunku zapewnienia sp6jnego nadzoru

i réwnych szans dla instytucji istotnych i mniej istotnych. W niektérych przypadkach
ramy regulacyjne w strefie euro pozostajg jednak nadal zr6znicowane. Zwazywszy
na cel europejskiej unii bankowej, konieczna jest ich dalsza harmonizacja.

W obliczu niskiej rentownosci w europejskim sektorze bankowym EBC zbadat mode-
le biznesowe bankéw i czynniki determinujace rentownos$¢, a nastepnie uruchomit
przeglad tematyczny. EBC opracowat rowniez wytyczne dla bankéw dotyczace spo-
sobu postepowania z kredytami zagrozonymi, ktére utrzymujg sie na wysokim po-
ziomie w niektorych regionach strefy euro. W czerwcu EBC opublikowat oswiadcze-
nie nadzorcze w sprawie zarzgdzania i gotowosci podejmowania ryzyka przez banki,
w ktérym przedstawit oczekiwania nadzorcze. Bank uruchomit rowniez ukierunkowa-
ny przeglad modeli wewnetrznych i dokonat podsumowania ryzyk w dziedzinie in-
formatyki oraz opracowat wytyczne w sprawie transakcji lewarowanych.

Nadzér Bankowy EBC mocniej zaangazowat sie takze w dziatalnos¢ swiatowych
forow, stajgc sie cztonkiem plenum Rady Stabilnosci Finansowe;.

Bardziej szczegétowe informacje na temat Nadzoru Bankowego EBC zamieszczone
sg w Raporcie rocznym EBC z dziatalno$ci nadzorczej za 2016.

Wkitad EBC do inicjatyw regulacyjnych

W roku 2016 EBC przyczynit sie do opracowania ram regulacyjnych na poziomie
europejskim i miedzynarodowym. Gtéwnym celem EBC bylo zapewnienie, aby ramy
regulacyjne odpowiednio uwzgledniaty zaréwno aspekty makroostroznosciowe, jak
i mikroostroznosciowe. Ponadto EBC dgzyt do stworzenia ramowego rozwigzania
wspierajgcego stabilnos¢ poszczegodlnych instytucji oraz systemu finansowego jako
catosci. Kluczowe zagadnienia regulacyjne, jakimi zajmowat sie¢ EBC w roku 2016,
obejmowaty: a) zakonczenie prac nad miedzynarodowymi standardami dla bankéw
w zakresie kapitatu i ptynnosci (Bazylea lll); b) przeglad makroostroznosciowych

i mikroostroznosciowych regulacyjnych zasad ramowych w Unii Europejskiej
(CRR/CRD IV — rozporzadzenie i dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych);

c) rozwigzanie problemu duzych bankéw, ktére sg zbyt wazne systemowo, aby
zbankrutowac; d) utworzenie unii rynkéw kapitatowych (ang. capital market union

— CMU) dla Unii Europejskiej oraz wzmochienie regulacyjnych zasad ramowych
poza systemem bankowym. Dodatkowo w 2016 roku EBC brat udziat w trwajgcych
debatach na temat utworzenie trzeciego filaru unii bankowej — europejskiego syste-
mu gwarantowania depozytéw.

™ Umowa lub uzgodnienie w sprawie naleznosci wymagane ustawa, ktére chroni instytucje czionkowskie,

a w szczegolnosci zapewnia, ze w razie koniecznosci majg one ptynnos¢ finansowg i wyptacalnosé
potrzebng do unikniecia upadfosci.
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Zakonczenie prac nad miedzynarodowymi standardami dla
bankow w zakresie kapitatu i ptynnosci

W roku 2016 EBC uczestniczyt w wielu inicjatywach, ktérych celem jest zakonczenie
dziatan regulacyjnych w reakcji na kryzys finansowy, co obejmuje rowniez komplek-
sowy przeglad ramowych zasad ostroznosciowych dla bankéw za ostatnie osiem lat
przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BKNB). Bazylea Il jest podstawo-
wym elementem reform pokryzysowych stuzgcych zapewnieniu wiasciwych standar-
déw — poréwnywalnych na poziomie miedzynarodowym — oraz ustanowieniu okre-
slonego stopnia pewnosci regulacyjnej dla bankéw, aby dostosowaé modele bizne-
sowe do obecnego otoczenia. W zwigzku z tym EBC uczestniczyt w kompleksowym
przeglgdzie wewnetrznych modeli dotyczacych ramowych zasad bazylejskiej umowy
kapitatowej. Celem tego dziatania byto zmniejszenie nadmiernej zmiennosci akty-
wow wazonych ryzykiem, ktore stanowig podstawe wymogéw kapitatowych. EBC
wspierat takze BKNB oraz EUNB w zakonczeniu prac nad wskaznikiem dzwigni
finansowej jako instrumentu ochronnego dla wymogow kapitatowych opartych na
analizie ryzyka, w szczegolnosci w zakresie wyznaczenia odpowiedniego poziomu
minimalnego oraz podwyzszonych wymogéw dla bankéw globalnych o znaczeniu
systemowym w oparciu o jednolitg definicje miedzynarodowg. W styczniu 2017 roku
grupa prezesow i szeféw organoéw nadzorczych (ang. Group of Governors and
Heads of Supervision, GHOS), organu nadzoru nad BKNB, z zadowoleniem przyjeta
informacje o postepie w procesie zakonczenia reform pokryzysowych. Zauwazyta
ona, ze zakonczenie prac nad propozycjami reform wymaga jednak wiecej czasu
zanim propozycje te zostang poddane ocenie GHOS. Zakonczenie tych prac spo-
dziewane jest w najblizszej przysztosci.

Przeglad ram regulacyjnych polityki makroostroznosciowe;j
I mikroostroznosciowej w Unii Europejskigj

Jednym z gtéwnych wyzwan regulacyjnych w 2016 roku byto wprowadzanie do pra-
wa unijnego uzgodnionych standardéw miedzynarodowych, w szczegdlnosci po-
przez nowelizacje pakietu regulacyjnego CRR/CRD |V. Bedzie to rowniez wyzwa-
niem w nadchodzacych latach. Przeglgd CRR/CRD IV wprowadzi do ogélnych zasad
UE wskaznik dzwigni finansowej jako dodatkowy instrument oparty na kapitale, uzu-
petniajgcy ramy kapitatowe oparte na analizie ryzyka, oraz wskaznik stabilnego fi-
nansowania netto, ktory jest dtugoterminowym wymogiem ptynnosci uzupetniajgcym
istniejgce juz krotkoterminowe wymogi ustalone przez wskaznik pokrycia ptynnosci.
Ponadto dzieki stworzeniu wiasciwych zachet dla bankéw i ich pracownikéw nowe
ramy kapitatowe przyczynia sie takze do bardziej stabilnego swiadczenia ustug fi-
nansowych w gospodarce realnej. Przeglad, ktérego zakoriczenia mozna sie spo-
dziewac w roku 2017, jest waznym procesem reformy zasad regulacyjnych w Unii
Europejskie;.

Kolejng wazng inicjatywg regulacyjng, do ktorej EBC wniost duzy wktad, jest prze-
glad ram polityki makroostroznosciowej w UE, rozpoczety w 2016. EBC postuluje,
aby w celu poprawy efektywnosci przeprowadzi¢ kompleksowy przeglad polityki
makroostroznosciowej. W roku 2016 opublikowano odpowiedz EBC na konsultacje

Raport roczny EBC 2016 72



3.4.3.

Komisji Europejskiej w sprawie tego przegladu’®. W tym zakresie istotne jest
uwzglednienie w polityce makroostroznosciowej nowego srodowiska instytucjonal-
nego, w szczegolnosci fakt utworzenia jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM),
a takze przeprowadzenie przeglgdu i wyjasnienie szczegodlnych uprawnien organéw
makroostroznosciowych i mikroostroznosciowych, ujednolicenie zasad wspotpracy
pomiedzy organami, rozwiniecie narzedzi makroostroznosciowych oraz uproszcze-
nie mechanizméw ich aktywacji. Celem tych dziatan jest zapewnienie, by organy
mogty rozwigzaé¢ kwestie ryzyka systemowego terminowo i sprawnie. Powyzsze
dziatania wymagajg gruntownego przeglagdu obecnego prawodawstwa, poniewaz
makroostroznosciowe zasady ramowe okreslone w CRR/CRD |V oraz rozporzadze-
niu ERRS’’ wyprzedzajg utworzenie unii bankowej, w szczegélnosci SSM.

Rozwigzanie problemu duzych bankéw, ktére sg zbyt wazne
systemowo, aby zbankrutowac

Kolejng wazng inicjatywg regulacyjng, do ktérej w roku 2016 duzy wkfad wniost EBC,
byt przeglad ram dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzagdkowane;j likwi-
dacji. Przeglad ten ma na celu zagwarantowanie, zeby banki majg miaty wystarcza-
jgca i wiarygodng zdolnos¢ do pokrycia strat, a koszty zwigzane z uporzagdkowang
likwidacjg byty ponoszone raczej przez ich akcjonariuszy i wierzycieli a nie podatni-
kow. Na poziomie miedzynarodowym uzgodniono juz nowg koncepcje petnego po-
krycia strat (ang. total loss-absorbing capacity, TLAC) dla bankéw o znaczeniu sys-
temowym. Jednoczes$nie na podstawie ogolnych zasad UE wprowadzono minimalny
wymaog w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (ang. minimum
requirement for own funds and eligible liabilities, MREL), ktéry ma zastosowanie
wobec wszystkich instytucji kredytowych w Unii Europejskiej, niezaleznie od ich
wielkosci. Wymogi TLAC i MREL zwiekszajg mozliwos¢ przeprowadzenia skutecznej
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji. Tym samym chronig stabilnos¢ finanso-
w3, a takze zapobiegajg pokusie naduzy¢ i nadmiernego obcigzenia finansoéw pu-
blicznych. Wymienione dwie koncepcje réznig sie jednak pod wzgledem wybranych
kluczowych cech, co moze powodowac ryzyko niespojnosci regulaciji prawnych

i zaktocac konkurencje. Trwajacy obecnie przeglad dyrektywy UE w sprawie dziatah
naprawczych oraz restrukturyzaciji i uporzadkowane;j likwidacji bankéw (BRRD) oraz
innych przepiséw prawa UE zwigzanych z tg dyrektywag daje mozliwos¢ wprowadze-
nia wymogow TLAC w Europie przynajmniej dla bankéw o znaczeniu systemowym,
a takze do dalszego ujednolicenia stosowania wymogoéw MREL w panstwach czton-
kowskich UE w celu zapewnienia, ze instytucje dziatajgce w skali $wiatowej podlega-
jg jednolitemu zestawowi zasad w réznych jurysdykcjach.

% Zob. +ECB contribution to the European Commissions’ consultation on the review of the EU

macroprudential policy framework”, ECB, December 2016.

" Rozporzadzenie (UE) nr 1092/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010

w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.
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3.4.4. Regulacje finansowe poza sektorem bankowym

Istotne jest, aby odpowiednie ramy regulacyjne istniaty réwniez dla niebankowych
instytucji finansowych. W tym celu EBC brat udziat w dyskusji na temat zakonczenia
prac nad stworzeniem jednolitego rynku ustug finansowych i kapitatu, co wigze sie
z zapewnieniem dalszego wyréwnywania szans w sektorze bankowym

i niebankowym, a takze poczynieniem rzeczywistego postepu w planie dziatania na
rzecz utworzenia unii rynkéw kapitatowych. Lepszy podziat ryzyka finansowego,
dywersyfikacja i wzmozona konkurencja miedzy podmiotami bankowymi

i niebankowymi oraz konkurencja transgraniczna sg zrodtem korzysci ekonomicz-
nych. Rynki kapitatowe mogg w rzeczywistosci stanowi¢ wazny instrument uzupet-
niajgcy dla bankéw w zapewnieniu finansowania gospodarki. Niewatpliwie takie roz-
wigzanie ma jednoczesnie konsekwencje dla stabilnosci finansowej i moze genero-
wac nowe ryzyka.

W roku 2016 Europejski Bank Centralny nadal wspierat dziatania w celu przyspie-
szenia utworzenia unii rynkow kapitatowych. W petni gotowa unia rynkéw kapitato-
wych bedzie musiata poradzi¢ sobie z réznicami miedzy ustawodawstwem krajowym
i europejskim, co stanowi przeszkode dla dziatalnosci miedzynarodowej, np. w przy-
padku prawa upadto$ciowego i w sferze podatkowej. Istotne jest rowniez ustanowie-
nie podstaw prawnych dla narzedzi makroostroznosciowych, ktére mogg by¢ wyko-
rzystywane poza sektorem bankowym.

3.4.5. Europejski system gwarantowania depozytow

W 2016 roku EBC brat udziat w prowadzonych nadal debatach na temat utworzenia
europejskiego systemu gwarantowania depozytéw. Bank wspierat rowniez plan dzia-
tania na rzecz ukonczenia unii bankowej, w tym miedzy innymi rozkfad ryzyka
(obejmujgcy system i mechanizm ochronny na potrzeby jednolitego funduszu re-
strukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji) oraz zwigzane z tym dziatania stuzgce
ograniczeniu ryzyka.

Europejski Bank Centralny uwaza, ze istotne jest, aby taki system zostat wprowa-
dzony jak najszybciej oraz by nadal odnotowywano postep w programie zmniejsza-
nia ryzyka. Europejski system gwarantowania depozytéw stanowi trzeci i ostatni filar
unii bankowej, a jego utworzenie doprowadzi do poprawy i ochrony stabilnosci finan-
sowej. Gwarantowanie depozytéw jest zaréwno instrumentem ex ante stuzgcym
wzmachnianiu zaufania i zapobieganiu masowemu wycofywaniu depozytow, jak

i narzedziem ex post do ochrony przed negatywnymi skutkami upadtosci pojedyn-
czych bankow. Jednoczesnie nalezy kontynuowac wysitki na rzecz postepu we
wprowadzeniu pozostatych reform, ktére przyczynig sie do ograniczenia ryzyka

w systemie bankowym.

Ramka 8
Kredyty zagrozone w strefie euro

Kraje strefy euro doswiadczyty istotnego pogorszenia jakosci aktywow bankowych po rozpoczeciu
kryzysu finansowego. Jednym ze wskaznikow jako$ci aktywow jest wskaznik kredytow
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zagrozonych, tj. stosunek pozyczek, ktére sg niesptacone lub prawie niesptacone do catkowitego
portfela kredytowego banku. Po osiggnieciu niskiego poziomu 2,5% na koniec roku 2007 wskaznik
kredytéw zagrozonych dla strefy euro jako catosci osigagnagt najwyzszy poziom 7,7% na koniec
2013, ale do potowy 2016 spadt do 6,7% w wyniku skoordynowanego dziatania w wielu krajach

(w szczegolnosci Irlandii, Stowenii i Hiszpanii) oraz dzieki pewnej poprawie otoczenia
makroekonomicznego (zob. wykres A). Jednakze wskaznik kredytow zagrozonych w niektorych
krajach utrzymuje sie na wysokim poziomie, na przyktad na Cyprze (47,0%), w Grecji (37,0%),

we Wtoszech (17,5%) i w Portugalii (12,7%). Gtéwnym zrédtem pogorszenia jakosci aktywow
bankowych w strefie euro byt sektor przedsiebiorstw, w szczegdlnosci matych i srednich
przedsigbiorstw (MSP), oraz sektor nieruchomos$ci komercyjnych.

Wykres A
Dynamika wskaznika kredytdw zagrozonych w strefie euro

(proc.)

B Wskaznik kredytow zagrozonych, 2007
Wskaznik kredytéw zagrozonych, 2013
B Wskaznik kredytow zagrozonych, potowa roku 2016
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Zrédto: MFW (wskazniki prawidtowej kondyciji finansowej).
Uwagi: Dane za potowe roku 2016 dla Niemiec i Wioch dotyczg korca roku 2015. Zamiast danych EBC wykorzystano dane MFW, gdyz pozwalajg one na
dokonanie historycznego poréwnania poziomoéw kredytéw zagrozonych.

W latach poprzedzajgcych kryzys finansowy szereg krajow odnotowato wysoki wzrost akcji
kredytowej i zadtuzenia sektora prywatnego, ktéorym czesto towarzyszyt wzrost cen nieruchomosci,
co spowodowato, ze skutki kryzysu byty jeszcze bardziej odczuwalne. Poza tymi komponentami
cyklicznymi wysokie wskazniki kredytéw zagrozonych oraz utrzymywanie sie ich poziomu
odzwierciedlajg jednak roznorodnos¢ czynnikéw strukturalnych w poszczegoélnych krajach. Wysokie
zadtuzenie sektora przedsiebiorstw, niska produktywnos¢ i staba konkurencyjnos¢ zewnetrzna,
hamujg inwestycje przedsiebiorstw i utrudniajg ekspansje dziatalnosci gospodarczej, natomiast
stabe finanse publiczne zwigkszajg premie za ryzyko kraju. Jednoczesnie powolne reformy rynku
pracy (odnoszace sie do jego rozdrobnienia i niskiej elastycznosci) oraz staba aktywnosé rynkow
nieruchomosci (zabezpieczen) w niektérych krajach utrudniajg odzyskiwanie kredytow zagrozonych
w segmencie detalicznym. Wreszcie niedoskonatosci ram prawnych, zwtaszcza nieskuteczne
przepisy dotyczgce zajecia aktywow i ramy postepowania upadtosciowego wraz z ograniczeniami
wymiany danych pomiedzy wierzycielami i opodatkowaniem odpiséw amortyzacyjnych, hamujg
skuteczno$¢ odzyskiwania kredytéw zagrozonych.

Wysokie poziomy kredytow zagrozonych wywierajg presje na zyski bankéw, poniewaz generujg
nizsze przychody odsetkowe i wyzsze koszty tworzenia rezerw. Jednoczesnie zwiekszajg potrzeby
kapitatowe bankéw i pochtaniajg zasoby administracyjne bankow. Kredyty zagrozone majg rowniez
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negatywny wptyw na koszty finansowania bankéw, poniewaz niepewno$¢ dotyczaca jakosci
aktywow pogarsza profil ryzyka banku i prowadzi do zwigekszania kosztéw finansowania. Moze

to stworzy¢ niekorzystng petle, poniewaz banki nie mogg walczy¢ z tymi kredytami, jesli nie potrafig
pozyska¢ wystarczajgcych kapitatow. Niska rentownosc i staba kapitalizacja bankéw obcigzonych
kredytami zagrozonymi ograniczajg ich mozliwosci dziatania, poniewaz udzielanie nowych kredytéw
wymaga dalszego kapitatu. Poniewaz niektére banki strefy euro dziatajg poza strefg euro i,

w niektérych przypadkach, odgrywajg wazng role w zagranicznych sektorach bankowych,
problemy, na jakie napotykajg w swoich krajach mogg mie¢ takze niekorzystny wptyw na inne
sektory bankowe, i na odwrot.

Stabosci bilanséw bankéw mogg przenika¢ do gospodarki jako catosci, kiedy banki z wysokim
wskaznikiem kredytéw zagrozonych notujg nizszy wzrost akcji kredytowej i naliczajg wyzsze odsetki
od kredytow, a zatem redukowanie kredytéw zagrozonych w strefie euro poprawitoby wzrost
gospodarczy ®. Uwzgledniajac oczekiwane umiarkowane ozywienie gospodarcze w strefie euro

w latach 2017 i 20187, wraz z nadal wysokim poziomem zadtuzenia sektora prywatnego

i publicznego, jest mato prawdopodobne, by poziom kredytow zagrozonych istotnie obnizyt sie

w Srednim okresie, o ile nie zostang podjete dodatkowe dziatania. Zmniejszenie ilosci kredytow
zagrozonych wymaga kompleksowej strategii skupionej na czynnikach strukturalnych
stymulujgcych powstawanie takich kredytéw®. Patrzac na dane historyczne, kraje, ktére
jednoczesnie wdrozyty dziatania w obszarze polityki bilansowej i pozabilansowej w sposéb
terminowy i wybraty dziatania szczegolnie ukierunkowane na segmenty portfela uznawane

za najwazniejsze czynniki stymulujgce powstawanie kredytéw zagrozonych, odnotowaty znaczgcy
spadek wskaznikow kredytow zagrozonych (np. Irlandia, Stowenia i Hiszpania, gdzie spadty,
odpowiednio, o 16,7 pkt proc., 5,3 i 3,3 pkt proc. w okresie od roku 2013 do potowy roku 2016).

Nadzér Bankowy EBC podejmuje znaczne wysitki na rzecz rozwigzania problemu kredytéw
zagrozonych. Poczgwszy od kompleksowej oceny z roku 2014, EBC nadal wspiera dziatania
majace na celu rozwigzanie problemu kredytow zagrozonych poprzez staty dialog nadzorczy

z odpowiednimi bankami. Aby sprosta¢ temu utrzymujgcemu sie wyzwaniu w sposob konsekwentny
i zdecydowany, Nadzér Bankowy EBC a) dokonat podsumowania praktyk nadzorczych, prawnych,
sgdowych i pozasgdowych w wielu krajach strefy euro i b) opracowat projekt wytycznych dotyczgcy
kredytéw zagrozonych®, ktéry zostat opublikowany we wrzeséniu 2016 i przestany do konsultacji
(powinien by¢ ukonczony w roku 2017). Wspdlne zespoty nadzorcze rozpoczety aktywng
wspotprace z nadzorowanymi bankami w zakresie wdrozenia tych wytycznych, co wymaga, aby
banki z wyzszymi poziomami kredytow zagrozonych zdefiniowaty i wdrozytly okreslone w czasie
cele ograniczania kredytow zagrozonych. Ponadto wytyczne wspierajg bardziej spojne podejscie

" Analiza ilosciowa przedstawiona w pracy M Balgova, M. Nies i A. Plekhanov, The economic impact of

reducing non-performing loans, ,Working Paper”, nr 193, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, 2016,
sugeruje, ze potencjalng korzyscia redukowania kredytdw zagrozonych moze by¢ wzrost PKB nawet
o dwa punkty procentowe rocznie. Dotyczy to globalnej préby 100 krajéow. Jednakze podobne wyniki
dla strefy euro mozna znalez¢ w Global Financial Stability Report , Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, pazdziernik 2016; Euro area policies: selected issues, — Country Report No 15/205,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, lipiec 2015; oraz w ramce 5 w Unlocking lending in Europe,
Europejski Bank Inwestycyjny, pazdziernik 2014.

8 Zob. September 2016 ECB staff macroeconomic projections for the euro area, EBC, 2016.

80 Zob. J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin i E. O’Brien, Addressing market failures in the resolution of non-

performing loans in the euro area, ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016, Special Feature
B, w celu zapoznania sie z bardziej szczegétowym opisem czynnikéw strukturalnych stymulujgcych
powstawanie kredytdw zagrozonych.

8 Zob. Draft guidance to banks on non-performing loans, Nadzér Bankowy EBC, wrzesien 2016.
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w zakresie umorzenia diugow, kwalifikacji kredytow zagrozonych oraz praktyk tworzenia rezerw

i ujawniania informaciji, w celu zwiekszenia zaufania do rynku i zapewnienia réwnych szans dla
wszystkich. Jednakze procesem rozwigzywania problemu kredytéw zagrozonych nie mogg
zajmowac sie sam organ nadzorujgcy i banki. Konieczne jest wdrozenie dziatan w obszarze
prowadzonej polityki w celu szybkiego reagowania na przeszkody strukturalne, ktdre uniemozliwiajg
bankom rozwigzanie problemu kredytéw zagrozonych i restrukturyzacje zagrozonego dtugu.
Dziatania takie mogtyby mie¢ na celu poprawe efektywnosci systemow sadownictwa, zwiekszenie
dostepu do zabezpieczen, stworzenie szybszych procedur pozasgdowych i usuniecie fiskalnych
czynnikow zniechecajgcych. Ponadto konieczne jest rozwiniecie rynkow dla zagrozonych aktywéw
i utatwienie sprzedazy niepewnych pozyczek inwestorom pozabankowym. W tym kontekscie
potrzebne bedg réwniez dziatania wspierajgce rozwoj branzy obstugujgcej kredyty zagrozone,
poprawiajgce jako$¢ danych i dostep do nich oraz usuwajgce przeszkody podatkowe i prawne
restrukturyzacji dtugu.
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1.1

Inne zadania i dziatania

Infrastruktura rynkowa i ptatnosci

Sektor finansowy, w tym takze jego infrastruktura rynkowa, musi dostosowywac sie
do szybkich zmian technologicznych i innowaciji, dotykajgcych obecnie wszystkich
dziedzin zycia. Z jednej strony digitalizacja, globalizacja i wzrost wzajemnych powig-
zan dajg osobom fizycznym i przedsiebiorstwom nowe mozliwosci pozyskiwania
informaciji, zawierania transakcji i komunikowania sie, z drugiej jednak wzrost liczby
uzytkownikéw i ilosci danych na platformach cyfrowych, w chmurach obliczeniowych
i réznych sieciach sprawia, ze jest tez coraz wiecej sposobow dokonania ataku cy-
bernetycznego. Cyberprzestepczos¢ jest zagrozeniem nie tylko dla poszczegdlnych
uczestnikow rynku, lecz takze dla catej sieci operacyjnej. Dlatego odpornos¢ na
cyberataki w 2016 roku byta dla EBC i Eurosystemu waznym zagadnieniem

w obszarze infrastruktury rynku i ptatnosci.

Eurosystem zajmuje sie takze przysztym rozwojem strategicznym swojej infrastruktu-
ry rynkowej. Sprawdza, jak mozna zwigkszy¢ efektywnos¢ zarzgdzania ptynnoscig

w zakresie ptatnosci, rozrachunku papieréw wartosciowych i zarzgdzania zabezpie-
czeniami w Eurosystemie. Ponadto wspotpracujgc blisko z uczestnikami rynku bada,
jak wyjs¢ naprzeciw nowym potrzebom uzytkownikéw i jak dzieki innowacjom tech-
nologicznym radzi¢ sobie ze stale zmieniajgcymi sie zagrozeniami, réwniez cyberne-
tycznymi.

Jesli chodzi o przysztos¢ infrastruktury rynkowej, priorytetami Eurosystemu pozosta-
ja bezpieczenstwo i wydajnos¢. Sprawne funkcjonowanie tej infrastruktury jest nie-
zbedne do utrzymania zaufania do euro i wspierania dziatan w zakresie polityki pie-
nieznej. Ma takze kluczowe znaczenie dla zapewnienia stabilnosci europejskiego
systemu finansowego i pobudzania aktywnosci gospodarczej.

Konsolidacja systeméw TARGET2 i T2S

TARGETZ2, system rozrachunku brutto transakcji ptatniczych w euro nalezacy

do Eurosystemu, w 2016 roku przetwarzat dziennie srednio 1,7 bin euro. Aby lepiej
zobrazowac wielkos¢ tej kwoty, mozna powiedzie¢, ze wartos¢ transakcji rozlicza-
nych w ramach tego systemu w ciggu 6 dni byta poréwnywalna do rocznego PKB
strefy euro.

System TARGET2-Securities (T2S) zostat oddany do uzytku w czerwcu 2015

i przyczynit sie do wiekszej integracji infrastruktury europejskiego rynku rozrachunku
papierow wartosciowych, wczesniej mocno rozdrobnionej. Platforma ta jest waznym
elementem projektu stworzenia unii rynkéw kapitatowych i doprowadzita

do powstania szeroko zakrojonego programu harmonizujgcych dziatan postransak-
cyjnych.
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1.2.

Po zakonczeniu 2 etapdw migracji (w marcu i wrzesniu 2016) liczba centralnych
depozytow papierow wartosciowych (CDPW) dokonujgcych rozrachunku na platfor-
mie T2S wzrosta z 5 do 12%2. Zwiekszy! sie tez wolumen przetwarzanych transakcji
do ok. 50% ogdlnego wolumenu spodziewanego po przytaczeniu do platformy pozo-
statych 9 CDPW. Przewiduje sie, ze po zakonczeniu w 2017 roku catej migraciji,
Srednia liczba transakcji przetwarzanych dziennie w ramach T2S przekroczy

550 tysiecy.

W ujeciu funkcjonalnym TARGET2 and T2S TARGET2 i T2S majg zapewnia¢ efek-
tywne zarzadzanie ptynnoscig w odniesieniu do transferu ptatnosci, rozrachunku
papierow wartosciowych i zarzgdzania zabezpieczeniami. Nalezy jednak pamietac,
ze systemy te nie powstaty w tym samym czasie i — co za tym idzie — dziatajg na
odrebnych platformach oraz korzystajg z r6znych rozwigzan i srodowisk technicz-
nych. Logicznym posunieciem jest wiec dgzenie do uzyskania efektu synergii. Gtow-
ne cele to modernizacja TARGET2, wykorzystanie mozliwosci oferowanych juz teraz
przez T2S oraz konsolidacja komponentéw technicznych i funkcjonalnych ustug

w ramach TARGET2 i T2S. Konsolidacja umozliwi takze dalsze zwiekszanie odpor-
nosci na ataki cybernetyczne, ulepszenie ustug oferowanych uzytkownikom

i utworzenie jednego kanatu dostepu. Prace badawcze w tym zakresie bedg prowa-
dzone przez caty rok 2017.

Ustugi rozliczeniowe w zakresie ptatnosci natychmiastowych

Najwiekszym wyzwaniem dla Eurosystemu wynikajgcym z digitalizacji sektora ptat-
nosci jest zagwarantowanie, by wprowadzenie innowacyjnych produktéw i ustug
ptatniczych opracowanych przez rynek nie doprowadzito do ponownego rozdrobnie-
nia rynku europejskiego.

W 2016 roku zagadnieniem najczesciej poruszanym w sektorze ptatnosci detalicz-
nych byly najprawdopodobniej ptatnosci natychmiastowe, czyli transakcje, przy kté-
rych odbiorca od razu otrzymuje przekazang kwote. Uruchomiony w listopadzie 2016
system ptatnosci natychmiastowych umozliwia uruchomienie ustug ptatniczych dla
ostatecznych uzytkownikéw. Do listopada 2017 infrastruktura europejskiego rynku
finansowego ma by¢ gotowa do przetwarzania ptatnosci natychmiastowych na skale
ogolnoeuropejska.

Eurosystem bedzie wspierac rozrachunek miedzy infrastrukturami ptatnosci
detalicznych oferujgcymi ustugi rozliczeniowe dla ogélinoeuropejskich ptatnosci na-
tychmiastowych w euro przez udostepnianie ulepszonych funkcjonalnosci systemu
TARGET?2 elektronicznym izbom rozliczeniowym oraz promowanie dialogu

i wspotdziatania miedzy nimi.

Ponadto, w ramach prac badawczych dotyczgcych przysztosci infrastruktury rynko-
wej Eurosystem analizuje mozliwo$¢ stworzenia dostepnej catodobowo przez caty

82 W czerwcu 2015 do platformy przytaczono 4 CDPW: z Grecji, Malty, Rumunii i Szwajcarii, w sierpniu

2015 przytaczono wioski CDPW, a w marcu i wrzesniu 2016 — kolejnych 7: z Portugalii, Belgii (2
CDPW), Francji, Holandii, Luksemburga i Danii.
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1.3.

1.4

rok ustugi rozliczania ptatnosci natychmiastowych w systemie TARGET w pienigdzu
banku centralnego w czasie rzeczywistym.

Przyszta infrastruktura rynkowa Eurosystemu i technologia
zdecentralizowanej ksiegi rachunkowej

W trakcie strategicznych rozwazan na temat przysztosci infrastruktury rynkowej Eu-
rosystemu EBC rozpatruje wiele modeli technologii rozproszonej rachunkowosci
ksiegi gtownej (ang. distributed ledger technology, DLT), ktére sg aktualnie opraco-
wywane. Szczegotowe informacje na temat potencjalnego wptywu DLT na infrastruk-
ture rynkowg mozna znalez¢ w ,Financial Stability Review”, w czesci ,Special Featu-
re”.

Bezpieczna infrastruktura rynku finansowego

Eurosystem w ramach sprawowanego przez siebie nadzoru systemowego dba

0 bezpieczenstwo i wydajnos¢ infrastruktur rynku finansowego i w razie potrzeby
zapewnia wprowadzanie zmian. W lipcu 2016 EBC opublikowat zaktualizowang
wersje ramowych zasad Eurosystemu w zakresie nadzoru systemowego, aby przed-
stawi¢ zmiany przepiséw oraz innych okolicznosci, jakie w ostatnich latach wptynety
na funkcje nadzorczg Eurosystemu. EBC jest gtbwnym organem nadzoru nad

3 systemami ptatnosci o znaczeniu systemowym (SIPS): TARGET2, EURO1

i STEP2. W 2016 roku przeprowadzit, we wspotpracy z krajowymi bankami central-
nymi strefy euro, kompleksowg ocene zgodnosci tych systemow z wymogami nad-
zorczymi okre$lonymi w rozporzadzeniu SIPS®®. Zwigkszyt réwniez skale swoich
dziatan nadzorczych w odniesieniu do T2S, w zwigzku z nasileniem sie przechodze-
nia CDPW na wspdlng platforme rozliczeniowg w 2016 roku.

Ponadto EBC opublikowat sprawozdanie z testu komunikacji kryzysowej dla infra-
struktur rynku finansowego dziatajacych w strefie euro, przeprowadzonego przez
nadzorcéw z Eurosystemu. Test ten dotyczyt catego rynku i miat na celu sprawdze-
nie, na ile Eurosystem jest przygotowany do efektywnego wykonywania swoich ob-
owigzkdéw operacyjno-nadzorczych w sytuacjach kryzysowych oraz potwierdzenie
skutecznosci procedur wprowadzonych przez réznych interesariuszy w zakresie
zarzgdzania kryzysowego na wypadek zdarzen o zasiegu transgranicznym. Na po-
ziomie bardziej ogélnym EBC prowadzi takze wspotprace z innymi bankami central-
nymi, organami regulacyjnymi i innymi organami nad wzmocnieniem odpornosci
catego sektora finansowego na cyberataki. Miat tez wktad w opracowanie miedzyna-
rodowych wytycznych dotyczacych odpornosci cybernetycznej®, opublikowanych
w 2016 roku.

8 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 795/2014 z dnia 3 lipca 2014 r. w sprawie

wymogoéw nadzorczych w odniesieniu do systemoéw pfatnosci o znaczeniu systemowym
(EBC/2014/28).

Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Commmittee on Payments and
Market Infrastructure i International Organization Security Commissions, czerwiec 2016.
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2.1

Jesli chodzi o partneréw centralnych, EBC uczestniczyt w miedzynarodowych pra-
cach pod egidg odpowiednich organow grupy G-20 zajmujgcych sie opracowywa-
niem standardow, aby dokonczyc¢ reforme globalnych rynkow instrumentéw pochod-
nych.

Jako centralny bank emisyjny EBC nadal angazowat sie w globalne i unijne umowy
0 wspotpracy dotyczace niektérych infrastruktur rynku finansowego. W tym kontek-
Scie brat udziat w biezacych pracach kolegiéw organéw nadzorczych dla partneréw
centralnych ustanowionych na mocy rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego. W tej samej roli EBC wraz z krajowymi bankami centralnymi ze strefy
euro prowadzit prace przygotowawcze dotyczgce udzielania w przysztosci zezwolen
centralnym depozytom papieréw wartosciowych zgodnie z rozporzadzeniem

w sprawie CDPW.

Ustugi finansowe na rzecz innych instytuciji

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

Europejski Bank Centralny odpowiada za zarzgdzanie operacjami zaciggania

i udzielania przez UE pozyczek w ramach instrumentu srednioterminowej pomocy
finansowej (MTFA)® i europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM)®®.
W 2016 roku przetwarzat ptatnosci odsetkowe od pozyczek udzielonych w ramach
MTFA. Laczne saldo z tytutu tego instrumentu na dzien 31 grudnia 2016 wynosito
4,2 mld euro. W 2016 roku w zwigzku z pozyczkami w ramach EFSM przetwarzat tez
rézne inne ptatnosci, w tym odsetkowe. Laczne saldo z tytutu tego mechanizmu na
dzien 31 grudnia 2016 wynosito 46,8 mid euro.

EBC odpowiada takze za zarzgdzanie ptatnosciami wynikajacymi z operacji

w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)%

i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS)®. W 2016 roku w zwigzku

z pozyczkami w ramach EFSF obstugiwat rozne ptatnosci z tytutu odsetek i optat.
Przetwarzat rowniez wktady panstw nalezgcych do EMS oraz rézne ptatnosci z tytutu
odsetek i optat zwigzane z pozyczkami udzielonymi w ramach tego mechanizmu.

8 Zgodnie z art. 141 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 17, 21.2, 43.1 i 46.1 Statutu

ESBC oraz art. 9 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 roku.

Zgodnie z art. 122 ust. 2 i art. 132 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 17 i 21
Statutu ESBC oraz art. 8 rozporzadzenia Rady (UE) nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 roku.

Zgodnie z art. 17 i 21 statutu ESBC (w zwigzku z art. 3 ust. 5 umowy ramowej EFSF).
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87
8 7godnie z art. 17 i 21 statutu ESBC (w zwigzku z art. 5.12.1 warunkéw ogdlnych dotyczacych umow
pomocy finansowej w ramach EMS).
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2.2.

3.1.

Europejski Bank Centralny odpowiada, wreszcie, za obstuge ptatnosci wynikajgcych
z umowy pozyczkowej z Grecjg®’. kaczne saldo z tytutu tej umowy na dzien
31 grudnia 2016 wynosito 52,9 mid euro.

Ustugi Eurosystemu w zakresie zarzgdzania rezerwami

W roku 2016 Eurosystem w dalszym ciggu swiadczyt kompleksowe ustugi zarzadza-
nia aktywami rezerwowymi klientéw, denominowanymi w euro, w ramach programu
ERMS (Eurosystem Reserve Management Services) wprowadzonego w 2005 roku.
Poszczegélne krajowe banki centralne z Eurosystemu (,ustugodawcy z ramienia
Eurosystemu”) oferujg kompletny zestaw ustug, na zharmonizowanych warunkach
zgodnych z ogélnymi standardami rynkowymi, na rzecz bankéw centralnych, wtadz
monetarnych i agencji rzgdowych spoza strefy euro oraz organizacji miedzynarodo-
wych. EBC pefni role ogdlnego koordynatora, zapewniajgc sprawne funkcjonowanie
systemu oraz sktadajgc sprawozdania Radzie Prezeséw.

Liczba klientéw utrzymujgcych relacje biznesowe z Eurosystemem w ramach ERMS
w 2016 roku wyniosta 286, wobec 285 w 2015. Jesli chodzi o skale ustug, w ciggu
2016 roku zagregowane zasoby ogétem (obejmujgce aktywa pieniezne i papiery
wartosciowe) zarzadzane w ramach ERMS zwiekszyly sie o ok. 8% w stosunku

do wielkosci na koniec 2015.

Banknoty i monety

Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne ze strefy euro sg odpowiedzial-
ne za emisje banknotéw euro wewnatrz tej strefy i utrzymywanie zaufania spotecz-
nego do wspdlnej waluty.

Banknoty i monety w obiegu

W 2016 roku liczba banknotow euro w obiegu wzrosta o ok. 7,0%, a ich wartos¢ —
0 ok. 3,9%. Na koniec roku w obiegu znajdowato sie 20,2 mld banknotéw o tgcznej
wartosci 1126 mld EUR (zob. wykresy 32 i 33). Najszybciej przybywato banknotow
0 nominale 100 euro i 200 euro — ich roczna stopa wzrostu w 2016 roku wyniosta
odpowiednio 13,4% i 12,9%. Nadal dynamicznie rosta liczba banknotéw o nominale
50 euro — 0 9,9% w ciggu roku — cho¢ wzrost ten byt nieco wolniejszy niz

w poprzednim roku.

8 W zwigzku z umowa pozyczkows miedzy panstwami cztonkowskimi, ktérych walutg jest euro (oprécz

Grecji i Niemiec), a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (instytucjg pozytku publicznego, dziatajgca wedtug
wytycznych Republiki Federalnej Niemiec i korzystajacg z jej gwarancji) jako pozyczkodawcami

a Republikg Grecka jako pozyczkobiorcg i centralnym bankiem Grecji jako przedstawicielem
pozyczkobiorcy, a takze na podstawie art. 17 i 21.2 statutu ESBC oraz art. 2 decyzji EBC/2010/4 z 10
maja 2010.
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Wykres 32

Liczba i warto$¢ banknotéw euro w obiegu

Wykres 33

Warto$¢ banknotéw euro w obiegu wg nominatéw

(mld EUR)
== \Warto$¢ (mld EUR,; skala po lewej stronie) == 500 EUR == 20 EUR
Liczba (mld sztuk; skala po prawej stronie) 200 EUR == 10 EUR
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Zrédto: EBC. Zrodto: EBC.

Rada Prezesow przeanalizowata strukture nominatowg drugiej serii banknotéw euro
(nazwanej ,Europa”) i z uwagi na to, ze banknoty 500 euro mogg utatwia¢ dziatal-
nos¢ przestepcza, postanowita, ze produkcja tego nominatu zostanie wstrzymana

i nie wejdzie on do serii ,Europa’. Emisja banknotu o nominale 500 euro zakon-

czy sie pod koniec 2018 roku, kiedy to zgodnie z planem maja by¢ wprowadzone do
obiegu banknoty 100 euro i 200 euro z serii ,Europa”. Pozostate nominaty — od

5 euro do 200 euro — nie zmienig sie. Produkcje banknotow euro prowadzg wspdlnie
krajowe banki centralne ze strefy euro, ktére w 2016 roku odpowiadaty za emisje

6,22 mld banknotow.

Ze wzgledu na powszechne zaufanie do banknotéw euro i miedzynarodowg role tej
waluty banknoty 500 euro zachowajg status prawnego $rodka ptatniczego i nadal
bedzie mozna nimi ptaci¢ oraz trzymac je jako oszczednosci. Banknot 500 euro, tak
jak reszta nominatéw, bezterminowo zachowa swojg wartos¢ i bedzie bez ograni-
czen podlega¢ wymianie w krajowych bankach centralnych ze strefy euro.

W 2016 roku, po decyzji o wstrzymaniu produkcji tego nominatu, liczba banknotéw
500 euro w obiegu zmalata. Spadek ten zostat czesciowo skompensowany przez
wzrost zapotrzebowania na nominaty 200 euro, 100 euro i 50 euro.
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Produkcja banknotéw euro

Szacuje sie, ze pod wzgledem wartosci okoto jedna

trzecia banknotéw euro w obiegu znajduje sie poza
strefg euro, gtdéwnie w krajach z nig sgsiadujacych.

Sa to zwykle banknoty o wyzszych nominatach. Stuza
one gtéwnie jako srodek tezauryzacji (przechowywania
wartosci) oraz do rozliczania transakcji na rynkach
miedzynarodowych.

taczna liczba monet euro w obiegu w 2016 roku wzro-
sta 0 4,2% i na koniec roku wyniosta 121,0 mid, nato-
miast ich tgczna warto$¢ osiggneta 26,9 mid EUR, czyli
0 3,6% wiecej niz na koniec roku 2015.

W 2016 roku krajowe banki centralne ze strefy euro

3.2.

Nowy banknot 50 euro

sprawdzity pod wzgledem autentycznosci i jakosci
obiegowej 32,3 mld banknotow; w rezultacie ok. 5,4 mld banknotéw zostato wycofa-
nych z obiegu. Eurosystem w dalszym ciggu udzielat wsparcia producentom urza-
dzen do obstugi banknotéw w dostosowywaniu tych urzgdzen do standardéw EBC
w zakresie sprawdzania autentycznosci i jakosci obiegowej banknotéw euro przed
ich ponownym wprowadzeniem do obiegu. W 2016 roku instytucje kredytowe i inne
podmioty obstugujgce obieg gotdéwki sprawdzity za pomocg tych urzgdzen ok. 33 mid
banknotéw euro.

Nowy banknot 50 euro

Nowy banknot 50 euro, ktory wejdzie do obiegu

4 kwietnia 2017, zaprezentowano po raz pierwszy pu-
blicznie 5 lipca 2016 roku. Wprowadzenie tego bankno-
tu to kolejny krok w dziataniach na rzecz ochrony bank-
notéw euro przed fatszowaniem. Jest to czwarty nomi-
nat z serii ,Europa" — w obiegu sg juz nowe banknoty

o nominatach 5 euro, 10 euro i 20 euro. Ma on zmoder-
nizowane zabezpieczenia, w tym ,szmaragdowg liczbe”
— potyskujgce oznaczenie nominatu, ktérego kolor
zmienia sie przy ogladaniu pod katem i daje efekt prze-
suwajgcego sie pionowo $wiatta — oraz okienko

Z portretem, zastosowane po raz pierwszy w banknocie
20 euro z serii ,Europa”. Pod $wiatto w przezroczystym
okienku w gornej czesci hologramu ukazuje sie twarz

Europy, postaci z mitologii greckiej. Wida¢ ja na obu
stronach banknotu. Taki sam portret jest takze na znaku
wodnym.

W ramach przygotowan do wprowadzenia nowego banknotu o nominale 50 euro
EBC i krajowe banki centralne ze strefy euro przeprowadzity kampanie informacyjna
na temat tego banknotu i jego zabezpieczen, skierowang do ogotu spoteczenstwa

i podmiotow obstugujgcych obieg gotéwki. Podjety takze rézne dziatania, by poméc
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branzy produkujgcej urzgdzenia do obstugi gotéwki przygotowac sie na wejscie no-
wego nominatu.

3.3. Fatszerstwa banknotow euro
Wykres 34 W 2016 roku tgczna liczba fatszywych banknotéw euro
Liczba fatszywych banknotéw euro wycofanych zmalata: z obiegu wycofano ok. 685 tys. sztuk.
Z obiegu W poréwnaniu z liczbg autentycznych banknotéw euro

550 000
500 000
450 000
400 000

2010 2011 2012

w obiegu odsetek falsyfikatow jest bardzo maty. Na
wykresie 34 przedstawiono zmiany liczby fatszywych
banknotéw wycofanych z obiegu w perspektywie dtugo-
terminowej. Najczestszym celem fatszerzy sg nominaty

350 000 20 euro i 50 euro, na ktére w 2016 roku przypadato
300 000 tacznie ok. 80% wszystkich wykrytych falsyfikatéw, przy
250 000 czym w 2016 roku zmniejszyt sie udziat podrobionych
200000 banknotéw 20 euro.
150 000
100 000 Europejski Bank Centralny wcigz uczula obywateli na
50000 ryzyko oszustwa i przypomina, by stosowac¢ metode

0

| pot. 1l pot.| pot. Il pot.| pot. 1l pot.| pot. Il pot.| pot. 1l pot.| pot. Il pot. | pot. Il pot.
2013 2014 2015 2016 sze zwraca¢ uwage na wiecej niz jedno zabezpiecze-

~Sprawdz dotykiem, pod Swiatto i pod kgtem” oraz zaw-

Zrodto: EBC.

nie. Ponadto w ramach wspierania walki Eurosystemu
z fatszerstwami stale prowadzi sie szkolenia dla oséb
majacych zawodowo do czynienia z gotéwkg, zarébwno w Europie, jak i poza nig,

oraz udostepnia aktualne materiaty informacyjne. Dgzgc do osiggniecia wspomnia-
nego celu, EBC wspotpracuje takze z Europolem, Interpolem i Komisjg Europejska.

Statystyka

Europejski Bank Centralny z pomocg krajowych bankéw centralnych opracowuije,
zbiera, zestawia oraz udostepnia réznego rodzaju dane statystyczne, ktore sg wazne
z punktu widzenia wspierania polityki pienieznej w strefie euro, funkcji nadzorczych
EBC oraz r6znych zadan ESBC i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS). Z danych tych korzystajg rowniez instytucje publiczne, uczestnicy rynkow
finansowych, media i zwykli ludzie.

W 2016 roku ESBC nadal sprawnie i terminowo dostarczat okresowe dane staty-
styczne dotyczgce strefy euro. Ponadto doktadat staran, by zaspokoi¢ nowe potrze-
by w zakresie terminowego dostarczania bardziej szczegétowych danych wysokiej
jakosci na poziomie krajéw, sektoréw i instrumentéw. Potrzeby takie wynikajg z ko-
niecznosci ,wyjscia poza dane zagregowane”, ktéremu to zagadnieniu poswiecona
byta VIII konferencja statystyczna EBC zorganizowana w lipcu 2016%.

% Wiecej informacji znajduje sie na stronie internetowej EBC.
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4.1.

4.2.

Nowa i rozszerzona statystyka strefy euro

Od lipca 2016 EBC codziennie zbiera na rynku pienieznym euro dane na poziomie
transakcji od najwiekszych bankéw w strefie euro. Dane te obejmujg gtowne seg-
menty rynku (tj. transakcje zabezpieczone, niezabezpieczone, swapy walutowe,
swapy indeksowane stopg overnight). Dziennie rejestrowanych jest ok. 45 tys. trans-
akcji. Informacje te beda wykorzystywane przez kilka obszaréw funkcjonalnych

i umozliwig publikacje nowych statystyk.

Zgodnie z rozporzadzeniem EBC/2014/50 (i dyrektywa ,Wyptacalnos¢ 11”) zostaty
zebrane nowe rozszerzone dane statystyczne za pierwszy i drugi kwartat 2016 roku,
dotyczgce firm ubezpieczeniowych. Dane te sg efektem wieloletniej wspotpracy mie-
dzy EBC a Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych oraz miedzy krajowymi bankami centralnymi a wiasciwymi orga-
nami krajowymi, ktérej celem byto zminimalizowac¢ obcigzenie sprawozdawcze bran-
zy. Obecnie dane sg oceniane i agregowane, a ich publikacje planuje sie na rok
2017.

W kwietniu 2016 miedzynarodowa pozycja inwestycyjna strefy euro po raz pierwszy
uwzgledniata catkowite uzgodnienie przeptywow i standw, zas kwartalne rachunki
strefy euro wskazywaly strony transakciji nie tylko w odniesieniu do depozytéw

i kredytow, ale takze papierow wartosciowych.

Od wrzesnia 2016 EBC publikuje miesieczne posegregowane zestawienia danych
dotyczacych rezerw miedzynarodowych i ptynnosci w walutach obcych w odniesieniu
do EBC i Eurosystemu 15 dnia nastepnego miesigca, tj. 15 dni kalendarzowych
wczesniej niz do tej pory.

Od listopada 2016 EBC publikuje réwniez dodatkowe, bardziej szczeg6towe dane
kwartalne na temat kondyciji finansowej znaczgcych bankéw, ktore nadzoruje on
bezposrednio; czes¢ danych jest dostepna w podziale na kraje i kategorie. Dzigki
tym dziataniom poprawi sie przejrzysto$¢ w zakresie jakosci aktywéw bankow

i zwiekszy dyscyplina rynkowa.

W grudniu 2016 EBC opublikowat wyniki drugiej tury badania ankietowego na temat
zasobow majatkowych i konsumpciji gospodarstw domowych, ktére objeto ponad

84 tys. gospodarstw domowych ze strefy euro (z wyjatkiem Litwy) oraz Polski

i Wegier (por. rozdziat 2, podrozdziat 5). Analiza wynikéw badania pomoze lepiej
zrozumiec¢, w jaki sposob réznorodnos¢ w skali mikroekonomicznej wptywa na wyniki
makroekonomiczne.

Inne dziatania w zakresie statystyki

Europejski System Bankéw Centralnych nadal opracowywat nowe lub znacznie
ulepszat istniejgce platformy mikrodanych, ktére sg dla niego gtéwnym zrédtem da-
nych statystycznych. Wprawdzie zbieranie szczegotowych danych wigze sie

z wigkszym obcigzeniem funkgciji statystycznej ESBC ze wzgledu na koniecz-

nosc¢ przetwarzania danych i zapewniania ich jakosci, jednak potencjalng zaletg tego
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rozwigzania jest zmniejszenie obcigzenia podmiotéw sprawozdawczych. Ponadto
rozwigzanie to pozwala sprawnie i elastycznie dostosowywac sie do potrzeb uzyt-
kownikow oraz zapewnia wyzszg jakos¢ i spojnos¢ wewnetrzng gromadzonych da-
nych.

Dane z Centralnej Bazy Papieréw Wartosciowych zostaty rozszerzone, miedzy in-
nymi z mysla o usprawnieniu zarzgdzania zabezpieczeniami.

W maju 2016 EBC przyjgt nowe rozporzadzenie w dziedzinie statystyki
(EBC/2016/13), ktore na potrzeby Eurosystemu ustanawia baze danych granular-
nych obejmujgcg zharmonizowane dane dotyczgce ekspozycji kredytowych i ryzyka
kredytowego. Baza danych o nazwie AnaCredit ma od konca 2018 roku dostarcza¢
miesiecznych informacji o poszczegdlnych kredytach udzielonych przedsiebiorstwom
i innym osobom prawnym wedtug definicji zawartej w odpowiednim rozporzadzeniu
(nie bedzie obejmowac osob fizycznych) przez banki ze strefy euro i ich zagraniczne
oddziaty. Jednoczesnie rejestr instytucji i jednostek powigzanych prowadzony przez
ESBC (Register of Institutions and Affiliates Database, RIAD) zostanie poszerzony o
konieczne informacje na temat przedsiebiorstw niefinansowych.

W sierpniu 2016 EBC zmienit rozporzgdzenie i wytyczne w sprawie statystyki doty-
czacej portfeli papierow wartosciowych, aby umozliwi¢ zbieranie od grup bankowych
dodatkowych parametrow danych ksiegowych i dotyczgcych ryzyka kredytowego.
Ponadto rozszerzone zostang listy bankowych grup sprawozdawczych, tak aby ob-
ja¢ wszystkie znaczace grupy, ktére EBC nadzoruje bezposrednio. Co wiecej,

w zmienionych wytycznych ustanowione zostaty ramowe zasady zarzgdzania jako-
Scig danych na potrzeby oceny i zapewniania jakosci danych wyjsciowych.

ESBC przywigzuje duzg wage do jakosci swoich statystyk, ale stara sie przy tym
minimalizowac obcigzenia sprawozdawcze. W tym zakresie do usprawnienia ogol-
nego procesu przekazywania przez banki informacji do krajowych i europejskich
organow niezbedne jest ujednolicenie wymogow dotyczgcych statystyki i nadzoru.
Trzy gtéwne obszary zadaniowe w tym zakresie dotyczg: a) opracowania we wspot-
pracy z branzg bankowg zintegrowanego stownika sprawozdawczosci, definiujgcego
wspolne zasady stosowane przez banki do przekazywania informacji odpowiednim
organom®?; b) opracowania stownika jednolitych danych dla Eurosystemu i SSM
oraz c) ustanowienia jednolitych i zharmonizowanych europejskich ram sprawoz-
dawczosci dla bankow.

W pazdzierniku 2016 EBC postanowit jeszcze zwiekszy¢ przejrzystos¢ oceny wpty-
wu w odniesieniu do nowych rozporzgdzen EBC w sprawie europejskich statystyk
przez prowadzenie w razie potrzeby — oprocz stosowanej juz od roku 2000 procedu-
ry oceny korzysci i kosztéw — réwniez konsultacji spotecznych.

W listopadzie 2016 Komisja Europejska i EBC podpisaty porozumienie miedzy Euro-
statem a Dyrekcjg Generalng EBC ds. Statystyki w sprawie zapewniania jakosci
danych statystycznych stanowigcych odstawe procedury dotyczacej zaktocen row-
nowagi makroekonomicznej.

1 Wiecej informacji znajduje sie na stronie: http:/banks-integrated-reporting-dictionary.eu/.
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5.1.

Ponadto w 2016 roku EBC nadal dbat o to, aby jego statystyki stawaty sie bardziej
dostepne i przyjazne dla uzytkownikéw. Dziatania w tym obszarze dotyczyty na przy-
ktad nowej funkcji wyszukiwania dostepnej w hurtowni danych statystycznych (Stati-
stical Data Warehouse), dynamicznych graféw, aktualizacji aplikacji ECBstatsApp
oraz publikacji nowych definicji na stronie EBC ,Nasze statystyki”.

Badania ekonomiczne

Wysokiej jakosci badania naukowe dostarczajg EBC solidnych i rzetelnych podstaw
do analiz strategicznych, wiec w istotny sposdb przyczyniajg sie do realizacji celéw
jego polityki. W 2016 roku badania ekonomiczne prowadzone przez pracownikow
EBC rzucity nowe swiatto na wiele trudnych i zmieniajgcych sie priorytetéw anali-
tycznych. Ponadto dziatania prowadzone w ramach 3 sieci badawczych przyczy-
nity sie do rozwoju intensywnej wspétpracy ekspertéw w catym ESBC®.

Priorytety i klastry badawcze EBC

Badania naukowe w EBC sg prowadzone w 7 grupach badawczych, ktére zajmu-
ja sie réznymi zagadnieniami z zakresu ekonomii i finanséw (zob. rys. 1). Grupy te
pomagajg koordynowac prace badawcze prowadzone w réznych obszarach funkcjo-
nalnych EBC. Ponadto razem pracujg nad zagadnieniami bedgcymi przedmiotem
wspolnego zainteresowania, co ma na celu jak najlepsze wykorzystanie potencjatu
naukowego EBC. W 2016 roku zespoty badawcze koncentrowaty sie na 4 prioryte-
towych obszarach (zob. rys. 2), a wnioski z ich prac dotyczyty transmisji polityki pie-
nieznej, czynnikdw wptywajgcych na niskg inflacje oraz funkcjonowania nowych
uregulowan instytucjonalnych w unii gospodarczej i walutowej. Poza tymi kluczowy-
mi obszarami badania skupiaty sie takze na umiarkowanej dynamice wzrostu

w strefie euro, globalnym otoczeniu gospodarczym, sektorze bankowym i polityce
mikroostroznosciowej oraz tworzeniu i doskonaleniu modeli. Szczegdlng uwage
poswiecono opracowaniu aktualniejszych modeli dla poszczegodlnych krajow i catej
strefy euro, doktadniej odzwierciedlajgcych powigzania miedzy sektorem finanso-
wym a gospodarkg realng.

92 Bardziej szczegdtowe informacje na temat dziatalnoéci badawczej EBC, w tym wydarzen naukowych,

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

Rys. 1
Grupy badawcze w EBC
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Rys. 2
Priorytety badawcze w 2016
1. Niestandardowa polityka pienigzna 2. Inflacja w zmiennych warunkach
Skup aktywow i operacje refinansujace Ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
Dolne ograniczenie dla stép procentowych Krajowe i globalne czynniki niskiej inflacji

Trwate dostosowanie inflacji

3. Nowe ramy polityki 4. Pogtebienie UGW i konwergencja
makroostroznosciowej Zarzadzanie w UGW i polityka fiskalna
Efektywnos¢ alternatywnych strategii Konkurencyjnos¢ i konwergencja

Wymogi kapitatowe i ptynnosciowe

Sieci badawcze Eurosystemu i ESBC

Sieci badawcze Eurosystemu i ESBC w 2016 roku poczynity znaczne postepy.
Wszystkie trzy dostarczyly waznych spostrzezeh na temat funkcjonowania gospoda-
rek UE i w strefie euro.

Sie¢ badawcza ds. dynamiki ptac (Wage Dynamics Network, WDN) ukonczyta trze-
cig runde badania ankietowego, ktére miato na celu ocene reakciji firm w UE na réz-
ne szoki i reformy strukturalne, jakie miaty miejsce w latach 2010-2013. W badaniu
wzieto udziat ponad 25 tys. firm z panstw UE. Dato ono w petni zharmonizowany
zbior danych, ktéry umozliwia rzetelne poréwnanie réznych krajow. W ciggu 2016
roku sie¢ WDN opublikowata réwniez sprawozdania przedstawiajgce najwazniejsze
whnioski dla poszczegdlnych krajow, zas w ,Economic Bulletin” EBC pojawit sie arty-
kut, w ktérym zwrécono uwage na wiele nowych argumentéw naukowych dotycza-
cych dynamiki wynagrodzen. Jednym z najwazniejszych spostrzezen ujawnionych
w tej publikaciji jest to, ze czestotliwos¢ zmian ptac w krajach UE w latach 2010—
2013 byta nizsza niz w okresie przed kryzysem (2002—2007), co zdaje sie przynajm-
niej czesciowo wynikac z niecheci firm do obnizenia ptacy podstawowej, cho¢ byta
ona nizsza w krajach objetych programem reform makroekonomicznych.
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Wykres 35
Rozktad majatku gospodarstw domowych ze strefy euro
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Zrédio: Symulacje ECB i badanie ankietowe na temat finanséw i spozycia gospodarstw
domowych (Eurosystem Household Finance and Consumption Survey).

Siec¢ ds. finansOw i spozycia gospodarstw domowych
(Household Finance and Consumption Network, HFCN)
zajmuje sie koordynacjg badania ankietowego na temat
finanséw i spozycia gospodarstw domowych oraz anali-
zg uzyskanych danych, dgzgc do zrozumienia, jak réz-
nice miedzy konsumentami mogg pomoc w wyjasnieniu
ogolnych zjawisk ekonomicznych. W 2016 roku sie¢ ta
opublikowata raport przedstawiajgcy wyniki drugiej
rundy tego badania, obejmujgcej ponad 84 tys. gospo-
darstw domowych w 20 krajach. Badanie dotyczyto
przede wszystkim wielkosci i rozktadu majgtku gospo-
darstw domowych (zob. wykres 35). Srednie gospodar-
stwo domowe posiada majgtek netto wyceniany na 104
200 euro; 75. percentyl rozktadu wynosi 258 800 euro,
90. percentyl - 496 tys. euro, a 95. - 743 900 euro. Sie¢
prowadzita badania nad kilkoma bardziej ogélnymi
zagadnieniami, m.in. czynnikami determinujgce kon-
sumpcje, niestabilnoscig finansowg gospodarstw do-

mowych na potrzeby oceny narzedzi makroostroznosciowych, efekty dystrybucyjne
cen aktywow i polityki pienieznej®®; pomiarem rozktadu majatku gospodarstw domo-
wych oraz reakcjg spozycia prywatnego na polityke podatkows.

W 2016 roku nadal dziatata sie¢ ds. badan nad konkurencyjnoscig (Competitiveness
Research Network, CRN) zrzeszajgca ekspertéw ESBC w zakresie analiz konkuren-
cyjnosci i produktywnosci. Szczegdlnie bogate byty wyniki badan w odniesieniu do
handlu miedzynarodowego, miedzynarodowej transmisji szokow gospodarczych
oraz efektywnosci alokacji zasobéw w UE. Jednym z gtéwnych dokonan tej sieci

w 2016 roku byto zebranie i opublikowanie pigtej wersji zbioru danych sieci na po-
ziomie przedsiebiorstw UE. Zbior ten sktada sie z obszernego zestawu wskaznikow
dotyczgcych produktywnosci i jest wyjatkowy pod wzgledem poréwnywalnosci wyni-
kow pomiedzy poszczegdlnymi krajami oraz zasiegu. Badania oparte na tych no-
wych danych daty lepszy oglad powigzan miedzy wzrostem produktywnosci

a tworzeniem nowych miejsc pracy w strefie euro.

5.3.

Konferencje i publikacje

W ostatnich latach wzrosta zaréwno liczba, jak i ztozonos¢ zagadnien, ktdérymi zaj-
muje sie EBC, wiec jeszcze wieksze znaczenie zyskaty nowatorskie badania i dialog
z ekonomistami ze srodowiska akademickiego. Dlatego tez EBC zorganizowat

w 2016 roku kilka wydarzehn naukowych na wysokim szczeblu, poswieconych niekto-
rym z najpilniejszych probleméw bankéw centralnych. Dwa najwazniejsze wydarze-
nia w minionym roku to forum EBC dotyczace bankowosci centralnej, ktore od-

byto sie w Sintrze, oraz pierwsza doroczna konferencja naukowa EBC. Do istotnych
konferenciji nalezaty takze: miedzynarodowe forum dotyczace badan nad politykg
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6.1.

pieniezng, 9. warsztaty EBC poswiecone technikom prognozowania oraz
12. konferencja sieci CRN.

Wyniki wielu prac badawczych EBC zostaty opublikowane. W 2016 roku w ramach
cyklu EBC ,Working Paper Series” wydano w sumie 115 artykutow. Ponadto kolejne
73 artykuty, ktorych autorami lub wspétautorami byli eksperci EBC, opublikowano

w czasopismach recenzowanych. Ten zbiér wysokiej jakosci opracowan naukowych
przystuzyt sie takze do rozpowszechnienia wynikow badan na wiekszg skale, réow-
niez wsrod ogoétu spoteczenstwa, m.in. za posrednictwem publikacji EBC ,Research
Bulletin”.

Dziatania i obowigzki w zakresie prawa

W 2016 roku EBC uczestniczyt w kilku postepowaniach sgdowych na szczeblu UE.
Wydat takze wiele opinii w ramach traktatowego obowigzku zasiegania jego opinii

w sprawie wymogu konsultowania z EBC kazdego projektu aktu Unii i kazdego pro-
jektowanego aktu UE lub projektu regulacji krajowych w dziedzinach podlegajgcych
jego kompetenciji, a takze monitorowat przestrzeganie zakazu finansowania ze $rod-
kéw banku centralnego i uprzywilejowanego dostepu. Poza tym EBC uchwalit wiele
aktow i instrumentow prawnych odnoszacych sie do jego zadan nadzorczych.

Udziat EBC w postepowaniach sgdowych na szczeblu UE

We wrzesniu 2016 Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej rozstrzygnat apelacje
od wyrokéw w dwdch zbiorach spraw wniesionych przez cze$é deponentéw bankow
cypryjskich, wobec ktérych w 2013 roku zastosowano $rodki restrukturyzacii

i uporzadkowanej likwidacji. Skarzacy twierdzili, ze $rodki te zostaty narzucone przez
EBC i Komisje Europejskg, gdyz instytucje te uczestniczyty w posiedzeniach Euro-
grupy oraz miaty udziat w negocjowaniu i przyjeciu porozumienia z Cyprem.

W pierwszym zbiorze spraw® skarzacy wnosili o stwierdzenie niewazno$ci deklaracji
Eurogrupy z 25 marca 2013 na temat programu pomocy finansowej dla Cypru,

w szczegolnosci restrukturyzacii cypryjskiego sektora bankowego. Trybunat potwier-
dzit opinie Sgdu, ze zaskarzona deklaracja Eurogrupy nie moze by¢ uwazana za
wspolng decyzje Komisji i EBC. Stwierdzit takze, ze nie mozna uznaé¢, by uchwalenie
przez wtadze Cypru aktéw prawnych koniecznych do restrukturyzacji bankéw zostato
wymuszone przez rzekomg wspolng decyzje Komisji i EBC, ktdra miata znalez¢
wyraz w deklaracji Eurogrupy. Sprawy zostaty zatem uznane za niedopuszczalne

i oddalone.

W drugim zbiorze spraw®® skarzacy wnosili o odszkodowanie za szkody, jakie mieli
ponies¢ w wyniku ujecia w porozumieniu zawartym z Cyprem ustepow dotyczacych
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji dwoéch cypryjskich bankéw, lub

% Sprawy potaczone od C-105/15 P do C-109/15 P.
% Sprawy potaczone od C-8/15 P do C-10/15 P.
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o uchylenie tych zaskarzonych ustepéw. Trybunat uchylit postanowienia Sgdu UE

0 niedopuszczalnosci pozwu ze wzgledu na to, ze potencjalnie niezgodne z prawem
dziatanie instytucji unijnych, nawet w sSwietle porozumienia ustanawiajgcego Euro-
pejski Mechanizm Stabilnosci (traktat EMS), moze teoretycznie stanowi¢ podstawe
odpowiedzialnosci UE zgodnie z art. 340 akapit drugi i trzeci Traktatu

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Orzeczenie to opierato sie na zapisanym

w art. 17 akapit pierwszy Traktatu o Unii Europejskiej obowigzku wspierania przez
Komisje Europejskg ogodlnego interesu Unii oraz nadzorowania stosowania prawa
Unii, a takze zapisanym w art. 13 ust. 3 i 4 traktatu EMS obowigzku zapewniania
zgodnosci z prawem wszystkich porozumien zawartych w ramach tego mechanizmu.
Co do meritum sprawy Trybunat uznat, ze w Swietle celu polegajgcego na wspieraniu
ogolnego interesu Unii Europejskiej, tj. na zapewnianiu stabilnosci finansowej sys-
temu bankowego w strefie euro, srodki restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji
wskazane w protokole porozumieniu zawartym z Cyprem nie stanowity niedopusz-
czalnego i nieproporcjonalnego naruszenia prawa wiasnosci skarzgcych. Co za tym
idzie, nie mozna uznac, ze Komisja Europejska, pozwalajgc na przyjecie zaskarzo-
nych ustepow porozumienia z Cyprem, przyczynita sie do naruszenia prawa wtasno-
$ci skarzgcych. Trybunat oddalit wiec skargi jako pozbawione podstaw prawnych.

W lipcu 2016 Sad UE wydat wyrok na korzy$¢ EBC w sprawie dotyczgcej stwierdze-
nia niewaznosci i odszkodowania w odniesieniu do pewnych decyzji Rady Prezesow
EBC dotyczacych udzielenia przez centralny bank Grecji awaryjnego wsparcia finan-
sowego (ELA) bankom greckim. W sprawie T-368/15 skarzgcy twierdzit, ze zaskar-
zone decyzje byly niezgodne z prawem i ,nieuchronnie prowadzity” do tymczasowej
przerwy w pracy bankéw oraz do wprowadzenia przez greckie wtadze wiosng 2015
roku ograniczen w przeptywie kapitatu, wskutek czego skarzgcy odniést ,powazne

i nienaprawialne szkody”. W odniesieniu do wniosku o stwierdzenie niewaznosci Sad
orzekt, ze ewidentnie nie zostat spetniony wymég, by zaskarzone decyzje bezpo-
Srednio dotyczyty skarzgcego, wiec oddalit sprawe jako niedopuszczalng.

W szczegodlnosci Sad orzekt, ze utrzymanie w zaskarzonych decyzjach gérnego
limitu Srodkéw awaryjnego wsparcia finansowego w zaden sposéb nie stanowito
narzucenia tych $rodkow (ograniczen w przeptywie kapitatu), zatem greckie wtadze
miaty petng swobode, by przyjg¢ inne srodki. Sad oddalit jako niedopuszczalny réw-
niez wniosek o odszkodowanie.

W maju 2016 Sad rozstrzygnat apelacje wniesiong przez 150 pracownikéw EBC
(sprawa T-129/14 P) przeciwko wyrokowi Sgdu do spraw Stuzby Publiczne;j

w sprawie F-15/10 dotyczgcej zmiany programu emerytalnego w EBC. W maju 2009,
po okotfo 2-letnim procesie reform, EBC zamrozit istniejacy wowczas hybrydowy plan
emerytalny i przyjat nowy system emerytalny ztozony z 2 filaréw: pierwszy to system
o okreslonych swiadczeniach, a drugi — o okreslonej sktadce. Prawa emerytalne

w nowym systemie emerytalnym EBC nabywa sie za okresy pracy od 1 czerwca
2009. Dotyczy to wszystkich pracownikow, takze tych, ktorzy zostali zatrudnieni
przed dniem lub w dniu wejscia w zycie reformy. Jedynym wyjatkiem sg pracownicy,
ktorzy 31 maja 2009 byli w wieku 60-65 lat — oni nadal nalezg do starego programu
emerytalnego EBC z tytutu ich przesztych i przysztych okreséw zatrudnienia.

W apelacji wniesionej przez 150 pracownikdw przedstawiono zastrzezenia wobec
kilku punktéw wyroku sgdu pierwszej instancji i podniesiono osiem zarzutéw.
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6.2.

W wyroku w sprawie apelacji Sad podtrzymat wyrok Sadu do spraw Stuzby Publicz-
nej i odrzucit w catosci wszystkie osiem zarzutow i tym samym ponownie potwierdzit,
ze zmiany programu emerytalnego EBC byty catkowicie zgodne z prawem. Jesli
chodzi o procedure wdrazania zmian, Sad uznat, ze EBC nie naruszyt zasad

w zakresie zgodnos$ci z prawem i pewnos$ci prawa. Potwierdzit, ze zmiany zasad
programu emerytalnego zostaty wprowadzone z poszanowaniem norm kompeten-
cyjnych i proceduralnych. W odniesieniu do kwestii merytorycznych wyrok ten zapo-
czatkowat szczegétowg analize charakteru uprawnien emerytalnych. Sgd uznat, ze
prawa emerytalne nie wchodzg w zakres ,wynagrodzenia” w rozumieniu dyrektywy
91/533%. Co za tym idzie, nie sg niematerialnym elementem umowy o prace, wiec
EBC ma prawo do zmiany programu emerytalnego bez zgody pracownikéw. Jesli
chodzi o przywotane przez skarzgcych nabyte uprawnienie do przejscia na emerytu-
re od 60. roku zycia bez obnizenia $wiadczen, Sad przypomniat, ze zgodnie

z utrwalonym orzecznictwem urzednik moze powotywac sie na prawo nabyte jedynie
wowczas, gdy okolicznosci prowadzgce do jego powstania zaistniaty przed zmiang
stosownych przepiséw. Ponadto Sad uznat, ze wspomniana reforma nie miata wpty-
wu na prawa nabyte pracownikéw, ktérzy w momencie wejscia w zycie zmian mieli
ukonczone 60 lat, poniewaz w jej ramach EBC przewidziat system przejsciowy.

Opinie EBC i przypadki naruszenia obowigzku zasiegania opinii

Artykut 127 ust. 4 i art 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stawia-
jg wymog zasiegania opinii EBC w sprawie kazdego projektu aktu unijnego lub pro-
jektu regulacji krajowych dotyczgcych zagadnien wchodzacych w zakres kompeten-
cji EBCY". Wszystkie wydane przez bank opinie sg publikowane na jego stronie in-
ternetowe]. Opinie EBC w sprawie projektéw unijnych aktéw prawnych sg rowniez
ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;j.

W 2016 roku EBC wydat 8 opinii na temat projektéw unijnych aktéw prawnych i 53
opinie w sprawie projektow regulacji krajowych wchodzacych w zakres jego kompe-
tenciji.

% Dyrektywa Rady z dnia 14 pazdziernika 1991 r. w sprawie obowigzku pracodawcy dotyczacego

informowania pracownikéw o warunkach stosowanych do umowy lub stosunku pracy (91/533/EWG).

7 Na mocy protokotu (nr 15) w sprawie niektorych postanowien dotyczacych Zjednoczonego Krélestwa

Wielkiej Brytanii i Irlandii Péthocnej, zatgczonego do Traktatéw, Wielka Brytania jest zwolniona
z obowigzku konsultacji.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.pl.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.pl.html

Na poziomie UE najwazniejsze opinie®® wydane przez EBC dotyczyly europejskich
ram prawnych dotyczgcych prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzaciji
oraz zmian do rozporzgdzenia w sprawie wymogow kapitatowych (CON/2016/11),
jednolitej reprezentaciji strefy euro w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym
(CON/2016/22) oraz ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozy-
tow (CON/2016/26).

Witadze krajowe konsultowaty z EBC wiele aktow prawnych dotyczacych: banknotow
i monet®, nadzoru systemowego nad systemami ptatniczymi'®, systemu zdemate-
rializowanych papieréw wartosciowych®, wymogéw dotyczacych polecen przelewu
i polecen zaptaty'%? oraz zapobiegania praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu™®.

Europejski Bank Centralny przyjat opinie dotyczace krajowych bankéw centralnych
(KBC) w nastepujgcych kwestiach: wymogdéw w zakresie audytu obowigzujgcych
KBC'™, obowigzkéw sprawozdawczych KBC wobec parlamentéw krajowych'®,
funkcjonowania organéw decyzyjnych KBC'®, obnizenia wynagrodzenia urzednikéw
wyzszego szczebla w KBC'Y, przejecia przez KBC wiasnosci instytucji wykonujacej
operacje polityki pienieznej w regionach najbardziej oddalonych i terytoriach zamor-
skich danego kraju'®, operaciji awaryjnego wsparcia finansowego prowadzonych
przez KBC'®®, zadan KBC dotyczacych restrukturyzacii i uporzadkowanej likwida-
cji*'®, funkcji KBC w odniesieniu do systemu gwarantowania depozytéw™*, nadzoru
KBC nad dostarczaniem ustug ptatniczych™?, instytucjami $wiadczacymi ustugi
escrow*? i rozwigzaniami w zakresie kredytéw konsumenckich'**, prowadzenia

% Pozostate opinie to: CON/2016/10 - w sprawie projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie

w sprawie wymogow kapitatowych w zakresie wytgczeh w odniesieniu do podmiotéw prowadzacych
handel towarami; CON/2016/15 - w sprawie projektu rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z ofertg publiczng lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych;
CON/2016/27 - w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie

w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku,
rozporzadzenie w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych oraz w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy zmieniajgcej dyrektywe w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych;
CON/2016/44 - w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr
345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital oraz rozporzadzenie (UE) nr 346/2013

w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej oraz CON/2016/49 -

w sprawie wniosku dotyczgacego dyrektywy zmieniajacej dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie
zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu
i zmieniajgca dyrektywe 2009/101/WE .

% Zob. CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 | CON/2016/58.
100 7oh. CON/2016/38 | CON/2016/61.

101 7oh. CON/2016/46.

102 7oh. CON/2016/13.

103 7oh. CON/2016/23.

104 7oh. CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 i CON/2016/52.
105 7oh. CON/2016/33, CON/2016/35 i CON/2016/52.

106 7oh. CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 i CON/2016/52.
207 7ob. CON/2016/32.

108 7oh. CON/2016/14.

109 7oh. CON/2016/55.

10 7oh. CON/2016/5 | CON/2016/28.

11 7obh. CON/2016/3 i CON/2016/6.

12 7oh. CON/2016/19.

13 7oh. CON/2016/16.

114 7ob. CON/2016/31 i CON/2016/34.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_pl_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0022_pl_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0015_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0027_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0044_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0049_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf

h''s zbie-

przez KBC centralnego rejestru kredytow i rejestru rachunkéw bankowyc
rania przez KBC statystyk finansowych™®, roli KBC w ocenie konkurenciji na rynku
kredytéw hipotecznych*’, sktadki KBC na rzecz funduszu administrowanego przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy™'®, roli KBC w przekazywaniu sprawozdawczo-
$ci dotyczacej podatku od sktadek ubezpieczeniowych™?, instrumentéw polityki pie-
nieznej KBC spoza strefy euro™®’, wytgczenia prawa do potracenia w stosunku do
wierzytelnosci uzytych jako zabezpieczenie na rzecz banku centralnego nalezacego

do ESBC™ i emitowania przez KBC banknotéw kolekcjonerskich*?.

Bank wydat takze opinie w sprawie roznych aspektow dziatalnosci instytucji finanso-
wych™®, w tym: hierarchii roszczen wierzycieli instytuciji kredytowych'**, wprowadze-
nia limitéw zmiennego oprocentowania kredytéw hipotecznych'®, oprocentowania
rachunkéw oszczednosciowych?®, wymogoéw dotyczacych sptaty kredytéw hipotecz-
nych'?’, zwrotu okreslonych kwot spreadéw walutowych pobieranych w przypadku
kredytéw powigzanych z walutami obcymi*?®, restrukturyzacji kredytéw waluto-
wych'®, reformy bankéw spétdzielczych'®, ograniczen w nabywaniu nieruchomosci
i udziatéw w kapitale akcyjnym przez instytucje kredytowe**, powotania cztonkéw
rady nadzorczej banku™*, wskaznikow wartosci miesiecznej obstugi zadtuzenia do
dochodu i wysoko$ci kredytu do wartosci zabezpieczenia™*®, systemu gwarantowa-
nia dla sekurytyzacji kredytéw i pozyczek zagrozonych™**, natozenia podatku na
niektore instytucje finansowe'®, funkcjonowania centralnych rejestréw kredyto-

wych* oraz funkcjonowania krajowych systeméw gwarantowania depozytow™®”.

Europejski Bank Centralny wydat takze opinie w sprawie roli przedstawiciela krajo-
wego organu nadzoru finansowego w Radzie ds. Nadzoru™®.

15 Zob. CON/2016/42 i CON/2016/57.

16 Zob. CON/2016/29.

17 Zob. CON/2016/54.

18 Zob. CON/2016/21.

19 Zob. CON/2016/45.

120 Zob. CON/2016/12, CON/2016/40 i CON/2016/56.
121 Zob. CON/2016/37.

122 7ob. CON/2016/60.

123 7ob. CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 i CON/2016/55.
124 Zob. CON/2016/7, CON/2016/28 | CON/2016/53.
125 Zob. CON/2016/54.

126 7ob. CON/2016/51.

127 Zob. CON/2016/18.

128 Zob. CON/2016/50.

129 7ob. CON/2016/309.

130 Zob. CON/2016/17 i CON/2016/41.

181 Zob. CON/2016/48.

182 Zob. CON/2016/28.

138 Zobh. CON/2016/8.

138 Zob. CON/2016/17.

185 Zob. CON/2016/1.

136 Zob. CON/2016/42.

187 Zob. CON/2016/3 i CON/2016/6.

138 Zob. CON/2016/43.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_43_f_sign.pdf

6.3.

6.4.

Odnotowano 8 przypadkéw naruszenia obowigzku zasiegania opinii EBC w sprawie
projektéw krajowych aktéw prawnych, z czego kilka przypadkéw zostato uznane
za ewidentne i wazne™.

Witoskie Ministerstwo Gospodarki i Finanséw nie wystgpito o opinie w sprawie pro-
jektu ustawy o nadzwyczajnych dziataniach podejmowanych w celu ochrony osz-
czednosci w sektorze bankowym, ktérych celem jest ustanowienie ram prawnych dla
zapewnienia wtoskim bankom nadzwyczajnej pomocy finansowej ze srodkow pu-
blicznych. Réwniez grecki Minister Finansoéw nie konsultowat z EBC ustawy

o ptatnosciach elektronicznych.

Na koniec, wegierskie Ministerstwo Gospodarki Narodowej nie zasiegneto opinii
EBC na temat ustawy o narodowych wspélnotach budowlanych*°, przez co pojawi-
ta sie watpliwosé, czy nie doszto do naruszenia zasady niezaleznosci banku central-
nego.

Niezasiegniecie opinii EBC przez Wegry, Grecje i Wtochy zostato uznane
za przypadki oczywiste i wazne oraz powtarzajgce sie.

Zmiany prawne dotyczgce jednolitego mechanizmu nadzorczego

W 2016 roku EBC przyjat wiele instrumentéw prawnych dotyczgcych wykonywania
jego zadan nadzorczych. Dokumenty te opublikowano w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej i na stronie internetowej EBC. Liste instrumentéw prawnych odnosza-
cych sie do nadzoru bankowego, ktdre uchwalono w 2016 mozna znalez¢

w Raporcie rocznym EBC z dziatalno$ci nadzorczej za 2016.

Przestrzeganie zakazu finansowania i uprzywilejowanego dostepu

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zadanie moni-
torowania krajowych bankow centralnych panstw czionkowskich UE oraz EBC

w zakresie przestrzegania zakazéw okreslonych w artykutach 123 i 124 Traktatu
oraz w rozporzgdzeniach Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Europejskie-
mu Bankowi Centralnemu. Artykut 123 zabrania EBC i krajowym bankom centralnym
udzielania kredytéw w rachunku biezgcym i wszelkich innych rodzajéw kredytu insty-
tucjom rzgdowym badz instytucjom i organom UE, a takze nabywania na rynku pier-
wotnym instrumentow dtuznych emitowanych przez te instytucje. Artykut 124 zakazu-
je podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére nie wynikajg z przestanek ostrozno-
Sciowych, a ktére umozliwiatyby instytucjom rzgdowym oraz instytucjom i organom
UE uprzywilejowany dostep do instytucji finansowych. Réwnoczes$nie Komisja Euro-

139 Dotyczy to sytuacji, gdy: a) organ krajowy nie przedstawit EBC do zaopiniowania projektu przepisow,
ktore wchodzg w zakres jego kompetenciji, oraz b) organ krajowy formalnie zasiegnat opinii EBC, ale
nie zapewnit mu odpowiedniej ilosci czasu na analize projektu przepiséw i wydanie opinii przed
uchwaleniem tych postanowien.

140 Ustawa o krajowych spotecznosciach budowlanych opublikowana w Dzienniku Urzedowym Wegier
(Magyar Kozlony), nr 49, 11 kwietnia 2016.
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pejska z Rada Prezesdéw monitoruje przestrzeganie powyzszych postanowien przez
panstwa cztonkowskie UE.

Europejski Bank Centralny monitoruje takze dokonywane przez banki centralne pan-
stw UE na rynku wtérnym zakupy instrumentéw dtuznych emitowanych przez krajo-
wy sektor publiczny, sektor publiczny innych panstw cztonkowskich UE oraz instytu-
cje i organy UE. Zgodnie z preambutg rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93 naby-
cie instrumentéw diuznych sektora publicznego na rynku wtérnym nie moze by¢
wykorzystane do obejscia art. 123 Traktatu. Zakupy te nie powinny sta¢ sie forma
posredniego finansowania sektora publicznego.

Monitorowanie prowadzone w roku 2016 potwierdzito, ze przepisy artykutéw 123
i 124 Traktatu oraz zwigzane z nimi rozporzgdzenia Rady byty na ogét respektowa-
ne.

Przeprowadzony monitoring wykazat, ze w roku 2016 nie wszystkie krajowe banki
centralne UE okreslity zasady oprocentowania depozytéw sektora publicznego, ktére
w petni przestrzegatyby gornych limitéw oprocentowania. Kilka krajowych bankow
centralnych musi zwtaszcza dopilnowac, aby stopy oprocentowania depozytéw sek-
tora publicznego nie przekraczaty gornego limitu oprocentowania, nawet jezeli ten
ostatni ma wartos¢ ujemna.

Europejski Bank Centralny ocenit utworzenie i sfinansowanie MARK Zrt., spo6tki za-
rzgdzajacej aktywami, przez bank centralny Wegier jako naruszajgce zakaz finan-
sowania ze $rodkéw banku centralnego. Sytuacja ta wymaga poprawy.

W maju 2016 roku Magyar Nemzeti Bank udzielit 3-miesiecznej pomostowe;j linii
kredytowej dla Karrendezesi Alap, wegierskiego systemu rekompensat dla inwesto-
réw. Europejski Bank Centralny ocenit, ze dziatanie to potencjalnie narusza zakaz
finansowania ze srodkow banku centralnego, poniewaz dostepne byly inne mozliwo-
Sci udzielenia krétkoterminowego finansowania dla systemu rekompensat dla inwe-
storow, ktore nie doprowadzityby do finansowego zaangazowania banku centralnego
Wegier. Przypadek ten nie powinien stanowi¢ precedensu.

W zwigzku z obawami wyrazonymi w Raporcie Rocznym EBC za rok 2014 i rok
2015 EBC nadal monitorowat kilka programéw uruchomionych przez bank centralny
Wegier w latach 2014 i 2015. Programy te nie dotyczyty polityki pienieznej,

a potencjalnie naruszajg zakaz finansowania ze $rodkéw banku centralnego

w zakresie, w jakim mozna uznac, ze dotyczg one przejmowania przez bank central-
ny Wegier zadan panstwa lub przekazywania na rzecz panstwa korzysci finanso-
wych. Nalezaty do nich inwestycje banku centralnego Wegier w nieruchomosci, pro-
gram szerzenia wiedzy finansowej przez sie¢ 6 fundacji i strategie inwestycyjng tych
fundaciji, przejecie przez bank centralny pracownikéw poprzednio zatrudnionych

w wegierskim Urzedzie Nadzoru Finansowego, program zakupu wegierskich dziet
sztuki i dziedzictwa kultury, a takze program zachecajgcy banki do zakupu kwalifiko-
wanych papieréw wartosciowych, przede wszystkim obligacji skarbowych. Biorgc
pod uwage ich wielo$¢, rozmiar i zakres EBC bedzie uwaznie monitorowat te opera-
cje w celu zapewnienia, by nie wystepowaty naruszenia zakazu finansowania ze
srodkéw banku centralnego i uprzywilejowanego dostepu. Magyar Nemzeti Bank
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powinien rowniez zapewni¢, ze srodki banku centralnego, ktére przekazat sieci fun-
dacji nie sg wykorzystywane — bezposrednio lub posrednio — do celéw finansowania
panstwa. Ponadto Europejski Bank Centralny bedzie nadal monitorowat zaangazo-
wanie banku centralnego Wegier w Gietde Papieréw Warto$ciowych w Budapeszcie,
poniewaz nabycie przez bank centralny Wegier w listopadzie 2015 roku wiekszo-
Sciowego pakietu akcji w Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie moze
nadal budzi¢ obawy o finansowanie ze srodkéw banku centralnego.

Ograniczenie ilosci aktywow zwigzanych z Irish Bank Resolution Corporation (IBRC)
przez bank centralny Irlandii w 2016 roku, gtdéwnie poprzez sprzedaz dtugotermino-
wych bonéw 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.

Stosunki miedzynarodowe i europejskie

Stosunki europejskie

W 2016 roku EBC w dalszym ciggu Scisle wspotpracowat z instytucjami i forami eu-
ropejskimi, w tym zwtaszcza z Parlamentem Europejskim, Radg Europejska, Radg
ECOFIN, Eurogrupg i Komisja Europejskg. W ciggu roku podjeto dalsze kroki w celu
zakonhczenia procesu tworzenia unii bankowej i dalszej naprawy sektora finansowe-
go w strefie euro. Na spotkaniach Eurogrupy i Rady ECOFIN, w ktorych uczestniczyt
prezes i pozostali cztonkowie Zarzgdu EBC, omawiano réwniez sytuacje gospodar-
czg strefy euro oraz program dostosowan makroekonomicznych w Grecji. Jednym

z tematdéw posiedzen Rady Europejskiej, na ktorych obecny byt prezes EBC, byta
potrzeba stworzenia spdjnej strategii w zakresie polityki fiskalnej, finansowej

i strukturalnej, ukierunkowanej na wzmocnienie ozywienia gospodarczego

w Europie.

Budowa unii gospodarczej i walutowej w Europie

Zgodnie z planem przedstawionym w 2015 roku w tzw. sprawozdaniu 5 przewodni-
czacych pt. Dokoriczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej podjeto
dalsze prace zwigzane z budowg UGW.

Poczyniono postepy w tworzeniu unii bankowej poprzez wdrozenie dyrektywa

w sprawie restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw oraz dyrektywy

w sprawie systemow gwarantowania depozytow. Przez caty rok EBC niezmiennie
popierat tez zdecydowane dziatania na rzecz ukonczenia procesu tworzenia unii
bankowej, zwtaszcza podczas szczegdtowych dyskusji nad utworzeniem wiarygod-
nego wspolnego zabezpieczenia dla jednolitego funduszu restrukturyzacji uporzad-
kowanej likwidacji oraz wprowadzeniem europejskiego systemu gwarantowania
depozytow. Réwnolegle z unig bankowa, europejska unia rynkéw kapitatowych moze
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uczyni¢ system finansowy bardziej odpornym przez zwiekszenie transgranicznego
podziatu ryzyka oraz promowanie wiekszego i tatwiejszego dostepu do finansowa-
nia.

W kwestii systemu zarzgdzania gospodarczego nalezy zwroci¢ uwage na rozpocze-
cie dziatalnosci przez Europejska Rade Budzetowg. W przysztosci, jesli ma ona
odgrywac wazng role w zwiekszaniu przejrzystosci oraz zgodnos$ci z przepisami
fiskalnymi, nalezy wzmocnié jej mandat i niezalezno$é instytucjonalng™**. W dniu

20 wrzesnia 2016 Rada UE wydata zalecenie wzywajace panstwa strefy euro do
powotania krajowych rad ds. produktywnosci. Oczekuje sie, ze dzieki dziatalnosci
takich rad wdrazanie reform strukturalnych w panstwach strefy euro nabierze impetu.
Ich skutecznos¢ bedzie zalezata nie tylko od oczekiwanego wysokiego poziomu
fachowej wiedzy, ale takze od ich petnej niezaleznosci. Zadaniem rad ds. produk-
tywnosci bedzie troska o nalezyte uwzglednianie wymiaru europejskiego: przez wy-
miane najlepszych praktyk miedzy panstwami cztonkowskimi i podkreslanie znacze-
nia perspektywy catej strefy euro podczas oceny i rozwigzywania problemow doty-
czacych produktywnosci na szczeblu krajowym.

Ponadto EBC regularnie podkreslat potrzebe spojnego i rzetelnego stosowania aktu-
alnych zasad ramowych dotyczgcych zarzgdzania, jako ze dotychczasowy postep

w tym zakresie byt niezadowalajgcy. Przyktadem tego sg zalecenia Komisji Europej-
skiej dla poszczegdinych krajéw (zob. podrozdziat 1.6, rozdziat 1), ktére zostaty
wdrozone w ograniczonym zakresie, oraz nieprzestrzeganie wymogow zawartych

w pakcie stabilnosci i wzrostu.

Petne wdrozenie zasad budzetowych i skuteczniejsza koordynacja polityki gospo-
darczej sg warunkiem koniecznym do zbudowania niezbednego zaufania miedzy
panstwami cztonkowskimi w celu prowadzenia dalszych dziatan na rzecz pogtebiania
unii gospodarczej i walutowej. EBC podkresla, jak wazna w srednioterminowej i diu-
goterminowej perspektywie jest wieksza wspodlna suwerennosc, ktérg mozna osia-
gnac np. przez ulepszenie systemu zarzadzania, tak aby przej$¢ od zbioru przepi-
séw do instytucji**2.

Przed Europg stojg jednoczesnie wyzwania niezwigzane ze sferg gospodarczg —
przede wszystkim w dziedzinie migracji i bezpieczenstwa. Do trwatego rozwigzania
tych probleméw potrzebna jest silna gospodarka. Zakonczenie wiec procesu tworze-
niem unii gospodarczej i walutowej jest waznym przedsiewzieciem zmierzajgcym do
wzmocnienia Europy. Eurosystem jest gotowy do wsparcia tych dziatan.

Wypetnianie wymogow demokratycznej odpowiedzialnosci

Europejski Bank Centralny jest niezalezng instytucja, ktéra - w ramach wypetniania
swojego mandatu - ma petng swobode stosowania swoich instrumentow

141 Wiecej informacji mozna znalez¢ w publikacji ,Economic Bulletin”, wyd.7, ECB, 2015 w ramce The

creation of a European Fiscal Board.

142 por, artykut pt. Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and

economic structures for euro area countries and EMU,,Economic Bulletin”, wyd. 5, ECB, 2016.
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w zaleznosci od potrzeb. Konieczng przeciwwagg dla tej niezaleznosci jest odpowie-
dzialno$¢ rozumiana jako obowigzek rozliczania sie z podejmowanych dziatan. Trak-
tat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, ze EBC odpowiada przede wszyst-
kim przed Parlamentem Europejskim jako organem zlozonym z wybieralnych przed-
stawicieli obywateli UE.

W 2016 roku prezes EBC uczestniczyt w 4 zwyczajnych wystuchaniach przed Komi-
sjg ds. Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu Europejskiego™*®. Podczas tych
wystuchan europostowie w szczegolnosci interesowali sie polityka pieniezng EBC,
politykg sektora finanséw, programami dostosowarn makroekonomicznych oraz re-
formg zarzadzania w strefie euro (zob. wykres 36).

Wykres 36
Tematy pytah zadawanych podczas zwyczajnych wystuchan przed Komisjg
ds. Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu Europejskiego

(proc.)

Polityka pienigzna

Polityka sektora finansowego

Przysztos¢ UGW i UE

Zarzadzanie gospodarcze i polityki krajowe

Referendum w Wielkiej Brytanii

Programy dostosowarn makroekonomicznych

Zagadnienia instytucjonalne zwigzane z EBC

Pozostate zagadnienia

o
o
=
(=)
=
o
N
o
N
o
w
o

35

Zrodto: EBC.

W 2016 roku, w zwigzku z sugestig zawartg w uchwale parlamentu, jako krok ku
dalszej poprawie rozliczalnosci, EBC po raz pierwszy opublikowat swoje uwagi na
temat wktadu Parlamentu Europejskiego przedstawionego w rezolucji dotyczgcej
poprzedniego Raportu rocznego***. Wczesniej uwagi EBC byly przekazywane wraz
z Raportem rocznym jedynie postom do Parlamentu Europejskiego.

143 Ogwiadczenia wstepne mozna znalezé na stronie internetowej EBC.

144 Zob. ust. 23 rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie Raportu rocznego EBC za rok 2014,
dostepnej na stronie Parlamentu Europejskiego.
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Tabela 3

Przeglad wystuchan przed Parlamentem Europejskim w roku 2016

Wystuchanie Cztonek Zarzadu Data Omawiane tematy
15 lutego
Zwyczajne wystuchania 21
d Komisi czerwca
g;zeGOSomE;SJrq veh Prezes Zob. wykres 36
o podarczyc 26 wrzesnia
i Monetarnych (ECON)
28 listopada
Prezes 1 lutego Debata plenarna w sprawie Raportu rocznego EBC za rok 2014
Wystuchani igzk
ystuchanie w zwiazku Wiceprezes 7 kwietnia Prezentacja Raportu rocznego EBC za rok 2015 (posiedzenie ECON)
z Raportem rocznym EBC
Prezes 21.11 Debata plenarna w sprawie Raportu rocznego EBC za rok 2015
Sabine Lautenschlager 25 stycznia Zbieranie danych kredytowych (posiedzenie ECON)
2 marca Mechanizm zdolno$ci fiskalnej dla strefy euro (wspdlne posiedzenie ECON-BUDG)

Pozostate wystuchania

Benoit Coeuré

12 pazdziernika

Trzeci program reform makroekonomicznych w Grecji (posiedzenie Grupy Roboczej
ds. Pomocy Finansowej)

Zrédto: EBC.

7.2.

Europejski Bank Centralny rozlicza sie z obowigzkéw wynikajacych

z odpowiedzialnosci takze przez regularne skfadanie raportéw i odpowiadanie na
pytania pisemne postow do Parlamentu Europejskiego. W 2016 prezes EBC otrzy-
mat pisma zawierajgce takie pytania, a odpowiedzi na nie zostaty opublikowane na
stronie internetowej EBC**. Wigkszo$¢ pytan dotyczyto stosowania przez EBC nie-
standardowych srodkéw polityki pienieznej, perspektyw gospodarczych i programéw
dostosowan makroekonomicznych.

Podobnie, jak miato to miejsce w przesztosci, EBC wnosit swéj wktad do dyskusiji
Parlamentu Europejskiego i Rady UE na temat projektow ustawodawczych wcho-
dzacych w zakres jego kompetencji. Poza sytuacjami wskazanymi w zasadach doty-
czacych odpowiedzialnosci, inni przedstawiciele EBC uczestniczyli w posiedzeniach
publicznych Komisji ds. Gospodarczych i Monetarnych podczas szczegétowych
dyskusiji nad zagadnieniami zwigzanymi z obszarami wiedzy i zadaniami, ktérymi
zajmuje sie EBC.

Europejski Bank Centralny odpowiada za swoje dziatania w zakresie nadzoru ban-
kowego zaréwno przed Parlamentem Europejskim, jak i Radg UE'*. Bardziej
szczegoétowe informacje mozna znalez¢ w Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci
nadzorczej za 2016.

Wspodtpraca miedzynarodowa

W stwarzajgcym wyzwania srodowisku miedzynarodowym EBC uczestniczyt
w dyskusjach na forach miedzynarodowych, gromadzit informacje i informowat
0 wtasnej polityce, dzieki czemu wzmacniat relacje z gltdwnymi partnerami miedzyna-

145

Wszystkie odpowiedzi prezesa EBC na pytania zadane przez europarlamentarzystéw zostaty

opublikowane w specjalnej zaktadce na stronie internetowe] EBC.

146

Pisemne odpowiedzi przewodniczacej Rady ds. Nadzoru na pytania europostéw sg publikowane na

stronie internetowej EBC w zaktadce Nadzér Bankowy.
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rodowymi. Miato to szczeg6lne znaczenie w kolejnym roku wspierania wzrostu go-
spodarczego przez wtadze monetarne na catym swiecie.

G-20

W warunkach ciggle powolnego ozywienia gospodarczego na $wiecie prezydencja
Chin w grupie G-20 skupiata sie na stymulowaniu swiatowego wzrostu i skutecznie
podkreslita znaczenie reform strukturalnych dopetniajgcych polityke monetarng

i fiskalng w drodze do osiggniecia tego celu. Poza tym chinska prezydencja w grupie
G-20 byta okazjg do rozszerzenia debaty na temat motoréw wzrostu o kwestie zwig-
zane z innowacjami i cyfryzacjg. Grupa podjeta rowniez dalsze dziatania w kierunku
poprawy systemu wzajemnego oceniania reform strukturalnych w ramach ,rozbudo-
wanego programu reform strukturalnych”. Wobec umacniajgcych sie nastrojéw anty-
globalistycznych cztonkowie grupy G-20 koncentrowali sie¢ na nieréwnosciach

i uczestnictwie, a takze zachecali do przyspieszenia budowy bardziej sprawiedliwego
globalnego otoczenia podatkowego ktadgc nacisk na rzeczywistg wtasnos¢ (ang.
beneficial ownership) oraz zajecie sie jurysdykcjami podatkowymi, ktére niechetne
wspotpracujg. Ministrowie finansow i prezesi krajowych bankéw centralnych krajow
nalezacych do G-20 w czasie posiedzen, na ktérych obecny byt prezes EBC, zobo-
wigzali sie prowadzi¢ Sciste konsultacje w sprawie rynkéw walutowych i unikaé
wszelkich przejawow protekcjonizmu w strategii handlowej i polityce inwestycyjne;j.
W obliczu niedawnych atakéw terrorystycznych zwigkszono réwniez wysitki majgce
na celu zapobieganie finansowaniu terroryzmu. Wspierano finalizowanie prac nad
kluczowymi elementami finansowych ram regulacyjnych, ktadgc szczegolny nacisk
na terminowe, w petnym zakresie i spojne wdrozenie uzgodnionego programu re-
form sektora finansowego. Na szczycie w Hangzhou przywddcy krajow G-20 zache-
cali do postepédw w zakresie promowania finansowania zielonej gospodarki (ang.
green financing), w kontekscie dyskusji o miedzynarodowej architekturze finansowej,
do analizy mozliwo$ci szerszego wykorzystania specjalnych praw ciggnienia (SDR),
zwiekszenia liczby cztonkéw Klubu Paryskiego oraz do podkreslania znaczenia no-
wych i istniejacych wielostronnych bankéw rozwoju.

Zagadnienia w dziedzinie polityki zwigzane z MFW oraz
miedzynarodowg architekturg finansowg

Europejski Bank Centralny nadal przedstawiat wspodlne europejskie stanowisko

w dyskusjach w ramach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) na temat
polityki samego MFW oraz - bardziej og6lnie - na temat miedzynarodowej architektu-
ry finansowej. Jesli chodzi o zarzgdzanie MFW, na poczatku 2016 roku, po ratyfikacji
przez wymagang wiekszos¢ cztonkow MFW, weszty w zycie opracowane w 2010
roku daleko idgce reformy w zakresie kwot i zarzgdzania. Skutkowato to przesunie-
ciem ponad 6% udziatéw na rzecz dynamicznych rynkéw wschodzacych i krajow
rozwijajgcych sig, co aby lepiej odzwierciedla ich rosngcg role w gospodarce swia-
towej. W ramach pakietu reform rozwiniete panstwa europejskie zobowigzaty sie do
zmniejszenia tgcznej liczby ich przedstawicieli w Radzie Wykonawczej o 2 osoby.
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Wykres 37
Struktura udziatéw w MFW przed reformg z 2010 roku i po niej

(min SDR)

B Rozwinigte gospodarki
Rynki wschodzace i kraje rozwijajace sie
M Pozostate

500 000

400 000
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300 000

200 000
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274 956
100 000

144 142

Przed

Zrédta: Obliczenia MFW i EBC.

Europejski Bank Centralny opowiada sie za silnym, opartym na udziatach

i dysponujgcym odpowiednimi zasobami MFW, ktory znajduje sie w centrum mie-
dzynarodowego systemu pienieznego i ktérego wkfad w gospodarke swiatowg

i stabilno$¢ finansowg jest niezwykle istotny. Panstwa czionkowskie UE wyrazity
poparcie dla podwojenia srodkéw finansowych z udziatéw cztonkowskich w MFW

w 2016 roku do 477 mid SDR. Czionkowie MFW, w tym liczne panstwa cztonkowskie
UE, przeznaczyli ok. 260 mld SDR na zapewnienie Funduszowi statego dostepu do
dwustronnych pozyczek w ramach wzmocnionej struktury zarzgdzania. Harmono-
gram dyskusji nad pietnastym ogdlnym przegladem udziatow zostat zmodyfikowany
w celu ukonhczenia przegladu nie pozniej niz na dorocznym posiedzeniu w 2019 roku

Poniewaz polityka udzielania pozyczek przez MFW powinna odpowiadac¢ potrzebom
cztonkow, Fundusz zbadat adekwatnos¢ globalnej sieci bezpieczenstwa finansowe-
go pod katem jej pokrycia, dostepnosci, kosztow zapobiegania kryzysom

i zapewniania instrumentéw naprawczych.

W nastepstwie kryzysow w niektérych panstwach strefy euro oraz programoéw pozy-
czek i dostosowan prowadzonych przez UE i MFW w tych krajach Niezalezne Biuro
Oceny (IEO) opublikowato wszechstronny raport na temat dziatan Funduszu

w czasie kryzysow oraz jego udziatu w programach pomocy finansowej dla Greciji,
Irlandii i Portugalii. Chociaz raport dotyczyt przede wszystkim procesu decyzyjnego
MFW, zawierat takze rozwazania na temat zagadnien ekonomicznych, na przyktad
przyczyn kryzysu oraz natury i adekwatnosci warunkow politycznych.

Wspdtpraca techniczna

Europejski Bank Centralny rozszerzyt wspotprace techniczng z bankami centralnymi
spoza Unii Europejskiej, aby promowac dobre praktyki bankowe i w ten sposob
przyczynia¢ sie do stabilnosci monetarnej i finansowej na swiecie. Dziatania podej-
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mowane w ramach wspotpracy odzwierciedlajg znaczenie EBC jako jednego

z najwazniejszych bankéw centralnych w gospodarce swiatowej. EBC nadal wspot-
pracowat z bankami centralnymi wschodzacych gospodarek rynkowych panstw na-
lezgcych do grupy G-20 (np. Indii czy Turcji) majac n celu wymiane do$wiadczen

z zakresu wiedzy technicznej i najlepszych praktyk. W 2016 roku zostato podpisane
nowe porozumienie z Banco Central do Brasil, ktére stanowi podstawe do jeszcze
intensywniejszej wspotpracy, skoncentrowanej na kluczowych tematach zwigzanych
z dziatalnoscig bankow centralnych, m.in. polityce pienieznej, stabilnosci finansowej
i nadzorze bankowym. Sci$lejsza wspétpraca z miedzynarodowymi i regionalnymi
organizacjami byta wsparciem dla dziatan pomocowych EBC w Ameryce tacinskiej,
Azji i Afryce.

Wspétpraca EBC z bankami centralnymi krajéw ubiegajgcych sie o przystgpienie do
Unii Europejskiej byta kontynuowana przede wszystkim za posrednictwem serii
warsztatow zorganizowanych lokalnie. Wydarzenia adresowane do okreslonych
odbiorcow poswiecone byly: wyzwaniom instytucjonalnym w kontekscie przystgpie-
nia do UE, nadzorowi makroostroznosciowemu i mikroostrozno$ciowemu oraz nieza-
leznosci banku centralnego jako kluczowego elementu dobrego zarzgdzania gospo-
darczego. Wspotpraca techniczna z bankami centralnymi panstw kandydujgcych

i potencjalnych kandydatéw do UE odbywa sie w Scistej wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi UE i uzupetnia state dziatania EBC w zakresie monitoringu

i analizy rozwoju gospodarczego i finansowego tych panstw oraz dialogu nt. strategii,
prowadzonego z ich bankami centralnymi.

Ramka 9
Brexit — nastepstwa i perspektywy

Referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie cztonkostwa tego kraju w Unii Europejskiej odbyto sie 23
czerwca 2016 roku. Wiekszoscig 51,9% gtosow zapadta decyzja o opuszczeniu Unii Europejskiej.
Zgodnie z art. 50 Traktatu o Unii Europejskiej oficjalne powiadomienie Rady Europejskiej przez
Wielkg Brytanie o zamiarze wyjscia z Unii rozpocznie proces negocjacji miedzy UE a Wielkg
Brytanig dotyczgcych porozumienia w sprawie opuszczenia UE. Przyszty ksztatt stosunkow
gospodarczych tego kraju z Unig jest obecnie wysoce niepewny**’.

Bezposrednio po referendum wystgpity podwyzszona niepewnosc, krotkotrwaty wzrost zmiennosci
i ostra deprecjacja funta szterlinga. W obliczu zwiekszonej niepewnosci i zmiennosci strefa euro
wykazata znaczng odpornos$¢ dzieki przygotowaniom poczynionym przez banki centralne i organy
nadzoru (w tym mechanizmom ochrony ptynnosci wprowadzonym przez banki centralne

i zaangazowaniu organéw nadzoru w odniesieniu do ptynnosci, finansowania i ryzyka operacyjnego
w bankach) oraz wzmocnionym ramom regulacyjnym™*®. Wprawdzie wysoka nadwyzka ptynnosci
sprawita, ze byto mato prawdopodobne, by EBC musiat uciekac sie do nadzwyczajnych srodkow,
ale — jak wspomniano w komunikacie prasowym EBC z 24 czerwca 2016 — w razie potrzeby
zapewniono by dodatkowg ptynnosci, m.in. za posrednictwem bilateralnej umowy swapowej z Bank
of England. Ponadto w okresie poprzedzajgcym referendum Nadzor Bankowy EBC byt w bliskim

147 Por. rozdziat 1, podrozdziat 1.1.
148 Bardziej szczegotowa analize przedstawiono w rozdziale 1, podrozdziat 1.2.
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kontakcie z najbardziej zagrozonymi bankami, aby mie¢ pewnos$¢, ze uwaznie monitorujg one
ryzyko i przygotowujg sie w zwigzku z referendum na wszystkie mozliwe scenariusze.

Patrzgc w przysztosc, trudno teraz przewidziec¢, jakie konkretnie bedg skutki gospodarcze tego
referendum. Bedg one szczegdlnie zaleze¢ od terminu, postepow i koncowego wyniku przysztych
negocijacji pomiedzy Unig Europejska a Wielkg Brytanig. Analize wptywu wyniku referendum na
perspektywy gospodarcze strefy euro przedstawiono w makroekonomicznych projekcjach
ekspertow EBC z wrzesnia 2016 oraz w publikacji EBC ,Economic Bulletin”, w ramce zatytutowanej
Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU membership; wynika z niej,
ze w krotkim okresie wptyw ten na aktywnos¢ gospodarczg bedzie niewielki. Ponadto wyniki
referendum pod kgtem stabilnosci finansowej oméwiono w opracowaniu EBC "Financial Stability
Review” z listopada 2016. Wskazano w nim, ze wiekszos¢ segmentéw rynku dotknietych przez
turbulencje zwigzane z referendum w wielkiej Brytanii szybko prawie w catosci odrobita straty.

Réwniez prezes EBC kilkakrotnie przy réznych okazjach wyjasniat ocene potencjalnych skutkow
Brexitu na forum Parlamentu Europejskiego, np. 26 wrzesnia 2016 i 28 listopada 2016. Podkreslat
przy tym korzysci, jakie ze wspdlnego rynku czerpig zaréwno strefa euro, jak i Wielka Brytania.
Niezaleznie od ostatecznego ksztattu przysztych relacji unijno-brytyjskich sprawg o podstawowym
znaczeniu bedzie zachowanie integralnosci wspoélnego rynku i jednorodnosci przepiséw oraz ich
stosowania. Na nieoficjalnym spotkaniu, ktére odbyto sie we wrzesniu w Bratystawie, przywédcy
pozostatych 27 panstw cztonkowskich UE po raz pierwszy rozmawiali o wspolnej przysztosci po
spodziewanym wystgpieniu Wielkiej Brytanii z Unii. W odpowiedzi na obawy wyrazane przez
obywateli uzgodnili plan dziatania, by stawi¢ czota wspdlnym wyzwaniom w zakresie migraciji,
terroryzmu i niepewnosci gospodarczo-spotecznej. EBC wielokrotnie podkreslat, ze aby Europa
lepiej radzita sobie z tymi wyzwaniami, projekt europejski musi mie¢ mocniejsze fundamenty
gospodarcze.

8. Komunikacja zewnetrzna

Woyjasnianie polityki EBC obywatelom Unii

Otwarta i przejrzysta komunikacja zwieksza skutecznos¢ polityki banku centralnego.
Dzieki nie bank informuje spoteczenstwo i rynki finansowe o swoich celach

i zadaniach, wyjasnia powody lezace u podstaw podejmowanych przez siebie dzia-
tan i w ten sposéb wptywa na ich oczekiwania. EBC ma diugg tradycje otwartej ko-
munikacji. W 2016 roku nadal jg doskonalit, przede wszystkim przez dalsze rozwija-
nie dziatan informacyjnych i wyjasniajgce oraz komunikacji cyfrowe;.

Dziatania informacyjne i wyjasniajgce

W 2016 roku EBC nadal rozwijat inicjatywy zmierzajgce do dotarcia do ogétu spote-
czenstwa, aby zwiekszy¢ zrozumienie strategii i decyzji podejmowanych przez EBC,
a tym samym wzmacnia¢ zaufanie obywateli strefy euro.
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W swojej frankfurckiej siedzibie EBC przyjat 522 grupy odwiedzajgcych, w sumie
ponad 9,3 tys. 0s6b z 35 krajéw. Goscie brali udziat w ogdinych i specjalistycznych
prezentacjach, podczas ktorych mogli zadawac pytania ekspertom EBC. Poza tym
razem z przewodnikiem zwiedzali nowa siedzibe EBC i wystawe o euro oraz ogladali
kolekcje dziet sztuki nalezgcg do banku. Od lipca 2016 zaczat otwiera¢ swoje po-
dwoje w kazdg pierwszg sobote miesigca dla lokalnej spotecznosci, przyciagajac

w drugiej potowie roku ponad 3000 zwiedzajgcych.

Aby wyjasni¢ swoje zadania mtodszym obywatelom strefy euro, EBC juz po raz sz6-
sty zorganizowat konkurs ,Pokolenie €uro”. Konkurs ten jest dla EBC gtéwnym spo-
sobem kontaktu z uczniami w wieku 16—19 lat oraz ich nauczycielami i ma na celu
propagowanie wiedzy o polityce pienieznej i samym EBC. Uczniowie biorg udziat

w symulacji i podejmujg decyzje dotyczgce polityki pienieznej na podstawie wiasnej
oceny sytuacji gospodarczej i monetarnej w strefie euro.

Europejski Bank Centralny prowadzit takze dziatania skierowane do mtodszych grup
uczestnikow. W dniu 3 pazdziernika 2016 w jego siedzibie odbyt sie drugi dzien
otwarty popularnego w Niemczech programu telewizyjnego dla dzieci ,Die Sendung
mit der Maus”. W wydarzeniu tym wzieto udziat 30 dzieci w wieku 8-10 lat wraz

z rodzinami. Program obejmowat zwiedzanie budynku z przewodnikiem, prezentacje,
warsztaty na temat roli i zadan EBC oraz banknotéw i monet euro, a takze gry edu-
kacyjne i kilka wystaw.

Szeroko zakrojone dziatania informacyjne byty rowniez prowadzone poza Frankfur-
tem. Na przyktad przedstawiciele EBC oraz Central Bank of Ireland byli w 2016 roku
obecni w Irlandii na ,National Ploughing Championships” — najwiekszej wystawie
plenerowej i targach rolniczych w Europie.

Rozwoj cyfryzacii

Aby przystosowac sie do aktualnych trendoéw informacyjnych, EBC jeszcze bardziej
zwiekszyt swoje wysitki w zakresie komunikacji cyfrowe;.

Jesli chodzi o tre$¢ informacji, starat sie on zwiekszac ich przystepnos¢ dla ogétu
spoteczenstwa, by jego decyzje byty lepiej zrozumiane, przez wyjasnianie skompli-
kowanych specjalistycznych pojec¢ za pomoca prostego jezyka i kanatéw komunikac;ji
cyfrowej. Jednym z przyktadow sg dostepne na stronie internetowej artykuty z serii
~Warto wiedzie¢”, ttumaczone na wiele jezykéw UE. Czestsze wykorzystanie infogra-
fiki jest réwniez wyrazem potozenia akcentu na cyfryzacje.

Jesli chodzi o sprawy techniczne, EBC po raz kolejny zmodernizowat swoje strony
internetowe. Zaréwno strony EBC, jak i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
staly sie w petni responsywne, sprawiajac, ze podstrony i wazne publikacje mogg
by¢ przegladane w optymalny sposob na kazdym urzgdzeniu wybranym przez czy-
telnika. Ponadto EBC sprostat zwiekszonemu zapotrzebowaniu wysokiej jakosci
transmisje wydarzenh realizowane w technologii przesytu strumieniowego.
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Na coraz wigkszg skale korzysta tez z mediéw spotecznosciowych. Konto EBC na
Twitterze jest wykorzystywane do nagtasniania waznych publikacji i przekazywania
gtéwnego przestania wystgpien publicznych. Obecnie $ledzi je ponad 360 tys. osob.
W grudniu 2016 EBC po raz pierwszy przeprowadzit debate na zywo na Twitterze:
Benoit Cceuré odpowiadat na pytania zadawane przez uzytkownikéw pod haszta-
giem #askECB, pozwalajgc na pierwsze skomunikowanie sie w czasie rzeczywistym.
Ponadto EBC wykorzystuje swoj kanat na YouTube do publikowania materiatéw
wideo oraz konto na Flickr, gdzie zamieszcza zdjecia. Prowadzi takze konto

w serwisie LinkedlIn, ktére sledzi ok. 43 tys. oséb.
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Zatgczniki

Ramy instytucjonalne

Organy decyzyjne EBC i zarzgdzanie wewnetrzne

Na czele Eurosystemu i ESBC stojg organy decyzyjne EBC: Rada Prezesow

i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada Ogolna, ktéra bedzie istnie¢,
dopoki wszystkie panstwa cztonkowskie UE nie wprowadzg euro. Zasady funkcjo-
nowania organéw decyzyjnych sg okreslone w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej, statucie ESBC i odpowiednich regulaminach**
decyzji w ramach Eurosystemu i ESBC jest scentralizowany, Jednakze EBC i krajo-
we banki centralne (KBC) strefy euro razem przyczyniajg sie, na poziomie strate-
gicznym i operacyjnym, do osiggania wspoélnych celéw Eurosystemu, zgodnie

z zasadg decentralizacji okreslong w statucie ESBC.

. Proces podejmowania

W kontekscie odpowiedzialnosci EBC za nadzor bankowy Rada Prezesow przyjmuje
akty prawne ustanawiajgce ogolne ramy podejmowania decyzji zwigzanych

z nadzorem oraz zatwierdza (w trybie niezgtaszania sprzeciwu) projekty decyzji nad-
zorczych przygotowywane przez czionkéw Rady ds. Nadzoru™®. Bardziej szczegé-
towe informacje funkcji nadzorczej EBC w Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci
nadzorczej za 2016.

Rada Prezesow

Rada Prezesow jest gtdwnym organem decyzyjnym EBC. W jej sktad wchodzg
wszyscy czionkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw naleza-
cych do strefy euro. Prawo gtosu w Radzie Prezeséw podlega statej rotacji zgodnie
z okreslonymi zasadami dostepnymi na stronie internetowe] EBC.

Posiedzenia Rady Prezeséw odbywaja sie zwykle co 2 tygodnie w gtdwnej siedzibie
EBC we Frankfurcie nad Menem. W 2016 roku Rada Prezeséw spotkata sie 23 razy.
Posiedzenia dotyczace polityki pienieznej odbywajg sie co 6 tygodni. Relacje z tych
posiedzen publikowane sg na ogot z 4-tygodniowym opdznieniem. W trakcie spotkan
niezwigzanych z politykg pieniezng Rada Prezeséw omawia przede wszystkim

149 Regulamin EBC, zob.: decyzja EBC (UE) 2016/1717 z dnia 21 wrzesnia 2016 r. zmieniajgca decyzje
EBC/2004/2 przyjmujacg Regulamin Europejskiego Banku Centralnego (EBC/2016/27), Dz.U. L 258
z 24.9.2016, s. 17 i decyzje EBC/2015/8, EBC/2014/1 i EBC/2009/5 [FR]; decyzja EBC/2004/2 z dnia
19 lutego 2004 r. przyjmujgca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80, 18.3.2004,
s. 33; decyzja EBC/2004/12 z 17 czerwca 2004 r. przyjmujgca Regulamin Rady Ogdlnej EBC, Dz.U. L
230, 30.6.2004, s. 61; decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 pazdziernika 1999 r. w sprawie Regulaminu
Zarzadu EBC, Dz.U. L 314, 8.12.1999, s. 34. Regulaminy te sg réwniez dostgpne na stronie
internetowej EBC.

%0 Wiecej informaciji o jednolitym mechanizmie nadzorczym mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC

w zaktadce Nadzor Bankowy.
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zgadnienia dotyczace innych zadan i obszaréw odpowiedzialnosci EBC

i Eurosystemu. Aby zapewnic¢ rozdziat polityki pienieznej i innych zadah EBC od jego
funkcji nadzorczej, te ostatnie sprawy omawiane sg na osobnych posiedzeniach
Rady Prezesow.

Rada Prezeséw moze takze podejmowac decyzje w trybie pisemnym. W 2016 roku
ponad 1400 decyzji zostato podjetych w ten sposéb, w tym ponad 1000 zostato przy-
jetych w trybie zatwierdzania przy braku sprzeciwu.

Rada Prezesow
Mario Draghi Prezes EBC
Vitor Consténcio Wiceprezes EBC

Josef Bonnici Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta (do 30 czerw-
ca 2016)

Benoit Cceuré Czionek Zarzadu EBC

Carlos Costa Prezes Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Prezes Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Prezes Eesti Pank

BosStjan Jazbec Prezes Banka Slovenije

Klaas Knot Prezes De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Prezes Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Sabine Lautenschléager Cztionek Zarzagdu EBC

Erkki Liikanen Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Prezes Banco de Espafa

Jozef Makulch Prezes Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Czionek Zarzgdu EBC

Ewald Nowotny Prezes Oesterreichische Nationalbank
Peter Praet Czionek Zarzgdu EBC

Gaston Reinesch Prezes Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics Prezes Latvijas Banka

Jan Smets Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banqgue Nationale de Belgique
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Yannis Stournaras Prezes Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Przewodniczacy Zarzadu Lietuvos bankas

Mario Vella Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta (od 1 lipca 2016)
Francois Villeroy de Galhau Prezes Banque de France

Ignazio Visco Prezes Banca d'ltalia

Jens Weidmann Prezes Deutsche Bundesbank

Pierwszy rzad (od lewej): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Benoit Coeuré, Chrystalla Geor-
ghadji, Philip R. Lane, Yves Mersch

Drugi rzad (od lewej): lImars Rim$évi¢s, Francois Villeroy de Galhau, Jens Weid-
mann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Trzeci rzad (od lewej): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo Hansson, Klaas Knot,
Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Uwaga: Luis M. Linde i Mario Vella byli nieobecni podczas robienia zdjecia.

Zarzad

Zarzgd sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz 4 cztonkédw mianowanych
przez Rade Europejskg kwalifikowang wiekszoscig gtoséw, po konsultaciji

z Parlamentem Europejskim i EBC. Zarzad odpowiada za przygotowywanie posie-
dzen Rady Prezeséw, realizacje polityki pienieznej w strefie euro zgodnie

z wytycznymi i decyzjami Rady, a takze za zarzagdzanie biezgcg dziatalnoscig EBC.
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Zarzad

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Consténcio Wiceprezes EBC

Benoit Cceuré Czionek Zarzagdu EBC

Sabine Lautenschlager Cztonek Zarzgdu EBC
Yves Mersch Czionek Zarzgdu EBC

Peter Praet Cztonek Zarzadu EBC

Pierwszy rzad (od lewej): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi, Vitor Constancio

Drugi rzad (od lewej): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Rada Ogdlna

Rada Ogolna sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezeséw bankéw cen-
tralnych wszystkich 28 panstw cztonkowskich UE. Rada Ogodlna jest zaangazowana
miedzy innymi w realizowanie funkcji doradczej EBC, gromadzenie informacji staty-
stycznych, ustanawianie niezbednych zasad w celu standaryzacji rachunkowosci

i zasad sprawozdawczosci dotyczgcej operacji prowadzonych przez krajowe banki
centralne, podejmowanie dziatan zwigzanych z okre$laniem klucza subskrypcji kapi-
tatu EBC (poza dziataniami okreslonymi w Traktacie) oraz ustalanie warunkéw za-
trudnienia pracownikéw EBC.
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Rada Ogoélna

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Consténcio Wiceprezes EBC

Marek Belka Prezes Narodowego Banku Polskiego (do 20 czerwca 2016)

Josef Bonnici Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta (do
30 czerwca 2016)

Mark Carney Prezes Bank of England

Carlos Costa Prezes Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Prezes Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski Prezes Narodowego Banku Polskiego (od 21 czerwca 2016)
Ardo Hansson Prezes Eesti Pank

Stefan Ingves Prezes Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Prezes Banca Nationala a Romaniei

BosStjan Jazbec Prezes Banka Slovenije

Klaas Knot Prezes De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Prezes Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Erkki Liikanen Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Prezes Banco de Espafa

Jozef Maklch Prezes Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Prezes Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Prezes Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev Prezes bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Narodowy Bank Butgarii)

Gaston Reinesch Prezes Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics Prezes Latvijas Banka

Lars Rohde Prezes Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok Prezes Ceska narodni banka (od 1 lipca 2016)

Miroslav Singer Prezes Ceska narodni banka (do 30 czerwca 2016)
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Jan Smets Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras Prezes Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Przewodniczgcy Zarzgdu Lietuvos bankas

Mario Vella Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta (od 1 lipca 2016)
Francois Villeroy de Galhau Prezes Banque de France

Ignazio Visco Prezes Banca d'ltalia

Boris Vujci¢ Prezes Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Prezes Deutsche Bundesbank

Pierwszy rzad (od lewej): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji, Philip R. Lane

Drugi rzad (od lewej): limars Rim$évics, Frangois Villeroy de Galhau, Jens Weid-
mann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Trzeci rzad (od lewej): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars Rohde, Ardo Hans-
son, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef MakUch, Vitas Vasiliauskas, Dimitar Radev

Uwaga: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M. Linde,
Gyorgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vujci¢ i Mario Vella byli nieobecni podczas ro-
bienia zdjecia.
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Rada
Prezesow

Zarzad

Organy decyzyjne EBC

Rada
Ogolna

Europejski Bank Centralny

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Néarodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosystem

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Narodowy Bank Butgarski)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC)

Zarzgdzanie wewnetrzne

Oproécz organdw decyzyjnych struktura zarzgdzania wewnetrznego w EBC obejmuje
2 komitety wysokiego szczebla — Komitet ds. Audytu oraz Komitet ds. Etyki — oraz
kontrole zewnetrzng i wewnetrzng na kilku ptaszczyznach. Zarzgdzanie wewnetrzne
uzupetnia zbiér zasady etyki zawodowej, wprowadzony na podstawie decyzji
EBC™, okreslajgcy zasady i warunki prowadzenia dochodzen zapobiegajacych
naduzyciom finansowym oraz zasady dotyczace publicznego dostepu do dokumen-

téw EBC. Po utworzeniu jednolitego mechanizmu nadzorczego kwestie zwigzane

z zarzgdzaniem wewnetrznym staty sie dla EBC jeszcze istotniejsze.

Komitet ds. Audytu

Komitet EBC ds. Audytu wspomaga Rade Prezesow przez udzielanie porad

i wyrazanie opinie w sprawach dotyczgcych nastepujgcych kwestii: a) rzetelnosci

informacji finansowych, b) nadzoru nad mechanizmami kontroli wewnetrznej,

1 Decyzja EBC (UE) 2016/456 z dnia 4 marca 2016 r. w sprawie warunkéw prowadzenia przez
Europejski Urzad do spraw Zwalczania Naduzy¢ Finansowych dochodzen w Europejskim Banku
Centralnym w zwigzku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz innej nielegalnej
dziatalnosci na szkode intereséw finansowych Unii (EBC/2016/3), Dz.U. L 79 z 30.3.2016, s. 34.

Raport roczny EBC 2016

114



¢) zgodnosci z obowigzujacymi przepisami ustawowymi i wykonawczymi oraz ko-
deksami postepowania, d) wykonywania zadan w zakresie audytu. Opis mandatu
komitetu jest dostepny na stronie internetowej EBC. Przewodniczgcym Komitetu ds.
Audytu jest Erkki Liikanen. Oprécz niego w sktad komitetu w 2016 roku wchodzito
4 cztonkéw: Vitor Constancio, Josef Bonnici'*?, Patrick Honohan i Ewald Nowotny.

Komitet ds. Etyki

W celu zapewnienia wtasciwego i spojnego wdrazania roznych kodeksow postepo-
wania organéw EBC zaangazowanych w procesy podejmowania decyzji Komitet

ds. Etyki udziela rad i wskazowek na temat kwestii etycznych cztonkom Rady Preze-
sow, Zarzadu i Rady ds. Nadzoru. Opis mandatu komitetu jest dostepny na stronie
internetowej EBC. Przewodniczgcym Komitetu ds. Etyki jest Jean-Claude Trichet.
Oprécz niego w skfad komitetu wchodzi 2 zewnetrznych cztonkéw: Patrick Hono-

han®? i Klaus Liebscher.

Kontrola zewnetrzna i wewnetrzna
Kontrola zewnetrzna

W statucie ESBC przewidziane sg dwa poziomy kontroli zewnetrznej: niezalezny
biegly rewident powotywany na zasadzie rotacji na 5-letnig kadencje do badania
rocznych raportow finansowych EBC oraz Europejski Trybunat Obrachunkowy, ktéry
sprawdza operacyjng skutecznos¢ zarzadzania EBC.

Kontrola wewnetrzna

W EBC obowigzuje 3-poziomowy system kontroli wewnetrznej sktadajgcy sie

z a) mechanizmow kontrolnych stosowanych przez kierownictwo, b) réznych funkcji
odpowiedzialnych za nadz6r nad ryzykiem i przestrzeganiem przepisow oraz

¢) 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 gtdéwng odpowiedzialno$¢ za zarzgdzanie wtasnym ryzykiem
oraz za skutecznos¢ i efektywnos¢ swoich dziatan.

Funkcje nadzorcze obejmujg mechanizmy monitorowania oraz skuteczne procesy
stuzgce odpowiedniej kontroli ryzyka finansowego i operacyjnego oraz ryzyka zwig-
zanego z reputacjg i sposobem dziatania. Drugi poziom funkcji kontrolnych jest reali-
zowany przez funkcje wewnetrzne EBC (takie jak funkcja budzetu i kontrolingu,
funkcje zarzadzania ryzykiem operacyjnym i finansowym, funkcja zapewnienia jako-
$ci dla nadzoru bankowego lub funkcja ds. zgodnosci) lub — w zaleznosci od sytuaciji

152 7 dniem 1 grudnia 2016 zastgpit Hansa Tietmeyera.
158 7 dniem 1 sierpnia 2016 zastagpit Hansa Tietmeyera.
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— przez Komitety Eurosystemu i ESBC (np. Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego,
Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem i Komitet Budzetowy).

Dodatkowo, niezaleznie od systemu kontroli wewnetrznej i monitorowania ryzyka

w EBC, kontrole przeprowadza takze pion audytu wewnetrznego, ktéry zgodnie

z Kartg audytu EBC podlega bezposrednio Zarzgdowi. Dziatania audytu wewnetrz-
nego EBC sg zgodne z miedzynarodowymi standardami praktyki zawodowej, opra-
cowanymi przez Instytut Audytoréow Wewnetrznych. Ponadto Komitet ds. Audytu
Wewnetrznego, w ktérego sktad wchodzg eksperci w zakresie audytu wewnetrznego
z EBC, krajowych bankéw centralnych i wiasciwych organdw krajowych, wspomaga
Eurosystem/ESBC oraz jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) w realizacji ich celéw.

Zbioér zasad etyki zawodowej EBC

Zbior zasad etyki zawodowej EBC sktada sie z kodeksu postepowania dla cztonkow
Rady Prezesow, uzupetniajgcego kodeksu kryteriow etycznych dla cztonkéw Zarza-
du, kodeksu postepowania dla cztonkéw Rady ds. Nadzoru oraz regulaminu pra-
cowniczego EBC. Zbiér zasad etyki zawodowej okresla zasady etyki i zasady prze-
wodnie, co ma zagwarantowa¢ mozliwie najwyzszy poziom rzetelnosci, kompetenc;ji,
efektywnosci i przejrzystosci dziatania przy wykonywaniu zadan EBC. Zbior obejmu-
je m.in. szczegotowe postanowienia okreslajgce kwestie unikania potencjalnych
konfliktow interes6w oraz zarzgdzania nimi; ograniczenia, obowigzki sprawozdawcze
i system monitorowania w odniesieniu do prywatnych transakcji finansowych; zasady
dotyczagce okresu zakazu konkurencji przed objeciem nowego stanowiska oraz
szczegotowe zasady dotyczgce prowadzenia dziatalnosci zewnetrznej oraz kontak-
tow z podmiotami zewnetrznymi.

Dziatania w zakresie przeciwdziatania naduzyciom finanso-
wym/praniu pieniedzy

W 1999 roku Parlament Europejski i Rada UE przyjely rozporzadzenie™*, ktére ze-
zwala m.in. na przeprowadzanie przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych (OLAF) dochodzen wewnetrznych w instytucjach, organach, urzedach
i agencjach UE w przypadku podejrzen o naduzycia finansowe. W 2016 roku Rada
Prezeséw wprowadzita poprawki do zatwierdzonych w 2004 roku ram prawnych
obejmujgcych warunki prowadzenia przez OLAF dochodzen w EBC w zwigzku

z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupciji i wszelkim innym nielegalnym
dziataniom™®. Ponadto w 2007 roku EBC ustanowit wewnetrzny program przeciw-
dziatania praniu pieniedzy (AML) i program przeciwdziatania finansowaniu terrory-

%% Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 maja 1999 r.
dotyczgce dochodzen prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF), Dz.U. L 136 z 31.5.1999, s. 1).

15 Decyzja EBC (UE) 2016/456 z dnia 4 marca 2016 r. w sprawie warunkéw prowadzenia przez
Europejski Urzad do spraw Zwalczania Naduzy¢ Finansowych dochodzen w Europejskim Banku
Centralnym w zwigzku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz innej nielegalnej
dziatalnosci na szkode intereséw finansowych Unii (EBC/2016/3), Dz.U. L 79 z 30.3.2016, s. 34.
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zmu (CTF). Uzupetnieniem ramowych zasad przeciwdziatania praniu pieniedzy

i finansowaniu terroryzmu (AML/CTF) obowigzujgcych w EBC jest system sprawoz-
dawczosci wewnetrznej, ktdry zapewnia systematyczne zbieranie i przekazywanie
Zarzgdowi wszelkich istotnych informaciji dotyczgcych tych zagadnien.

Dostep do dokumentéw EBC

Decyzja EBC w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw™® jest zgodna

z celami i standardami innych instytucji i organéw unijnych w zakresie publicznego
dostepu do ich dokumentéw. Z jednej strony, zwieksza ona przejrzystos¢ dziatania
EBC, a z drugiej uwzglednia niezalezno$¢ EBC i krajowych bankéw centralnych oraz
zapewnia poufnos¢ okreslonych kwestii zwigzanych z realizacjg zadan EBC.

Z powodu nowych zadan EBC w dziedzinie nadzoru bankowego liczba i stopien
ztozonosci wnioskow o dostep do dokumentéw ztozonych przez obywateli i wtadze
krajowe znacznie wzrosty.

W lutym 2016, w ramach swojego zobowigzania do zapewnienia przejrzystosci
i odpowiedzialnosci, EBC zaczat publikowac¢ (z 3-miesiecznym opdznieniem) kalen-
darze spotkan kazdego z czlonkéw Zarzadu i przewodniczgcej Rady ds. Nadzoru.

Biuro ds. Zgodnosci i tadu Wewnetrznego

Biuro ds. Zgodnosci i tadu Wewnetrznego (Compliance and Governance Office -
CGO), podlegajgce bezposrednio Prezesowi EBC, udziela wsparcia Zarzgdowi

w ochronie wiarygodnosci i reputacji EBC, upowszechnianiu standardow etycznych
oraz wzmachnianiu odpowiedzialno$ci i przejrzystosci EBC. W celu poprawy ogolnej
spoéjnosci i efektywnosci systemu zarzgdzania wewnetrznego EBC, CGO petni po-
nadto funkcje sekretariatu dla Komitetéow EBC ds. Audytu i ds. Etyki oraz dziata jako
punkt kontaktowy dla Europejskiego Rzecznika Praw Obywatelskich i OLAF.

1% Decyzja EBC/2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80, 18.3.2004, s. 42.
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Komitety Eurosystemu i ESBC

Komitety Eurosystemu i ESBC nadal odgrywaty wazng role pomocniczg

w wykonywaniu zadan przez organy decyzyjne EBC. Na wniosek Rady Prezesow

i Zarzadu komitety doradzaty w dziedzinach wchodzgcych w zakres swoich kompe-
tencji i wspomagaty procesy decyzyjne. Zwykle cztonkami komitetéw sg wytgcznie
pracownicy bankéw centralnych Eurosystemu. Jesli jednak komitet obraduje nad
sprawami wchodzgcymi w zakres kompetenciji Rady Ogdlnej, w jego zebraniach
uczestniczg takze przedstawiciele bankéw centralnych z panstw czionkowskich,
ktore nie wprowadzity jeszcze euro. Ponadto, niektére komitety obradujg w sktadzie
jednolitego mechanizmu nadzorczego (tj. w posiedzeniu biorg udziat: 1 przedstawi-
ciel banku centralnego i 1 przedstawiciel wtasciwego organu krajowego z kazdego
uczestniczgcego panstwa czlonkowskiego). Ma to miejsce woéwczas, gdy wspierajg
EBC w jego pracach nad politykg zwigzang z nadzorem ostrozno$ciowym nad insty-
tucjami kredytowymi. W razie potrzeby na posiedzenia komitetéw zapraszani mogg
by¢ réwniez przedstawiciele innych wtasciwych organéw.

Komitety Eurosystemu i ESBC, Komitet Budzetowy, Konferencja Dziatéw Kadr oraz
ich przewodniczacy (na dzien 1 stycznia 2017)

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pienieznych (AMICO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Banknotéw (BANCO)

Komitet ds. Polityki Pienigznej (MPC)

Komitet ds. Kontrolingu (COMCO) Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego (ODC)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)

Komitet ds. Stabilnosci Finansowej (FSC)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

Komitet ds. Stosunkéw Migdzynarodowych (IRC)

Komitet Prawny (LEGCO)

Komitet ds. Ptatnosci i Infrastruktury Rynku (MIPC)

Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem (RMC)

Komitet ds. Statystyki (STC)

Komitet Budzetowy (BUCOM)
Sharon Donnery

Konferencja Dziatéw Kadr (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Istniejag jeszcze 2 inne komitety. W sprawach zwigzanych z budzetem EBC Rade
Prezes6w wspomaga Komitet Budzetowy. Konferencja Dziatéw Kadr stanowi forum
wymiany doswiadczen, wiedzy i informacji w dziedzinie zarzgdzania kadrami pomie-
dzy bankami centralnymi Eurosystemu i ESBC.
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3.

Sprawy organizacyjne i zasoby kadrowe

SCHEMAT ORGANIZACYJNY EBC (stan na 1 stycznia 2017)

Dyrekcja Generalna

ds. Administracji

Werner Studener

Zastepca: Klaus Riemke
Dziaty:

- Obstuga Administracyjna

- Zaplecze Biurowe

- Ochrona i Bezpieczenstwo

Dyrekcja ds. Banknotow

Ton Roos

Dziaty:

- Rozwdj Znakéw Pienieznych

- Zarzadzanie Znakami
Pienieznymi

Dyrekcja Generalna

ds. Komunikacji

Christine Graeff

Zastepca: Thierry Bracke

Zastepca: Cornelia Lotze

Dzialy:

- Miedzynarodowe Relacje
z Mediami

- Stuzby Jezykowe

- Dziatania Informacyjne

- Internet i Media Cyfrowe

Zespot Doradcow Zarzadu
Frank Smets

Dyrekcja Generalna

ds. Ekonomii

Wolfgang Schill

Zastepca: Hans-Joachim Klockers

Dyrekcja ds. Analiz

Ekonomicznych

Hans-Joachim Kléckers

Dzialy:

- Konwergencja i Konkurencja

- Monitoring Krajow

- Polityka Fiskalna

- Podaz i Popyt

- Ceny i Koszty

Dyrekcja ds. Polityki Pienigznej

Massimo Rostagno

Dziaty:

- Rynki Kapitatowe i Struktura
Finansowa

- Analiza Monetarna

- Strategia Polityki Pienigznej

Sekretariat ERRS
Francesco Mazzaferro?
Zastepca: Tuomas Peltonen

Dyrekcja Generalna

ds. Finansow

Roberto Schiavi

Zastepca: Claudia Mann

Dziaty:

- Ksiegowos¢

- Budzet i Kontroling

- Centralne Zamowienia Publiczne
- Sprawozdawczo$¢ Finansowa

Dyrekcja Generalna ds. Kadr

Anne-Sylvie Catherin

Zastepca: Peter Rennpferdt

Dzialy:

- Konsultacje Kadrowe

- Obstuga Pracownikow

- Rozwdj Potencjatu
Zawodowego

Dyrekcja Generalna

ds. Systeméw Informatycznych

Koenraad de Geest

Zastepca: Magi Clavé Badia

Zastepca: Dirk Robijns

Dzialy:

- Aplikacje Analityczne

- Systemy Organizacyjne

- Aplikacje Operacyjne

- Infrastruktura i Operacje

- Organizacja i Relacje
Biznesowe Stuzb
Informatycznych

- Bezpieczenstwo i Architektura

Dyrekcja ds. Audytu
Wewnetrznego

Klaus Gressenbauer
Dziaty:

- Kontrole Audytorskie 1

- Kontrole Audytorskie 2

Dyrekcja Generalna

ds. Stosunkow

Miedzynarodowych

i Europejskich

Frank Moss

Zastepca: Gilles Noblet

Dzialy:

- Biuro Przedstawicielskie EBC
w Brukseli

- Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie

- Instytucje i Fora UE

- Analizy Rynkéw Zewnetrznych

- Analizy Migdzynarodowe;j
Polityki Gospodarczej

- Wspétpraca i Stosunki
Migdzynarodowe

1) Podlega Zarzadowi za posrednictwem prezesa.
2) Podlega prezesowi EBC jako przewodniczacemu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS).
3) W tym komérka ds. ochrony danych osobowych.

4) Sekretarz Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogélnej.
5) W kwestiach zapewnienia zgodnosci podlega Zarzgdowi za posrednictwem prezesa.

Dzialy

Dyrekcja Generalna Stuzb
Prawnych

Chiara Zilioli

Zastepca: Christian Kroppenstedt
Zastepca: Roberto Ugena
Dzialy:

- Prawo Finansowe

- Prawo Instytucjonalne®

- Legislacja

- Prawo Nadzorcze

Dyrekcja Generalna ds. Polityki

Makroostroznosciowej

i Stabilnosci Finansowej

Sergio Nicoletti Altimari

Zastepca: John Fell

Dzialy:

- Regulacja Rynku Finansowego

- Monitoring Stabilnosci
Finansowej

- Powigzania Makrofinansowe

- Polityka Makrofinansowa

Dyrekcja Generalna

ds. Infrastruktury Rynku

i Platnosci

Marc Bayle

Zastepca: Pierre Petit

Dziaty:

- Rozwdj Infrastruktury Rynku

- Zarzadzanie Infrastrukturg
Rynku

- Integracja Rynku

- Nadzér nad Infrastrukturg Rynku

Dyrekcja Generalna

ds. Operacji Rynkowych

Ulrich Bindseil

Zastepca: Cornelia Holthausen

Zastepca: Torsti Silvonen

Dzialy:

- Operacje na Rynkach Obligaciji
i Migdzynarodowych

- Obstuga Operacji Finansowych

- Analiza Operacji Rynkowych

- Systemy Operacji Rynkowych

- Rynki Pienigzne i Ptynno$¢
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Dyrekcja Generalna ds. Badan
Naukowych

Luc Laeven

Zastepca: Philipp Hartmann
Dzialy:

- Badania Finansowe

- Badania Polityki Pienigznej

Dyrekcja ds. Zarzadzania
Ryzykiem

Carlos Bernadell

Dziaty:

- Analiza Ryzyka

- Strategia Ryzyka

Dyrekcja Generalna —

Sekretariat

Pedro Gustavo Teixeira®
Dziaty:

- Zarzadzanie Informacjami

- Sekretariat

Biuro ds. Zgodnosci i tadu
Wewnetrznego

Roman Schremser®

Dyrekcja Generalna

ds. Statystyki

Aurel Schubert

Zastepca: Werner Bier

Dziaty:

- Statystyka Zewnetrzna

- Statystyka Makroekonomiczna

- Statystyka Monetarna
i Finansowa

- Obstuga Informacji
Statystycznych

- Rozwdj i Koordynacja Statystyk

- Statystyka Nadzorcza

Sekretariat Rady ds. Nadzoru
Petra Senkovic

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego |

Stefan Walter

Zastepca: Patrick Amis

Zastepca: Margarita Delgado
Dziaty:

- Nadz6r nad Bankami Istotnymi |

- Nadz6r nad Bankami Istotnymi Il
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi 11
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi IV
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi V
- Nadzér nad Bankami Istotnymi VI
- Nadzér nad Bankami Istotnymi VII

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego Il
Ramén Quintana
Zastepca: Paolo Corradino
Zastepca: Rolf Klug
Dzialy:
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi VIII
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi IX
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi X
- Nadzér nad Bankami Istotnymi XI
- Nadzér nad Bankami Istotnymi XII
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi XilI
- Nadz6r nad Bankami

Istotnymi XIV
- Nadz6r nad Bankami Istotnymi XV

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru

Mikroostroznosciowego Il

Jukka Vesala

Zastepca: Linette Field

Dzialy:

- Wsparcie Analityczne
i Metodyczne

- Nadz6r Zwierzchni nad
Instytucjami i Sektorami

- Nadz6r Zwierzchni i Stosunki
z Wiasciwymi Organami
Krajowymi

Dyrekcja Generalna ds. Nadzoru

Mikroostroznosciowego IV

Korbinian Ibel

Zastepca: Frangois-Louis Michaud

Zastepca: Giuseppe Siani

Dzialy:

- Zezwolenia

- Scentralizowane Inspekcje
w Bankach

- Zarzadzanie Kryzysowe

- Egzekwowanie Prawa i Sankcje

- Modele Wewnetrzne

- Rozwdj Metod i Standardéw
Nadzoru

- Planowanie i Koordynacja
Programéw Badan Nadzorczych

- Analiza Ryzyka w SSM

- Polityka Nadzorcza

- Zapewnienie Jakosci Nadzoru
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Zasoby kadrowe EBC

W styczniu 2016 mianowano Szefa Stuzb (Chief Services Officer, CSO). Stanowisko
to zostato utworzone w celu dalszego wzmocnienia zdolnosci operacyjnych

i analitycznych w celu poprawy efektywnosci organizacyjnej oraz usprawnienia
wspotpracy z stuzbami pomocniczymi i ukierunkowania ich dziatan na potrzeby EBC
jako catosci. Ponadto Szef Stuzb, ktéry odpowiada za sprawy administracyjne

i systemy informatyczne, w pierwszej kolejnosci zajgt sie stworzeniem bardziej holi-
stycznego procesu planowania strategicznego, dalej rozwijajgc wspotprace miedzy
podlegajacymi mu stuzbami a wszystkimi pozostatymi obszarami dziatalnosci EBC.

Utworzenie w kwietniu 2016 nowej jednostki odpowiedzialnej za ogét spraw finanso-
wych pozwolito zrestrukturyzowanemu pionowi kadr w petni skupi¢ sie na zapewnia-
niu najwyzszej jakosci obstugi pracownikéw, aby mogli oni rozwija¢ swoj potencjat
w ramach nowoczesnej i elastycznej struktury organizacyjnej. Obecnie priorytetami
sg przycigganie i zatrzymanie utalentowanych pracownikéw oraz zarzgdzanie ich
wynikami. Ponadto pion kadr przyktada szczegélng wage do dbania o zdrowie

i dobre samopoczucie pracownikow.

Przez caty 2016 rok tworzono podstawy do rozszerzenia strategicznej funkcji konsul-
tacji kadrowych — aby poprawi¢ zarzgdzanie sprawami personalnymi — oraz przekta-
dania potrzeb biznesowych na polityke kadrows.

W programie pionu kadr EBC wysoka pozycje zajmowaty takze: wzmocnienie zdol-
nosci banku do wykorzystywania talentéw i rozwoju umiejetnosci przywodczych,
promowanie kultury najwyzszych standardéw w obszarze etyki zawodowej i praca
nad dtugoterminowg stabilnos$cig organizacyjng. Szczegdlny nacisk potozono na
tworzenie Programu Rozwoju Zdolnosci Przywddczych, ktory bedzie stopniowo
wprowadzany w zycie w latach 2017 i 2018, realizacje programu ,zdrowego przy-
wodztwa” oraz wsparcie niedawno powstatego Biura ds. Zgodnosci i tadu We-
wnetrznego w przygotowaniu obowigzkowego szkolenia w zakresie etyki.

Zrealizowane zostaty takze rézne inicjatywy kadrowe majgce na celu wzmocnienie
pionu nadzoru bankowego. Obejmowaty one dalszy strategiczny rozwéj programu
szkolen nadzorczych dla catego SSM (wzieto w nich udziat ponad 1900 oséb), orga-
nizacje 28 imprez integracyjnych w celu wzmocnienia miedzynarodowej wspotpracy
w ramach wspolnych zespotéw nadzorczych oraz przyjecie pierwszej, 33-osobowej
grupy absolwentow wybranych do programu stazowego europejskiego nadzoru ban-
kowego — przeszli oni sesje wprowadzajaca, szkolenie i praktyki we wtasciwych
organach krajowych.

W 2016 roku EBC kontynuowat dziatania na rzecz zwigekszenia odsetka kobiet wsrod
pracownikow, zwtaszcza na stanowiskach kierowniczych. Na koniec roku kobiety
zajmowaty 27% nizszych i 18% wyzszych stanowisk kierowniczych. Obecnie EBC
dazy do realizacji posrednich i koncowych celéw wyznaczonych na lata 2017 i 2019
(zob. rys. 3). Od momentu wprowadzenia w czerwcu 2013 celéw w zakresie réwnej
reprezentacji ptci wraz z odpowiednim programem dziatania temat ten zajmuje waz-
ne miejsce w planach EBC, ktéry dazy do odkrywania i przyciggania utalentowanych
kobiet oraz wspierania ich rozwoju. W 2016 roku podejmowano dalsze dziatania na
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rzecz roznorodnosci, w tym objeto jg patronatem cztonka Zarzgdu Benoit Coeuré

i Szefa Stuzb, zorganizowano dzienh otwarty dla utalentowanych kobiet, adresowany
przede wszystkim do studentek, oraz stworzono Sie¢ R6znorodnosci w ESBC

i SSM.

EBC zdecydowanie promuje roznorodno$¢ na wszystkich ptaszczyznach, nie tylko
reprezentacji ptci, aby stworzy¢ otwartg kulture pracy opartg na wspotdziataniu pa-
trondéw, ,ambasadoréw réznorodnosci” w EBC, Dyrekcji Generalnej ds. Kadr, ogétu
kadry kierowniczej oraz istniejgcych sieci réznorodnosci, na przyktad Sieci Kobiet,
Sieci Teczowej oraz Grupy Etnicznej i Kulturowej EBC.

Rys. 3
Cele i liczby dotyczgce reprezentacji pici w EBC (na dzieh 31 grudnia 2016)
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Zrédio: EBC.

Na dzieh 31 grudnia 2016 w EBC byto 2898,5 zatwierdzonych etatéw przeliczenio-
wych, wobec 2650 na koniec 2015 roku. Liczba pracownikéw EBC zatrudnionych na
podstawie umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) wynosita 3171 w poréwna-
niu z 2871 w dniu 31 grudnia 2015"’. W 2016 roku zawarto tgcznie 208 nowych
umoOw o prace na czas okreslony (z géry ograniczonych do wyznaczonego okresu
lub z mozliwos$cig przedituzenia na czas nieokreslony) oraz 304 umowy krotkotermi-
nowe, a takze przedtuzono wiele umoéw zawartych wczesniej, by zapewnic¢ zastep-
stwo za pracownikéw nieobecnych krocej niz 1 rok. W ciggu 2016 roku EBC nadal
zawierat umowy kroétkoterminowe (do 36 miesiecy) z pracownikami krajowych ban-
kéw centralnych i organizacji miedzynarodowych. Na dzien 31 grudnia 2016 roku

w réznych dziatach EBC pracowato 250 pracownikéw oddelegowanych z krajowych

157 Oprécz uméw opartych na etatach przeliczeniowych liczba ta obejmuije krétkoterminowe umowy
z pracownikami krajowych bankéw centralnych i organizacji miedzynarodowych oraz umowy
z uczestnikami programu dla absolwentéw studidw wyzszych.
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bankow centralnych i organizacji miedzynarodowych (o 11% wiecej niz na koniec
2015 roku). We wrzesniu 2016 roku prace w EBC podjeto 14 uczestnikow jedenastej
edycji programu dla absolwentow studiow wyzszych, natomiast na stazu w EBC, na
dzien 31 grudnia 2016, przebywato 320 0séb (o 17% wiecej niz w 2015 roku). EBC
przyznat takze 5 stypendiow naukowo-badawczych w ramach programu im. Wima
Duisenberga, skierowanego do wybitnych ekonomistéw, oraz 6 stypendiow dla mto-
dych naukowcéw w ramach programu im. Lamfalussy’ego.

W 2016 roku wskutek rezygnaciji z pracy lub przejscia na emeryture z EBC odeszto
56 pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony lub nieokreslony (wobec

53 w 2015 roku) oraz wygasto 317 umow krétkoterminowych, jednak tagczne zatrud-
nienie nieco wzrosto.
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2.1.

Sprawozdanie z dziatalnosci
za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2016

Cel sprawozdania z dziatalnosci EBC

Europejski Bank Centralny jest czescig Eurosystemu, ktérego podstawowym celem
jest utrzymanie stabilnosci cen. Gtéwne zadania EBC, okreslone w Statucie ESBC,
obejmuja: realizacje polityki pienieznej Unii Europejskiej, prowadzenie operacji
walutowych, zarzgdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi panstw tworzacych
strefe euro oraz dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania systemow ptatnosci.

EBC odpowiada ponadto za efektywne i spdjne dziatanie Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (SSM), majgce zapewni¢ ingerencyjny i skuteczny nadzor bankowy,
ktory przyczyni sie do bezpieczenstwa i dobrego stanu systemu bankowego oraz
stabilnosci systemu finansowego.

Z uwagi na to, ze dziatania i operacje EBC maija stuzy¢ realizacji jego celow
strategicznych, jego wyniki finansowe nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu

z odpowiednimi dziataniami. Niniejsze sprawozdanie stanowi integralng cze$¢
rocznego raportu finansowego EBC, poniewaz przedstawia szerszy kontekst
dziatalnosci i wptywu gtoéwnych dziatan i operacji EBC na ponoszone przez niego
ryzyko i na sprawozdanie finansowe".

Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera ponadto informacje o zasobach finansowych
EBC oraz o gtéwnych procesach zwigzanych ze sporzgdzeniem jego sprawozdania
finansowego.

Gtoéwne procesy i obszary funkcjonalne

Wewnetrzne procesy EBC sg zorganizowane w taki sposéb, ze zapewniajg
odpowiednig jakos¢ i rzetelnos¢ informaciji zawartych w sprawozdaniu finansowym.
Ponadto w realizacji decyzji strategicznych, majgcych duzy wptyw na kwoty
wykazane w sprawozdaniu, uczestniczg rézne obszary funkcjonalne.

Mechanizmy kontrolne w jednostkach organizacyjnych

W ramach systemu kontroli wewnetrznej kazdy obszar funkcjonalny odpowiada za
zarzgdzanie dotyczacym go ryzykiem operacyjnym i wprowadzanie mechanizméw

' Sprawozdanie finansowe” obejmuje: bilans, rachunek zyskow i strat oraz dotyczace ich noty.

,Roczny raport finansowy” obejmuje: sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z dziatalnosci, raport
biegtego rewidenta oraz informacje o sposobie podziatu zysku lub pokrycia straty.
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2.2.

2.3.

kontrolnych w celu zapewnienia skutecznosci i efektywnosci swoich dziatan oraz
rzetelnosci informacji uwzglednianych w sprawozdaniu finansowym. Takze
wykonanie budzetu lezy przede wszystkim w gestii poszczegdlnych obszardw.

Procesy budzetowe

Za opracowanie, sporzadzenie i monitorowanie wykonania budzetu zgodnie ze
strategicznymi priorytetami wyznaczonymi przez Rade Prezesow i Zarzad
odpowiada Dziat Budzetu i Kontrolingu w Dyrekcji Generalnej ds. Finansow.
Zadania te wykonuje we wspotpracy z wiasciwymi jednostkami funkcjonalnymi,
przestrzegajac przy tym zasady rozdziatu funkciji’. Dziat Budzetu i Kontrolingu
zajmuje sie réwniez planowaniem i kontrolg zasobdw oraz analizg kosztow i korzysci
i analizg inwestycyjng na potrzeby projektow prowadzonych przez EBC, a takze,
na uzgodnionych zasadach, uczestniczy w tych procesach w odniesieniu do
projektow ESBC. Wykonanie budzetu w zakresie wydatkow jest regularnie
monitorowane przez Zarzad, z uwzglednieniem opinii Dziatu Budzetu i Kontrolingu
pod kierownictwem Szefa Stuzb, oraz przez Rade Prezesow, z pomocg Komitetu
Budzetowego (BUCOM). Zgodnie z art. 15 regulaminu EBC Komitet Budzetowy
wspiera Rade Prezesow przez ocenianie projektow budzetu rocznego EBC

i wnioskéw Zarzadu o dodatkowe srodki budzetowe przed przedstawieniem tych
dokumentéw do zatwierdzenia Radzie Prezesow.

Zarzgdzanie portfelami

Na potrzeby polityki pienieznej Europejski Bank Centralny utrzymuje denominowane
w euro papiery wartosciowe nabyte w ramach programu dotyczgcego rynkow
papierow wartosciowych (SMP), programu skupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (ABSPP), programu skupu aktywow sektora publicznego
(PSPP) i trzech programéw skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP)®. Celem tych
programéw” jest dalsze ztagodzenie warunkéw monetarnych i finansowych,

i przyczynienie sie w ten sposob do powrotu inflacji do poziomu ponizej, ale

blisko 2% w $rednim okresie. Skup aktywdw w ramach tych programéw opiera sie na
decyzjach Rady Prezeséw o catkowitej miesiecznej wielkosci zakupow
dokonywanych przez Eurosystem i jest prowadzony zgodnie z okreslonymi z géry
kryteriami kwalifikacji.

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.

EBC nie utrzymuje aktywow nabytych w ramach programu skupu aktywéw sektora przedsigbiorstw
(CSPP), ktory rozpoczat sie 8 czerwca 2016. Zakupy w ramach tego programu prowadzi w imieniu
Eurosystemu szes$¢ krajowych bankéw centralnych.

Obecnie EBC skupuje papiery wartosciowe w ramach trzeciego programu CBPP oraz programéw
ABSPP i PSPP. Skup w ramach pierwszych dwéch programéw CBPP i programu SMP juz sie
zakonczyt.
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2.4.

EBC ma ponadto portfel rezerw dewizowych (obejmujacy dolary amerykanskie, jeny,
ztoto i specjalne prawa ciggnienia), a takze portfel inwestycyjny funduszy wiasnych
(w euro).

Portfel rezerw dewizowych jest przeznaczony do finansowania potencjalnych
interwencji na rynkach walutowych. To determinuje ogolne cele zarzgdzania tym
portfelem, ktérymi sg — wedtug waznosci — ptynnos¢, bezpieczenstwo i rentownosé.
Inwestowanie rezerw dewizowych jest zarzgdzane przez centralng jednostke

ds. zarzadzania ryzykiem, natomiast operacje inwestycyjne sg prowadzone

w sposob zdecentralizowany. Dla portfeli dolarowego i jenowego Rada Prezesoéw,
na podstawie propozycji pionu zarzgdzania ryzykiem, wyznacza strategiczny portfel
benchmarkowy. Nastepnie zarzgdzajgcy portfelami w EBC tworzg taktyczne portfele
benchmarkowe. Na podstawie portfeli taktycznych zarzadzajgcy w krajowych
bankach centralnych realizujg konkretne pozycje.

Portfel funduszy wtasnych EBC, obejmujgcy aktywa denominowane w euro,
zapewnia dochdd na potrzeby finansowania kosztéw operacyjnych EBC
niezwigzanych z realizacjg zadan nadzorczych®. Zarzadzanie tym portfelem jest
w zwigzku z tym ukierunkowane na maksymalizacje zwrotu, z uwzglednieniem
roznych limitéw ryzyka.

Ponadto srodki zwigzane z programami emerytalnymi EBC s3 inwestowane
w ramach portfela zarzagdzanego przez podmiot zewnetrzny.

Jednostki kontrolujgce ryzyko finansowe

Dyrekcja ds. Zarzadzania Ryzykiem przedstawia strategie i procedury majgce
zapewni¢ EBC odpowiedni poziom ochrony przed ryzykiem finansowym

w odniesieniu do portfeli papierow wartosciowych prowadzonych na potrzeby polityki
pienieznej, portfela rezerw dewizowych oraz eurowego portfela funduszy wtasnych.
Z kolei Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem, w ktérego sktad wchodzg eksperci

z bankéw centralnych nalezgcych do Eurosystemu, pomaga organom decyzyjnym
w zapewnieniu Eurosystemowi — w tym EBC — odpowiedniej ochrony przez
zarzgdzanie ryzykiem finansowym wynikajgcym z operacji rynkowych

i kontrolowanie tego ryzyka. W odniesieniu do tych dziatanh Komitet ds. Zarzgdzania
Ryzykiem uczestniczy m.in. w monitorowaniu ryzyka finansowego oraz jego wycenie
i wykazywaniu w bilansie Eurosystemu — w tym EBC — a takze w opracowaniu

i weryfikacji odpowiednich metod i przepisow.

5 Koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z wykonywaniem zadan nadzorczych sg pokrywane przez

roczne optaty pobierane od nadzorowanych bankoéw.
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2.5.

Sporzadzenie

sprawozdania
finansowego

Sporzgdzenie sprawozdania finansowego EBC

Sprawozdanie finansowe EBC jest sporzgdzane zgodnie z zasadami okreslonymi
przez Rade Prezeséw. Proces sporzadzenia i zatwierdzenia tego sprawozdania
przed publikacjg przedstawiono na ponizszym schemacie.

Badanie przez
biegtego Przeglad i zatwierdzenie
rewidenta

Publikacja

Komitet Rada

ALCO Zarzad ds. Audytu Prezesow

Za sporzgdzenie sprawozdania finansowego we wspoétpracy z innymi obszarami
funkcjonalnymi oraz za terminowe udostepnienie catej zwigzanej z nim dokumentacji
biegtemu rewidentowi i organom decyzyjnym odpowiada Dziat Sprawozdawczosci
Finansowej w Dyrekcji Generalnej ds. Finanséw.

Sprawozdanie finansowe EBC jest badane przez niezaleznego biegtego rewidenta,
powotanego przez Rade UE na podstawie rekomendaciji Rady Prezesow®. Zadaniem
biegtego rewidenta jest wyrazenie opinii o tym, czy 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
biegly rewident bada ksiegi rachunkowe i sprawozdanie finansowe EBC, sprawdza,
czy mechanizmy kontroli wewnetrznej zastosowane przy sporzgadzaniu i prezentacji
sprawozdania finansowego byty wiasciwe, oraz ocenia adekwatnos¢ przyjetych
zasad rachunkowosci.

Procesy sprawozdawczosci finansowej i sprawozdanie finansowe EBC moga tez
zosta¢ poddane audytowi wewnetrznemu. Wszystkie sprawozdania Dyrekcji

ds. Audytu Wewnetrznego wraz z ewentualnymi zaleceniami dla odpowiednich
obszarow funkcjonalnych sg skladane Zarzgdowi.

Komitet EBC ds. Zarzgdzania Aktywami i Pasywami (ALCO) — w ktdrego skfad
wchodzg przedstawiciele roznych obszaréw funkcjonalnych EBC — systematycznie
monitoruje i ocenia wszystkie czynniki, ktére mogg wptywac na bilans oraz rachunek
zyskoéw i strat EBC. Komitet ten sprawdza sprawozdanie finansowe i dokumentacje
towarzyszacg przed ich przedstawieniem Zarzadowi do akceptacji.

Po zaakceptowaniu przez Zarzad, a przed zatwierdzeniem przez Rade Prezesow
sprawozdanie finansowe wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta i kompletng
dokumentacjg towarzyszaca jest przedstawiane do oceny Komitetowi ds. Audytu’.
Komitet ten wspiera Rade Prezesow w wypetnianiu jej obowigzkéw dotyczgcych
m.in. rzetelnosci informacji finansowych i nadzoru nad kontrolg wewnetrzna.

W celu upewnienia opinii publicznej o niezaleznosci biegtego rewidenta Europejskiego Banku
Centralnego stosuje sie zasade piecioletniej rotacji firm audytorskich.

Komitet ds. Audytu ma pigciu cztonkéw: wiceprezesa EBC, dwdch starszych stazem prezesow
krajowych bankéw centralnych strefy euro i dwdch cztonkéw zewnetrznych, wybranych sposréd
urzednikdw wysokiego szczebla z doswiadczeniem w bankowosci centralnej.
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Komitet ds. Audytu sprawdza 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 moga wptywaé na to sprawozdanie.

Sprawozdanie finansowe EBC, sprawozdanie z dziatalnosci i informacja o sposobie
podziatu zysku lub pokrycia straty sg zatwierdzane przez Rade Prezesow w lutym
kazdego roku i publikowane natychmiast po zatwierdzeniu.

Zarzgdzanie ryzykiem

Zarzadzanie 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 zasady zarzgdzania ryzykiem. Szczego6towe informacje podano

w kolejnych podrozdziatach.
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Ryzyka ponoszone przez EBC

LEIC [ RN LT €10 (o= Rodzaje ryzyka Zrédta ryzyka Metody zarzadzania

&

Rezerwy dewizowe
Portfel inwestycyjny w euro

Papiery wartosciowe na potrzeby
polityki pienigznej

Ryzyko niewykonania
zobowiagzan

Kryteria kwalifikacji
Limity ekspozycji
Dywersyfikacja
Zabezpieczenia
Monitorowanie ryzyka
finansowego

Ryzyko
kredytowe!

Rezerwy dewizowe
Portfel inwestycyjny w euro

Ryzyko migracji

Dywersyfikacja
Rezerwy dewizowe Roéznice z wyceny
Zasoby ziota Monitorowanie ryzyka
Ryzyka finansowego
finansowe *

Ryzyka kursowe i surowcowe 2

Ryzyko stopy procentowej 3 Limity ryzyka rynkowego

+ Zasady alokacji aktywow

* Rdznice z wyceny

* Monitorowanie ryzyka
finansowego

Caty bilans EBC

a) Spadek wartosci + Rezerwy dewizowe

rynkowej « Portfel inwestycyjny w euro

» Zasady alokacji aktywow
* Monitorowanie ryzyka
finansowego

b) Spadek przychodéw
odsetkowych netto

Zasady alokacji aktywow
Limity ptynnosci
Monitorowanie ryzyka
finansowego

Ryzyko ptynnosciowe 4 Rezerwy dewizowe

J
~N
« ldentyfikacja, ocena,
reagowanie, zgtaszanie
» Dziatania pracownikéw, zasoby i monitorowanie
ludzkie, polityka kadrowa » Zasady zarzadzania
. + Zarzadzanie wewnetrzne ryzykiem operacyjnym,
5
Ryzyko operacyjne i procesy biznesowe w tym tolerancja na ryzyko
+ Systemy » Zasady zarzadzania
+ Zdarzenia zewnetrzne ciggtoscia dziatania
« Zasady zarzadzania
kryzysowego
J

1) Ryzyko kredytowe to ryzyko strat finansowych spowodowanych niewywigzaniem sig strony zobowigzanej (kontrahenta lub emitenta) z zobowigzan finansowych w wyznaczonym
terminie lub zmiang cen aktywéw finansowych w nastepstwie pogorszenia sieg ich jakosci kredytowej lub obnizenia ratingu.

2) Ryzyka kursowe i surowcowe to ryzyko strat finansowych na (a) pozycjach denominowanych w walucie obcej, z powodu wahan kurséw walutowych, lub (b) zasobach surowcéw,
wskutek wahan cen rynkowych.

3) Ryzyko stopy procentowej to ryzyko strat finansowych wskutek niekorzystnych zmian stép procentowych, prowadzacych do (a) obnizenia sie wyceny rynkowej instrumentéw
finansowych lub (b) pogorszenia sie wyniku z tytutu odsetek.

4) Ryzyko ptynnosciowe to ryzyko strat finansowych wskutek niemoznoéci odpowiednio szybkiego uptynnienia sktadnika aktywéw po jego aktualnej cenie rynkowej.

5) Ryzyko operacyjne to ryzyko negatywnych skutkéw finansowych, biznesowych lub reputacyjnych spowodowanych czynnikiem ludzkim, niewtasciwym wprowadzeniem lub
nieodpowiednim funkcjonowaniem zarzgdzania wewnetrznego i proceséw biznesowych, nieodpowiednim funkcjonowaniem systeméw, od ktérych zalezg te procesy, lub zdarzeniami
zewnetrznymi (takimi jak klgski zywiotowe lub atak z zewnatrz).

3.1. Ryzyka finansowe

Ryzyka finansowe wynikajg z podstawowej dziatalnosci EBC i zwigzanych z nig
ekspozyciji finansowych. EBC dokonuje alokacji aktywéw i stosuje odpowiednie
zasady zarzgdzania ryzykiem, uwzgledniajgc przeznaczenie i cele poszczegdlnych
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3.1.1.

portfeli i ekspozycje finansowe, a takze preferencje swoich organéw decyzyjnych
w dziedzinie ryzyka.

Pomiaru ryzyk finansowych mozna dokonywac na rézne sposoby. EBC stosuje
wiasne techniki ich szacowania, 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 i dostepnych
danych rynkowych.

Aby uzyska¢ petny obraz potencjalnych zdarzen zwigzanych z ryzykiem, ktére mogg
mie¢ rézng czestotliwos¢ i rozny stopien powagi, oraz aby nie opierac sie tylko na
jednej mierze ryzyka, EBC stosuje przede wszystkim dwie miary statystyczne:
wartos¢ zagrozong (Value at Risk, VaR) i oczekiwany niedobor (Expected

Shortfall, ES)®, obliczane dla réznych pozioméw ufnosci w rocznym horyzoncie
czasowym. Miary te nie uwzgledniajg (a) ryzyka ptynnosciowego, na jakie narazone
sg portfele EBC, zwtaszcza zasob rezerw dewizowych, ani (b) dtugookresowego
ryzyka spadku wyniku z tytutu odsetek uzyskiwanego przez EBC. Z tego powodu,

a takze aby lepiej zrozumie¢ i uzupeic¢ te szacunki, EBC przeprowadza takze
regularnie analizy wrazliwos$ci i scenariuszy warunkow skrajnych oraz opracowuje
bardziej dtugoterminowe projekcje ekspozyciji i dochodu.

Na dzien 31 grudnia 2016 ryzyka finansowe dla wszystkich portfeli EBC fgcznie,
mierzone metodg VaR przy 95-procentowym poziomie ufnosci za okres jednego
roku, wynosity 10,6 mld EUR, czyli o 0,6 mld EUR wiecej, niz szacowano na dzien
31 grudnia 2015. Wzrost ten wynika gtéwnie ze zwigkszenia sie wartosci zasobow
ztota EBC wskutek wzrostu ceny ztota w 2016 roku. Dodatkowe ryzyko jest
tagodzone przez wzrost salda odpowiednich kont réznic z wyceny.

Ryzyko kredytowe

Zasady kontroli i limity ryzyka stosowane przez EBC do zarzgdzania profilem ryzyka
kredytowego sg rézne dla réznych rodzajéw operacji i odzwierciedlajg cele
strategiczne lub inwestycyjne poszczegdlnych portfeli oraz parametry ryzyka
aktywow bazowych.

Ryzyko kredytowe zwigzane z rezerwami walutowymi EBC jest niskie, gdyz rezerwy
te inwestuje sie w aktywa o wysokiej jakosci kredytowej.

Portfel funduszy wtasnych denominowany w euro ma zapewni¢ EBC dochody na
pokrycie jego kosztéw operacyjnych niezwigzanych z realizacjg zadan nadzorczych,
przy zachowaniu zainwestowanego kapitatu. W przypadku tego portfela stopa zwrotu
ma zatem wieksze znaczenie dla alokacji aktywow i zasad kontroli ryzyka niz

VaR definiuje sie jako maksymalng kwote straty, ktéra zgodnie z przyjetym modelem statystycznym nie
zostanie przekroczona przy danej wartosci prawdopodobienstwa (poziomie ufnosci). ES to srednia
strata wazona prawdopodobienstwem, jaka moze wystapi¢ w scenariuszach przekraczajacych prég
VaR przy danym poziomie ufnosci.
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3.1.2.

w przypadku portfela rezerw dewizowych. Niemniej zwigzane z nim ryzyko
kredytowe utrzymuje sie na niskim poziomie.

Papiery wartosciowe nabyte na potrzeby polityki pienieznej sg wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci, w zwigzku z czym
zmiany jakos$ci kredytowej (ryzyko migracji) tych papieréw nie wptywajg
bezposrednio na sprawozdanie finansowe EBC. Papiery te sg jednak narazone
na ryzyko niewykonania zobowigzan, ktére EBC utrzymuje w przedziale toleranc;ji
przez stosowanie zasad zarzgdzania ryzykiem.

Ryzyko rynkowe

Gtéwnymi rodzajami ryzyka rynkowego, na jakie EBC jest narazony w ramach
zarzadzania aktywami, sa ryzyka kursowe i surowcowe (zmian ceny zfota).
Wystepuje rowniez ryzyko stopy procentowe;j.

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
kursow walutowych i ceny ztota.

Z uwagi na znaczenie ziota i rezerw walutowych dla swojej polityki EBC nie dgzy do
eliminaciji tych ryzyk. Sg one jednak faktycznie ograniczane przez dywersyfikacje
zasobdw réznych walut i ztota.

Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w Eurosystemie réznice z wyceny ztota

i pozycji dolarowych, ktére na 31 grudnia 2016 wynosity odpowiednio 13,9 mld EUR
(2015: 11,9 mid EUR) oraz 12,0 mid EUR (2015: 10,6 mld EUR), mogg zostac

w przysztosci wykorzystane do amortyzacji ewentualnych niekorzystnych zmian ceny
ztota i kursu dolara, tak aby ograniczy¢ lub nawet wyeliminowac ich wptyw na
rachunek zyskow i strat EBC.

Ryzyko stopy procentowe]

Portfel rezerw dewizowych i portfel funduszy wtasnych denominowany w euro sg
inwestowane gtéwnie w papiery wartosciowe o statym dochodzie, ktére podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych, czyli sg narazone na ryzyko rynkowe
wynikajgce ze zmian stdp procentowych. Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej
zwigzanym z wyceng rynkowg polega na stosowaniu zasad alokacji aktywow

i limitow ryzyka rynkowego.

Ryzyko stopy procentowej zwigzane z rezerwami dewizowymi EBC jest niskie, gdyz
sg one inwestowane w aktywa o relatywnie krétkim terminie zapadalnosci, tak aby
przez caty czas zachowa¢ wartos¢ rynkowg tych rezerw, utrzymywanych na
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3.1.3.

3.2.

wypadek koniecznosci dokonania interwencji. Poniewaz kryterium to nie jest az tak
istotne w przypadku portfela funduszy wtasnych denominowanego w euro, aktywa
w tym portfelu majg zwykle dtuzsze terminy zapadalnosci, a zatem wyzszy — cho¢
takze ograniczony — poziom ryzyka stopy procentowe;.

EBC jest takze narazony na ryzyko niedopasowania miedzy oprocentowaniem
swoich aktywdw a oprocentowaniem, jakie ptaci od zobowigzan, co wptywa na wynik
z tytutu odsetek. Ryzyko to nie jest bezposrednio zwigzane z konkretnym portfelem,
lecz wynika z catej struktury bilansu EBC, w tym zwtaszcza z wystepowania
niedopasowania terminéw zapadalnosci i rentownosci miedzy aktywami a pasywami.
Ryzykiem tym zarzgdza sie przez stosowanie zasad alokacji aktywow, w tym zasad

i procedur gwarantujgcych, ze zakupy bedg prowadzone po odpowiednich cenach,

z uwzglednieniem potrzeb polityki pienieznej. Dodatkowo ogranicza je istnienie

w bilansie EBC pasywdw nieoprocentowanych.

EBC monitoruje to ryzyko, prowadzgc prognostyczng analize swojej rentownosci.
Analiza ta wskazuje, ze w nadchodzacych latach wynik EBC z tytutu odsetek nadal
bedzie dodatni, mimo ze wskutek prowadzonych programéw skupu w bilansie bedzie
wzrastat udziat aktywdw na potrzeby polityki pienieznej o niskiej rentownosci

i dtugich terminach zapadalnosci.

Ryzyko ptynnosciowe

Z uwagi na znaczenie euro jako jednej z gtébwnych walut rezerwowych i role EBC
jako banku centralnego, a takze na strukture aktywéw i pasywow, gidéwnym zrédtem
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. Zarzadzanie tym ryzykiem polega na
stosowaniu takich zasad alokacji aktywow i takich limitow, aby wystarczajgco duza
czesc zasobéw EBC byta zainwestowana w aktywa, ktére mozna szybko uptynnié
bez istotnej szkody dla ich ceny.

W 2016 roku ryzyko ptynnosciowe zwigzane z portfelami EBC nadal byto niskie.

Ryzyko operacyjne

Gtéwne cele systemu zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w EBC obejmujg:
(a) przyczynianie sie do wypetnienia misji i celéow EBC oraz (b) ochrone jego
reputacji i innych aktywow przed stratami, naduzyciami i szkodami.

Zgodnie z zasadami zarzgdzania ryzykiem operacyjnym kazdy obszar funkcjonalny
odpowiada za identyfikacje i ocene wtasnego ryzyka operacyjnego, reagowanie na
nie, informowanie o nim oraz jego monitorowanie, a takze za mechanizmy kontroli
ryzyka. Obszary funkcjonalne wykonujgce zadania 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 postepowania w tym zakresie sg powigzane
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z matryca, na ktorej zestawia sie wptyw ryzyka z prawdopodobienstwem jego
wystgpienia (wedtug kryteridéw ilosciowych i jakosciowych).

Zasady te opracowuje sekcja zarzgdzania ryzykiem operacyjnym i ciggtoscig
dziatania podlegajgca Szefowi Stuzb, ktdra zapewnia takze pomoc metodologiczng
w tym zakresie jednostkom bedacym witascicielem ryzyka i odpowiedzialnym za
mechanizmy jego kontroli. Sktada ona ponadto Komitetowi ds. Ryzyka Operacyjnego
i Zarzgdowi 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 program zapewnienia ciggtosci
dziatania oraz regularne testy i przeglagdy odnosnych rozwigzan dotyczacych dziatan
EBC krytycznych z punktu widzenia czasu. Wreszcie — w (wyjatkowych) sytuacjach,
ktére mogtyby przerodzi¢ sie w kryzys operacyjny, wspiera zespét zarzgdzania
kryzysowego (wraz z jego jednostkami pomocniczymi) i odpowiednie obszary
funkcjonalne.

Zasoby finansowe

Zasoby finansowe EBC sg (a) inwestowane w aktywa przynoszace dochdd lub
(b) wykorzystywane bezposrednio do pokrycia strat spowodowanych przez
zmaterializowanie sie ryzyk finansowych. Zasoby te obejmuja: kapitat, rezerwe
na ryzyko ogolne, roznice z wyceny i dochod netto za dany rok.

Kapitat

Na dzieh 31 grudnia 2016 optacony kapitat EBC wyniost 7740 min EUR.
Szczegotowe informacije przedstawiono w sprawozdaniu finansowym w nocie
do bilansu 15.1 ,Kapitat”.

Rezerwa na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny zitota

Z uwagi na wysoki stopien narazenia na ryzyka finansowe wymienione

w punkcie 3.1 EBC utrzymuje rezerwe na ryzyka: kursowe (walutowe), stopy
procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota (surowcowe). Poziom tej rezerwy

i zasadnos$¢ jej dalszego utrzymywania weryfikuje sie co roku z uwzglednieniem
réznych czynnikéw, w tym wielkosci zasobu aktywow obcigzonych ryzykiem,
wynikow przewidywanych na nadchodzgcy rok oraz oceny ryzyka. Sposob
prowadzenia oceny ryzyka, opisany w punkcie 3.1, jest stosowany konsekwentnie
w kolejnych okresach. Wysokos$¢ rezerwy na ryzyko tgcznie z kwotg ogolnego
funduszu rezerwowego EBC nie moze przekroczy¢ wysokosci kapitatu optaconego
przez krajowe banki centralne ze strefy euro.

Raport Roczny EBC 2016 - Roczne sprawozdanie finansowe A11



Na dzien 31 grudnia 2016 rezerwa na ryzyka kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 7620 min EUR, co odpowiada wysokosci kapitatu EBC
opfaconego w tej dacie przez krajowe banki centralne ze strefy euro.

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
zyskow i strat, lecz ujmowane bezposrednio w bilansie EBC po stronie pasywow
na koncie réznic z wyceny. Salda te mogg zosta¢ wykorzystane do amortyzac;ji
ewentualnych niekorzystnych zmian odpowiednich cen lub kurséw walutowych,
wzmachniajg zatem odpornos¢ EBC na zwigzane z tym ryzyka.

Na koniec grudnia 2016 fgczna kwota réznic z wyceny z tytutu ztota, walut obcych
i papieréow wartosciowych wynosita 28,8 mld EUR® (2015: 25,0 mld EUR). Wigcej
informacji mozna znalez¢ w opisie zasad rachunkowosci i nocie do bilansu 14
»,R0znice z wyceny”.

Dochdd netto

Dochdéd netto osiggniety w danym roku finansowym z tytutu aktywow i pasywéw EBC
moze zosta¢ wykorzystany do pokrycia potencjalnych strat poniesionych w tym
samym roku w razie zmaterializowania sie ryzyk finansowych. Pomaga zatem
chroni¢ kapitat wtasny EBC.

Zmiany w zasobach finansowych EBC

Na wykresie 1 przedstawiono, jak ksztaltowaty sie wyzej wymienione zasoby
finansowe EBC oraz gtéwne kursy walutowe i cena ztota w latach 2008-2016.

W okresie tym (a) wysokos¢ optaconego kapitatu EBC wzrosta prawie dwukrotnie
w wyniku decyzji Rady Prezesow 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, (c) poziom
réznic z wyceny wykazywat znaczng zmiennosc¢, przede wszystkim wskutek wahan
kursow walutowych i ceny ztota, zas (d) zysk netto wahat sie miedzy 0,2 mid EUR
a 2,3 mld EUR, co wynikato z r6znych czynnikdw, w tym zasilenia rezerwy EBC na
ryzyko, ksztattowania sie stop procentowych oraz zakupéw papierow wartosciowych
na potrzeby polityki pienieznej.

®  Pozycja ,Roznice z wyceny” obejmuje ponadto ponowna wycene $wiadczen po okresie zatrudnienia.
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Wykres 1
Zasoby finansowe EBC, gtéwne kursy walutowe i cena ztota'® w latach 2008-2016
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Zrodto: EBC.
*kaczna kwota réznic z wyceny zlota, walut obcych i papieréw warto$ciowych

Wptyw gtéwnych dziatah EBC na sprawozdanie
finansowe

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne operacje i funkcje realizowane przez EBC

w ramach jego mandatu oraz ich wptyw na sprawozdanie finansowe. Petna skala
operaciji polityki pienieznej Eurosystemu jest odzwierciedlona w sprawozdaniu
finansowym EBC oraz w sprawozdaniach krajowych bankéw centralnych ze strefy
euro, zgodnie z zasadg zdecentralizowanej realizacji polityki pienieznej

w Eurosystemie.

10 Zmiany gtéwnych kurséw walutowych i ceny ziota przedstawiono jako zmiane procentowa w stosunku

do pozioméw na koniec 2008 roku.
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Operacja lub funkcja

Wplyw na sprawozdanie finansowe EBC

Operacje polityki pienieznej

Operacje polityki pienieznej prowadzone z uzyciem standardowego zestawu instrumentéw

(tj. operacji otwartego rynku, operacji kredytowo-depozytowych i rezerwy obowigzkowe;j
wymaganej od instytucji kredytowych) sg realizowane w trybie zdecentralizowanym przez krajowe
banki centralne nalezgce do Eurosystemu. W zwigzku z tym nie sg odzwierciedlone w bilansie
EBC.

Papiery wartosciowe
utrzymywane na potrzeby polityki
pienieznej (CBPP1, CBPP2 i
CBPP3 oraz SMP, ABSPP

i PSPP)"

Papiery zakupione na potrzeby polityki pienieznej sg wykazywane w bilansie w pozycji ,Papiery
wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej”. Wycenia sie je wedtug zamortyzowanego kosztu i co
najmniej raz w roku poddaje testowi na utrate wartosci. Naliczone odsetki kuponowe oraz
amortyzacje premii/odpis dyskonta ujmuje sie w rachunku zyskow i strat™.

Dziatalno$¢ inwestycyjna
(zarzadzanie rezerwami
dewizowymi i funduszami
wiasnymi)

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/odpis
dyskonta, ujmuje sie w rachunku zyskow i strat'. Niezrealizowane straty cenowe i kursowe ponad
wysokos$¢ ujetych wczesniej niezrealizowanych zyskéw na tych samych pozycjach, a takze
zrealizowane zyskKi i straty z tytutu sprzedazy papierow wartosciowych, réwniez sg wykazywane

w rachunku zyskow i strat'®, natomiast niezrealizowane zyski sa ujmowane w bilansie w pozycji
+,Ro6zZnice z wyceny”.

Operacje zasilajgce w ptynnos¢
w walutach obcych

EBC posredniczy miedzy bankami centralnymi spoza strefy euro a krajowymi bankami centralnymi
z Eurosystemu, zawierajgc transakcje swap majace zapewni¢ kontrahentom Eurosystemu
krétkoterminowe finansowanie w walucie obce;j.

Operacje te sg wykazywane w bilansie w pozycjach ,Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy
euro w euro” i ,Pozostate naleznosci/zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)’; nie majg one
wptywu na rachunek zyskow i strat EBC.

Systemy pfatnosci
(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 banknotow

Na EBC przypada 8% catkowitej warto$ci banknotéw euro w obiegu. Udziat ten jest
zabezpieczony na naleznosciach od krajowych bankéw centralnych, oprocentowanych wedtug
stopy podstawowych operac;ji refinansujgcych. Odsetki te wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat
w pozycji ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro w ramach
Eurosystemu”.

Koszty miedzynarodowego 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 zyskow i strat w pozycji ,Ustugi produkcji banknotow”.

Nadzér bankowy

Roczne koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z zadaniami nadzorczymi sg pokrywane
z rocznych optat nadzorczych pobieranych od nadzorowanych bankow. Optaty te sg wykazywane
w rachunku zyskow i strat w pozycji ,Wynik z tytutu optat i prowizji”.
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EBC nie dokonuje zakupéw w ramach programu CSPP.

S3 one wykazywane w ujeciu netto w pozycji ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” lub pozycji
,Pozostate koszty z tytutu odsetek”, zaleznie od tego, czy kwota netto jest dodatnia czy ujemna.

Gtéwnie 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 pozyc;ji ,Przychody z tytutu
odsetek od dewizowych aktywdw 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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6. Wynik finansowy za rok 2016
Zysk netto EBC za rok 2016 wyniést 1193 min EUR (2015: 1082 min EUR).

Na wykresie 2 przedstawiono pozycje rachunku zyskow i strat EBC za rok 2016
w porownaniu z 2015.

Wykres 2
Pozycje rachunku zyskoéw i strat EBC za lata 2016 i 2015
(mIn EUR)
W 2015
2016 Zmiana:
Przychody odsetkowe z tytutu 283 87
dewizowych aktywéw rezerwowych 370
Przychody odsetkowe z tytutu papieréw 890 154
warto$ciowych na potrzeby polityki pienieznej 1044
Przychody odsetkowe z tytutu alokacji I 42 (33)
banknotéw euro w ramach Eurosystemu 9
Odsetki od naleznosci krajowych (18) I
bankéw centralnych z tytutu przekazanych 14
rezerw dewizowych (4)
278
Pozostate przychody z tytutu odsetek (netto) 229 (49)
1475
Wynik z tytutu odsetek 173
1648
Wynik netto na operacjach finansowych 150
s A (74)
i odpisy aktualizujace 76
P tak hod 320 102
ozostate przycho
przy y 422
(864)
Koszty administracyjne i inne (90)
(954)
Zysk nett k obrot 1082 111
sk netto za rok obroto
Y " 1193
(1000) (800) (600) (400) (200) 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Zrédto: EBC.

Najwazniejsze kwestie

o  Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych wzrést o 87 min
EUR, gtéwnie wskutek wzrostu przychodéw odsetkowych od papierow
denominowanych w dolarach amerykanskich.

. Przychody odsetkowe z tytutu papieréw wartosciowych zakupionych na
potrzeby polityki pienieznej wzrosty z 890 min EUR w roku 2015 do 1044 min
EUR w 2016. Obnizenie sie przychodéw wskutek uptywu terminu zapadalnosci
papierow wartosciowych nabytych w ramach programu SMP i pierwszych
dwodch programoéw CBPP zostato z nadwyzkg skompensowane przez
przychody z tytutu programu skupu aktywow (APP)".

6 Program APP obejmuje programy: CBPP3, ABSPP, PSPP i program skupu aktywow sektora

przedsigbiorstw (CSPP). EBC nie dokonuje zakupéw w ramach programu CSPP. Wigcej informacji
o programie APP mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.
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. Przychody odsetkowe z tytutu udziatu EBC w tgcznej wartosci banknotéw euro
w obiegu oraz koszty odsetkowe wobec krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych przez nie rezerw dewizowych obnizyty sie o — odpowiednio —

33 min EUR i 14 min EUR w wyniku nizszej sredniej stopy procentowej
podstawowych operac;ji refinansujgcych w 2016 roku.

e Zmalaly tez pozostate przychody z tytutu odsetek netto, gtéwnie z powodu
spadku przychodow odsetkowych z tytutu portfela funduszy wtasnych
w nastepstwie ogolnie nizszych rentownosci w strefie euro.

. Wynik netto na operacjach finansowych i odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow
finansowych obnizyly sie o 74 min EUR, gtdéwnie wskutek wzrostu odpisow na
koniec roku spowodowanego przez ogoélny spadek cen rynkowych papierow
wartosciowych z portfela dolarowego.

. taczne koszty administracyjne EBC, w tym amortyzacja, wyniosty
954 min EUR, wobec 864 min EUR w roku 2015. Wzrost ten wynikat
z wyzszych kosztéw poniesionych w zwigzku z Jednolitym Mechanizmem
Nadzorczym (SSM). Catos$¢ kosztéw zwigzanych z SSM pokrywajg optaty
pobierane od nadzorowanych podmiotow. W rezultacie pozostate przychody
wzrosty do 422 min EUR (2015: 320 min EUR).

Sprawozdania finansowe EBC w dtugim okresie

Wykresy 3 i 4 przedstawiaja, jak zmieniaty sie tgczna warto$¢ i pozycje sktadowe
bilansu i rachunku zyskow i strat EBC w latach 2008—2016.
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Wykres 3
Zmiany bilansu EBC w latach 2008-2016""

(mld EUR)
Dewizowe aktywa rezerwowe B Banknoty w obiegu
[ Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej B Zobowigzania w ramach Eurosystemu
B Naleznosci w ramach Eurosystemu Pozostate pasywa
B Pozostate aktywa B Kapitat wtasny
400
350
300
250
200
150
] —
100 —
Aktywa * - - .
Pasywaso___--_---
150
200
250
300
350
400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zrodto: EBC.
Wykres 4

Zmiany rachunku zyskow i strat EBC w latach 2008-2016

(mld EUR)

B Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywdw rezerwowych

B Przychody z tytutu odsetek od papierow wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej

B Wynik z tytutu operaciji finansowych, odpiséw aktualizujgcych i rezerw na ryzyko
Pozostate przychody i koszty

B Koszty osobowe i administracyjne

@ Zysk/(strata) za rok obrotowy

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédio: EBC.

Zmniejszenie sie sumy bilansowej EBC w latach 2008—2016 wynikato gtéwnie
z poprawy warunkoéw finansowania w dolarach amerykanskich dla kontrahentéw

T Wykres przedstawia wartosci na koniec roku.
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Eurosystemu i zwigzanego z tym stopniowego ograniczania oferowanych przez
Eurosystem operacji zasilajacych w ptynnos$¢ w dolarach. Doprowadzito to do
obnizenia sie naleznosci w ramach Eurosystemu i innych zobowigzan EBC.

W czwartym kwartale 2014 bilans EBC zaczat rosnaé¢ w wyniku nabywania obligaciji
zabezpieczonych i papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami w ramach
programow CBPP3 i ABSPP. W latach 2015 i 2016 suma bilansowa nadal rosta
wskutek zakupow papieréw wartosciowych wyemitowanych przez instytucje rzgdowe
szczebla centralnego i regionalnego, instytucje samorzadowe oraz wyznaczone
agencje ze strefy euro w ramach programu PSPP. Papiery zakupione w ramach
wszystkich tych programéw byly rozliczane poprzez konta w systemie TARGET?2,
w zwigzku z czym nastgpit odpowiedni wzrost zobowigzan w ramach Eurosystemu.

Na ksztattowanie 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 rok
2016 wyniosta 0,01%, wobec 4% w 2008. W efekcie przychody odsetkowe
z tytutu banknotéw w obiegu spadty z 2,2 mld EUR w roku 2008 do
0,01 mid EUR w 2016.

. Powiekszano ogodlng rezerwe na ryzyka: kursowe, stopy procentowe;,
kredytowe i zmian ceny ztota, zwtaszcza w latach 2010-2012. W tym okresie
przeniesiono do niej w sumie 3,5 mld EUR, wiec o tyle samo zmniejszyt sie
zysk wykazany w rachunku zyskow i strat.

. Stopniowo malaty przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw
rezerwowych —z 1,0 mid EUR w roku 2008 do 0,2 mld EUR w 2013, gtéwnie
z powodu spadku rentownosci dolara amerykanskiego i wynikajgcego stad
obnizenia sie przychodéw odsetkowych z tytutu portfela dolarowego. W ciggu
ostatnich trzech lat wystepowat jednak trend przeciwny i w 2016 roku przychody
te wyniosty 0,4 mid EUR.

e  Od 2010 roku przecietnie 57% fgcznych przychodéw odsetkowych netto EBC
generowaty papiery wartosciowe nabyte w ramach programoéw prowadzonych
na potrzeby polityki pienieznej.

. Utworzenie SSM w roku 2014 przyczynito sie do znacznego wzrostu liczby
pracownikéw i kosztow administracyjnych. Jednak catos¢ kosztow zwigzanych
z SSM pokrywajg optaty pobierane od nadzorowanych podmiotow.
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Sprawozdanie finansowe EBC

Bilans na dzien 31 grudnia 2016

Nr 2016 2015
AKTYWA noty EUR EUR

Ztoto i naleznosci w ztocie 1 17 820 761 460 15794 976 324
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 2
Naleznosci od MFW 21 716 225 836 714 825 534
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery warto$ciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 2.2 50 420 927 403 49 030 207 257

51137 153 239 49 745032 791
Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych 2.2 2472936 063 1862714 832
Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro 3 98 603 066 52 711 983
Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro 4
Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Naleznosci w ramach Eurosystemu 5
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu 5.1 90 097 085 330 86 674 472 505
Pozostate aktywa 6
Srodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne 6.1 1239 325 587 1263 646 830
Inne aktywa finansowe 6.2 20618 929 223 20423917 583
Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 6.3 839 030 321 518 960 866
Rozliczenia migdzyokresowe 6.4 2045522937 1320 068 350
Pozycje rézne 6.5 1799777 235 1180 224 603

26 542 585 303

24706 818 232

Aktywa razem
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Nr 2016 2015
PASYWA noty EUR EUR

Banknoty w obiegu 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro
w euro 8 1851610 500 0
Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 9
Pozostate zobowigzania 9.1 1060 000 000 1 026 000 000
Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 10 16 730 644 177 2330804 192
Zobowigzania w ramach Eurosystemu 1
Zobowigzania stanowigce rownowartos$¢ przekazanych rezerw
dewizowych 1.1 40792 608 418 40792608 418
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 1.2 151 201 250 612 83 083 520 309

191 993 859 030 123 876 128 727
Pozostate pasywa 12
Réznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 12.1 660 781618 392788 148
Rozliczenia miedzyokresowe 12.2 69 045 958 95 543 989
Pozycje rézne 12.3 1 255 559 836 891 555 907

1985 387 412 1379 888 044

Rezerwy celowe 13 7 706 359 686 7703 394 185
Réznice z wyceny 14 28 626 267 808 24 832823174
Kapitat i rezerwy kapitatowe 15
Kapitat 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Zysk za rok biezacy

1193 108 250

1081790 763

Pasywa razem
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Rachunek zyskow i strat za rok obrotowy

zakonczony 31 grudnia 2016

Nr 2016 2015

noty EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych 221 370441770 283 205 941
Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro
w ramach Eurosystemu 22.2 8920 896 41991 105
Pozostate przychody z tytutu odsetek 224 1604 648 023 1732919191
Przychody z tytutu odsetek 1984 010 689 2058 116 237
Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych 223 (3611 845) (17 576 514)
Pozostate koszty z tytutu odsetek 224 (332 020 205) (565 387 082)
Koszty z tytutu odsetek (335 632 050) (582 963 596)

Wynik z tytutu odsetek

Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych

Odpisy aktualizujgce wartos$¢ aktywdw i pozycji finansowych

Zmiana stanu rezerw na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota

Wynik z tytutu operacji finansowych, odpiséw aktualizujgcych
i rezerw na ryzyko

Wynik z tytutu optat i prowizji

Przychody z tytutu akcji i udziatéw

Pozostate przychody

Przychody netto ogétem

Koszty osobowe

Koszty administracyjne

Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych

Ustugi produkcji banknotéw

22

23

24

25

26

27

28

29

30

1648 378 639

224 541742

(148 172 010)

76 369 732

371322769

869 976

50 000 263

2146 941 379

(466 540 231)

(414 207 622)

(64 769 605)

(8315671)

1475152 641

214 433 730

(64 053 217)

150 380 513

268 332 261

908 109

51023 378

1945796 902

(440 844 142)

(351014 617)

(64 017 361)

(8130 019)

Zysk za rok biezacy

Frankfurt nad Menem, 7 lutego 2017

Europejski Bank Centralny
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Mario Draghi
Prezes
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Zasady (polityka) rachunkowosci'®

Format i prezentacja sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe EBC sporzadzono zgodnie z nizej opisanymi zasadami
(polityka) rachunkowosci'®, ktdre zdaniem Rady Prezeséw EBC zapewniajg
wilasciwg prezentacje sprawozdania, a jednoczesnie odzwierciedlajg charakter
dziatalnosci banku centralnego.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Zastosowano nastepujgce podstawowe zasady rachunkowo$ci: zasade
rzeczywistosci gospodarczej i przejrzystosci, ostroznosci, ujecia zdarzeh
nastepujacych po dniu bilansowym, istotnosci, kontynuacji dziatania, memoriatu,
spéjnosci i porownywalnosci.

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 warto$¢ aktywéw bgdz wysokosé zobowigzan mozna
wiarygodnie ustalic¢.

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 zobowigzah — 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 wyjgtkiem transakc;ji
spot na papierach wartosciowych, wykazuje sie pozabilansowo na dzien transakc;ji.

Szczegotowe zasady rachunkowosci EBC zostaty okreslone w decyzji Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2016/2247 z dnia 3 listopada 2016 r. w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
EBC (EBC/2016/35), Dz.U. L 347 2 20.12.2016, s. 1.

Zasady te, rewidowane i regularnie aktualizowane odpowiednio do potrzeb, sg zgodne z przepisem
art. 26 ust. 4 Statutu ESBC, zawierajgcym wymaog stosowania ujednoliconego podejscia do zasad
rachunkowosci i sprawozdawczo$ci 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 walutowej.

Ztoto oraz aktywa i pasywa w walutach obcych

Aktywa i pasywa 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 pasywoéw w walutach obcych,
zarowno bilansowych, jak i pozabilansowych, przeprowadza sie dla kazdej waluty
oddzielnie.

Aktualizacje wyceny aktywow i pasywdw w walutach obcych wedtug cen rynkowych
przeprowadza sie odrebnie od aktualizacji wedtug kurséw walutowych.

Ztoto wycenia sie po cenie rynkowej obowigzujgcej na dzien bilansowy. Nie stosuje
sie rozroznienia 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 2016 zostata wyprowadzona

z kursu euro do dolara amerykanskiego na dzien 30 grudnia 2016.

Specjalne prawa ciggnienia (SDR) sg zdefiniowane jako koszyk walut. Na potrzeby
wyceny zasobéw SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢ obliczono jako wazong sume
kursow pieciu gtownych walut (dolara amerykanskiego, euro, jena, funta szterlinga
i yuana renminbi) w przeliczeniu na euro na dzien 30 grudnia 2016.

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 (oprécz przeznaczonych na potrzeby polityki
pienieznej) i rownorzedne aktywa wycenia sie pojedynczo: albo po srednich cenach
rynkowych, albo wedtug odpowiedniej krzywej dochodowosci na dzien bilansowy.
Na potrzeby wyceny nie wydziela sie opcji wbudowanych w papiery warto$ciowe.
W roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2016 zastosowano Srednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2016. Nieptynne akcje oraz pozostate instrumenty udziatowe
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utrzymywane jako stata inwestycja wycenia sie po koszcie z uwzglednieniem utraty
wartosci.

Ustalanie wyniku finansowego

Przychody i koszty ujmuje sie w okresie, w ktérym zostaty osiggniete lub
poniesione?®. Zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych, ztota i papieréw
wartosciowych ujmuje sie w rachunku zyskow i strat, a oblicza wedtug Sredniego
kosztu tych aktywdw.

Niezrealizowane zyski nie sg ujmowane jako przychody, lecz przenoszone
bezposrednio na konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje sie w rachunku zyskow 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 pozyciji jest wykazywana w rachunku zyskow i strat, Sredni koszt tej
pozycji zostaje obnizony do wysokosci kursu lub ceny rynkowej na koniec roku.
Niezrealizowane straty z tytutu swapow procentowych ujete w rachunku zyskéw

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 ze utrata wartosci sie zmniejszyta, a zmniejszenie
to mozna powigzac¢ z konkretnym zdarzeniem, ktore nastgpito po poczgtkowym
ujeciu utraty wartosci.

Premie i dyskonto z tytutu papieréw wartosciowych amortyzuje sie do uptywu
terminu umownego.

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 sie 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.

2 W odniesieniu do rozliczen migdzyokresowych i rezerw celowych z tytutu kosztéw administracyjnych

stosuje sie minimalny prég 100 000 EUR.
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Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (reverse repo) polega na kupnie
papierow wartosciowych za gotéwke z jednoczesnym zobowigzaniem sie do ich
odsprzedazy kontrahentowi w okreslonym terminie i po uzgodnionej cenie. Umowy
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 papierow wartosciowych) przeprowadzone
w ramach programu prowadzonego przez wyspecjalizowany podmiot ujmuje sie

w bilansie jedynie woéwczas, gdy ztozono zabezpieczenie w gotéwce, ktora nie
zostata nastepnie zainwestowana.

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 ktérym Zarzad zezwala na przekazanie rocznego
sprawozdania finansowego EBC Radzie Prezesow do zatwierdzenia, jezeli
zdarzenia te majg istotny wptyw na stan aktywow lub pasywéw 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 wigkszosci inicjowane przez podmioty prywatne (ij. instytucje kredytowe,
przedsiebiorstwa i osoby fizyczne). Rozliczane sg w systemie TARGET2 (system
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego rozrachunku brutto

w czasie rzeczywistym) i powodujg powstanie sald wzajemnych rozliczen na
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rachunkach bankéw centralnych UE w tym systemie. Salda te sg codziennie
kompensowane, a nastepnie przenoszone na EBC, aby kazdy krajowy bank
centralny miat tylko jedno saldo wzajemnych rozliczeh — wobec EBC. Saldo to

w ksiegach EBC reprezentuje naleznos¢ lub zobowigzanie netto poszczegdinych
krajowych bankéw centralnych wobec reszty ESBC. Salda w ramach Eurosystemu
miedzy krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro a EBC wynikajgce

z TARGET2, 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 aktywéw lub pasywow,

i wykazuje w pozycji ,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 pozyciji ,Zobowigzania wobec
nierezydentow strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przydziatu banknotéw 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 przystepujgce do Eurosystemu
sg denominowane w euro i wykazywane w pozycji ,Zobowigzania stanowigce
rownowartos¢ 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, ktére bedg
amortyzowane przez przewidywany okres ich uzytkowania. Amortyzacje nalicza sie
metoda liniowg za przewidywany okres uzytkowania skfadnika aktywow, 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

2 Na dzien 31 grudnia 2016 w systemie TARGET2 uczestniczyly nastepujace banki centralne:

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarski), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna
banka, Narodowy Bank Polski i Banca Nationala a Romaniei.
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Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadéw remontowych dotyczacych obecnie
wynajmowanych obiektow koryguje sie w celu uwzglednienia zdarzen majgcych
wpltyw na przewidywany okres uzytkowania danego sktadnika aktywow.

Aktywa trwate o koszcie poczatkowym ponizej 10 000 EUR sg odpisywane w koszty
w roku nabycia.

Aktywa trwate, ktore spetniaja kryteria kapitalizaciji, 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 przeksiegowane 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 cztonkow Rady ds. Nadzoru programy okreslonych swiadczen.

Program emerytalny dla pracownikéw jest finansowany z aktywow ulokowanych

w diugoterminowym funduszu swiadczen pracowniczych. Obowigzkowe sktadki
odprowadzane przez EBC i pracownikéw wynoszg odpowiednio 20,7% i 7,4%
podstawy wynagrodzenia i sg uwzgledniane w filarze o okreslonych $wiadczeniach.
W celu uzyskania dodatkowych swiadczeh pracownicy mogg odprowadzac
dobrowolnie dodatkowe sktadki w ramach filaru o okreslonej sktadce®. Wielko$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 Zarzadu i zatrudnianych przez EBC cztonkéw
Rady ds. Nadzoru stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywéw.

W przypadku pracownikéw rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywéw 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 $wiadczen wykazane w bilansie

w pozycji ,Pozostate pasywa” to warto$¢ biezgca zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen na dzieh bilansowy pomniejszona o wartos¢ godziwg aktywoéw programu,
z ktorych finansowane jest to zobowigzanie.

Wysokos$¢ zobowigzania z tytutu okreslonych Swiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznego aktuariusza metodg prognozowanych uprawnien jednostkowych.

22 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 swiadczen.
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Wartos¢ biezacg 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
jakosci, ktérych 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 zyskow i strat obejmuje:

(a) koszty biezagcego zatrudnienia dotyczgce okreslonych swiadczen
naliczonych za rok obrotowy;

(b) odsetki netto wedtug stopy dyskontowej od zobowigzania netto z tytutu
okreslonych swiadczen;

(c) ponowng wycene dotyczgcg pozostatych swiadczen dtugoterminowych,
ujetg w catosci.

Kwota netto ujeta w pozycji ,R6znice z wyceny” obejmuje nastepujgce pozycje:

(a) zyski i straty aktuarialne dotyczace zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen;
(b) faktyczny zwrot z aktywow programu, z wytgczeniem kwot uwzglednionych

w odsetkach netto od zobowigzania netto z tytutu okreslonych swiadczen;

(c) wszelkie zmiany wysokosci putapu aktywow, z wytgczeniem 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®®. Laczna warto$é banknotdéw euro w obiegu jest rozdzielana miedzy

2 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja

przeksztatcona), Dz.U. L 35z 9.2.2011, s. 26, z p6zniejszymi 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, wykazywanej

w bilansie w pozycji pasywoéw ,Banknoty w obiegu”, i jest zabezpieczony na
naleznos$ciach 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 réwna sumie dochodu EBC z tytutu banknotéw euro w obiegu i dochodu

z tytutu papierow wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej zakupionych

w ramach (a) programu dotyczacego rynkow papierow wartosciowych, (b) trzeciego
programu skupu obligacji zabezpieczonych, (c) programu skupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami oraz (d) programu skupu aktywéw
sektora publicznego jest rozdzielana w styczniu nastepnego roku, chyba ze Rada
Prezeséw zdecyduje inaczej?. Podziatowi podlega cata kwota, chyba ze przewyzsza
ona zysk netto EBC za dany rok, i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady
Prezesoéw o zasileniu rezerwy na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe

i zmian ceny ztota. Rada Prezeséw moze tez zdecydowac¢ o pomniejszeniu kwoty do
podziatu o wysokos$¢ kosztéw poniesionych przez EBC w zwigzku z emisja i obstugg
banknotéw euro.

Zmiany klasyfikacji

Przychody z tytutu odsetek (np. odsetki kuponowe) i koszty odsetkowe

(np. amortyzacja premii) z tytutu papieréw wartosciowych utrzymywanych na
potrzeby polityki pienieznej byly dotychczas wykazywane w ujeciu brutto

w pozycjach, odpowiednio, ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate
koszty z tytutu odsetek”. W ramach ujednolicania na poziomie Eurosystemu
sprawozdawczosci w zakresie przychodow i kosztéw odsetkowych wynikajgcych

z operacji polityki pienieznej Europejski Bank Centralny postanowit, ze od 2016 roku
bedg one wykazywane w ujeciu netto: jesli kwota netto bedzie dodatnia — w pozyciji

2 Klucz przydziatu banknotow” oznacza wartosci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC

w tacznej wartosci emisji banknotéw euro i zastosowania klucza kapitatowego do udziatu krajowych
bankow centralnych w tej tgcznej wartosci.

% Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/2248 z dnia 3 listopada 2016 r. w sprawie

podziatu dochodéw pienieznych krajowych bankéw centralnych panstw cztonkowskich, ktérych walutg
jest euro (EBC/2016/36), Dz.U. L 347 z 20.12.2016, s. 26.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (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 podzniejszymi zmianami.
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.Pozostate przychody z tytutu odsetek”, a jesli ulemna — w pozycji ,Pozostate koszty
z tytutu odsetek”. Poréwnywalne kwoty za rok 2015 skorygowano nastepujaco:

Korekta z tytutu zmiany

Opublikowane w 2015 klasyfikacji Kwota po przeksztatceniu
EUR EUR EUR
(435 885 764) 1732919191

Pozostate przychody z tytutu odsetek 2168 804 955

Pozostate koszty z tytutu odsetek (1001 272 846) 435 885 764 (565 387 082)

Zmiana klasyfikacji nie wptyneta na zysk netto za rok 2015.

Inne zagadnienia

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako banku centralnego publikacja rachunku
przeptywoéw 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 z siedzibg w Stuttgarcie (Republika Federalna
Niemiec) na niezaleznego biegtego rewidenta EBC na okres pieciu lat, do kohca
roku obrotowego 2017.
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2.1.

2.2.

Noty objasniajgce do bilansu

Ztoto i naleznosci w ztocie

Na dziehn 31 grudnia 2016 EBC posiadat zas6b zlota odpowiadajgcego
miedzynarodowym standardom czystosci w ilosci 16 229 522 uncji®’. W 2016 roku
nie dokonano zadnych transakcji na ztocie, zatem zaséb ten nie zmienit sie

w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2015. Wzrost réwnowartosci zasobu
ztota w euro wynikat ze wzrostu ceny tego kruszcu w 2016 roku (zob. punkt ,Ztoto
oraz aktywa i pasywa w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci oraz
nota 14 ,Réznice z wyceny”).

Naleznosci od rezydentow i nierezydentdw strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien
31 grudnia 2016. 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 sg traktowane jak waluta obca (zob. punkt ,Aktywa
i pasywa w ztocie i walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

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 wartosciowe w dolarach amerykanskich i jenach.

2016 2015 Zmiana
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 6 844 526 120 4398 616 340 2445909 780
Depozyty na rynku pienigznym 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Transakcje reverse repo 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Inwestycje w papiery wartosciowe 41 066 843 366 42 133 979 087 (1067 135721)
Razem 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

2 Czyli 504,8 tony.
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2016 2015 Zmiana
Naleznosci od rezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 1211 369 953 098 258 271
Depozyty na rynku pienigznym 1964 182715 1861761734 102 420 981
Transakcje reverse repo 507 541 979 0 507 541 979
Inwestycje w papiery wartosciowe 0 0 0
Razem 2472936 063 1862714 832 610 221 231

Wzrost tych pozycji w 2016 wynikat gtéwnie z aprecjacji dolara i jena wzgledem
euro.

Na dzieh 31 grudnia 2016 zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC, obejmujgce
dolary amerykanskie i jeny?®, przedstawiaty sie nastepujgco:

2016 2015
(mln jednostek (mln jednostek
waluty) waluty)
usD 46 759 46 382
JPY 1091 844 1 085 596

Pozostate naleznos$ci od instytucji kredytowych strefy
euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2016 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 2016 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).

% zasoby te obejmujg aktywa pomniejszone o zobowigzania w odnosnych walutach obcych, podlegajace
aktualizacji wyceny z tytutu roznic 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), ,Réznice z aktualizacji wyceny
instrumentéw pozabilansowych” (po stronie pasywéw) oraz ,Rozliczenia miedzyokresowe” (po stronie
pasywow), z uwzglednieniem walutowych transakcji forward i swap wykazywanych pozabilansowo.
Nie uwzglednia sig tu zyskéw cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych w walutach
obcych.
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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 2016 roku do prowadzonych przez Eurosystem programéw sktadajgcych sie na
program skupu aktywow (APP)?® — czyli trzeciego programu skupu obligacii
zabezpieczonych (CBPP3), ABSPP i PSPP — dodano jako czwarty element program
skupu aktywow sektora przedsiebiorstw (CSPP)*. W 2016 roku Rada Prezesow
podjeta decyzje, ktdre bezposrednio wptynety na tempo miesiecznych zakupow

i czas trwania programu APP®': (a) o zwiekszeniu od kwietnia 2016 tgcznej
miesiecznej kwoty potgczonych zakupdw netto w ramach programu APP
dokonywanych przez krajowe banki centralne i EBC ze srednio 60 mld EUR do
Srednio 80 mld EUR oraz (b) o kontynuacji zakupéw netto w ramach programu APP
po marcu 2017 na kwote 60 mld EUR miesiecznie do kohca grudnia 2017 roku,

a w razie potrzeby jeszcze dtuzej — w kazdym razie tak diugo, az Rada stwierdzi
trwate dostosowanie $ciezki inflacji odpowiadajace celowi inflacyjnemu®.
Réwnolegle z zakupami netto reinwestowane bedg sptaty kapitatu z tytutu
zapadajgcych papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu APP.

Papiery wartosciowe zakupione w ramach wszystkich tych programéw wycenia sie
wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
.Papiery wartosciowe” w opisie zasad rachunkowosci).

Ponizej przedstawiono zamortyzowany koszt papierow 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):

Pierwszy program skupu obligacji zabezpieczonych
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych

Trzeci program skupu obligacji zabezpieczonych

2016 2015 Zmiana
EUR EUR EUR
Zamortyzowany Wartos¢ Zamortyzowany Wartos¢ Zamortyzowany Wartos¢
koszt rynkowa koszt rynkowa koszt rynkowa
1032 305 522 1098 106 253 1786 194 503 1898 990 705 (753 888 981) (800 884 452)
690 875 649 743 629 978 933 230 549 1013 540 352 (242 354 900) (269 910 374)

16 550 442 553

16 730 428 857

11 457 444 451

11 396 084 370

5092 998 102 5334 344 487

Program dotyczacy rynkéw papieréw warto$ciowych 7 470766 415 8429 995 853 8 872443 668 10 045 312 608 (1401 677 253) (1615316 755)
Program skupu papieréw warto$ciowych 22800 124 065 22786 088 513 7 478 218 443 7 565 149 459
zabezpieczonych aktywami 15 321 905 622 15220 939 054

Program skupu aktywoéw sektora publicznego 112270760 463 | 112 958 545 591 39 437 433 065 39372318 024 72 833 327 398 73 586 227 567
Razem 160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651 858 78 947 185 113 83 006 622 809 83 799 609 932

29

30

Wiegcej informacji o programie APP mozna znalez¢ na stronie internetowe] EBC.

W ramach tego programu krajowe banki centralne moga skupowac obligacje o ratingu inwestycyjnym,

denominowane w euro, emitowane przez niebedgce bankami przedsigbiorstwa ze strefy euro. Sam
EBC nie dokonuje zakupow w tym programie.

31

32

blisko 2% w $rednim okresie.

33

Zob. komunikaty prasowe EBC z 10 marca 2016 oraz 8 grudnia 2016.

szacuje za pomocg modeli wewnetrznych stosowanych przez Eurosystem.
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5.1.

6.1.

Obnizenie sie zamortyzowanego kosztu portfeli utrzymywanych w ramach
pierwszego i drugiego programu skupu obligacji zabezpieczonych oraz programu
SMP wynikato z wykupu papierow.

Rada Prezesow regularnie ocenia ryzyko finansowe zwigzane z papierami
wartosciowymi utrzymywanymi w ramach wszystkich programow.

Co roku przeprowadza sie testy na utrate wartosci, na podstawie danych na koniec
roku, zatwierdzane przez Rade Prezesow. W ramach tych testow wskazniki utraty
wartosci ocenia sie dla kazdego programu osobno. W przypadkach, w ktorych
zaobserwowano te wskazniki, przeprowadzono dalszg analize, aby upewnic¢ sie, czy
zdarzenie powodujgce utrate wartosci nie wptyneto na przeptywy pieniezne
zwigzane z papierami bazowymi. Wyniki tegorocznych testow nie wskazaty na
potrzebe ujecia strat z tytutu papieréw wartosciowych utrzymywanych w 2016 roku
w portfelach na potrzeby polityki pieniezne;.

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 kraricowej stopy procentowej
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”).

Pozostate aktywa

Srodki trwate oraz wartoéci niematerialne i prawne

Na dzieh 31 grudnia 2016 pozycja ta obejmowata nastepujgce kategorie aktywow:

3 0d 16 marca 2016 stopa procentowa stosowana przez Eurosystem w przetargach dotyczacych

podstawowych operacji refinansujacych wynosi 0,00%.
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2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Instalacje techniczne 221 888 762 219 897 386 1991 376
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne 96 197 706 92 000 437 4197 269
Srodki trwate w budowie 3024 459 244 590 2779 869
Pozostate aktywa trwate 9713742 9453 181 260 561
Koszt razem 1431381 467 1426 188 724 5192743
Umorzenie
Grunty i budynki (72 284 513) (79 468 891) 7184 378
Instalacje techniczne (31590 282) (15 827 521) (15762 761)
Sprzet i oprogramowanie komputerowe (57 935 440) (45 530 493) (12 404 947)
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne (29 107 438) (20 831 615) (8 275 823)
Pozostate aktywa trwate (1138 207) (883 374) (254 833)
Umorzenie razem (192 055 880) (162 541 894) (29 513 986)
Wartos¢ ksiggowa netto 1239 325 587 1263 646 830 (24 321 243)

Spadek netto kosztow w kategorii ,Grunty i budynki” i odpowiedniej kwoty umorzenia
byt skutkiem zaprzestania wykazywania skapitalizowanych naktadéw remontowych
zwigzanych ze Srodkami juz nieuzytkowanymi.

Inne aktywa finansowe

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim zainwestowane fundusze wtasne EBC*®
utrzymywane jako drugostronne ksiegowanie kapitatu i rezerw kapitatowych

oraz rezerwy celowej na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny
zlota. Wykazano w niej takze 3211 udziatéw w Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych (BIS), ktérych koszt nabycia wyniést 41,8 min EUR.

Na pozycje te sktadajg sie:

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace w euro 30 000 30 000 -
Papiery warto$ciowe w euro 19 113 074 101 19 192 975 459 (79 901 358)
Umowy reverse repo w euro 1463 994 460 1188997 789 274 996 671
Inne aktywa finansowe 41 830 662 41914 335 (83 673)
Razem 20 618 929 223 20 423 917 583 195 011 640

Wzrost netto tej pozycji w 2016 roku wynikat gtdwnie z reinwestycji przychodow
odsetkowych uzyskanych na portfelu funduszy wtasnych.

% Transakcje repo zawarte w ramach zarzgdzania portfelem funduszy wtasnych wykazuje sie jako

4Pozycje rézne” po stronie pasywdw (zob. nota 12.3 ,Pozycje rézne”).
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6.3.

6.4.

6.5.

Réznice z wyceny instrumentow pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtéwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap
i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2016 (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 srednim koszcie danej waluty na ten dzieh
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i pasywa w ziocie i walutach
obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez zyski z wyceny otwartych swapoéw procentowych
(zob. nota 18 ,Swapy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2016 roku pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papierow
wartosciowych, w tym odsetki wyptacone przy ich nabyciu, w kwocie

1924,5 min EUR (2015: 1186,6 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 wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro” i nota 6.2 ,Inne aktywa
finansowe”).

Wykazano tu takze: (a) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw z tytutu wspolnych
przedsiewzie¢ Eurosystemu (zob. nota 27 ,Pozostate przychody”), (b) naliczone
odsetki z tytutu innych aktywéw finansowych oraz (c) pozostate rozliczenia
miedzyokresowe.

Pozycje rézne

Pozycja ta obejmuje 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 2016, 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 rachunkowosci).
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9.1.

10.

Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych
ze strefy euro w euro

W dniu 8 grudnia 2016 Rada Prezeséw postanowita, ze banki centralne

z Eurosystemu beda mogty w ramach programéw pozyczania papierow
wartosciowych nabytych w programie PSPP przyjmowac jako zabezpieczenie
rowniez gotowke bez koniecznosci jej reinwestowania. W imieniu EBC operacje takie
prowadzi wyspecjalizowany podmiot.

Na dzieh 31 grudnia 2016 saldo nierozliczonych pozyczek papierow wartosciowych
udzielonych w ramach programu PSPP instytucjom kredytowym ze strefy euro
wynosito 1,9 mld EUR. Gotdéwka otrzymana jako zabezpieczenie zostata
przeniesiona na rachunki w systemie TARGET2 (zob. nota 11.2 ,Pozostate
zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”). Poniewaz na koniec roku gotéwka ta
nie byta zainwestowana, transakcje ujeto w bilansie (zob. punkt , Transakcje
odwracalne” w opisie zasad rachunkowosci)™®.

Zobowigzania wobec innych rezydentoéw strefy euro
W euro

Pozostate zobowigzania

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez czionkéw stowarzyszenia Euro Banking
Association (EBA), wykorzystywane jako fundusz gwarancyjny w odniesieniu do
rozliczen EURO1% w systemie TARGET2.

Zobowigzania wobec nierezydentdw strefy euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2016 pozycja ta obejmowata kwote 9,5 mld EUR

(2015: 1,5 mld EUR), na ktorg skfadaty sie salda prowadzonych przez EBC
rachunkéw bankoéw centralnych spoza strefy euro, wynikajgce z transakcji
przetwarzanych w systemie TARGET2 lub drugostronnego ksiegowania tych
transakcji. Wzrost tych sald w 2016 roku wynikat z ptatnosci dokonanych przez
rezydentow strefy euro na rzecz nierezydentow (zob. nota 11.2 ,Pozostate
zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”).

W pozycji tej wykazano takze kwote 4,1 mld EUR (2015: 0,8 EUR) z tytutu
tymczasowej wzajemnej umowy walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej (Fed).
W ramach tej umowy Fed dostarcza EBC dolary amerykanskie poprzez transakcje

% Transakcje pozyczania papieréw wartosciowych, w wyniku ktdrych na koniec roku nie powstaje

niezainwestowane zabezpieczenie gotéwkowe, sg wykazywane pozabilansowo (zob. nota 16
LProgramy pozyczek papieréw warto$ciowych”).

87 EUROT1 to system ptatnosci prowadzony przez EBA.
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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 zawierane 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”).

Pozostatg czesc tej pozycji stanowita kwota 3,1 mid EUR (2015: 0 EUR) z tytutu
nierozliczonych pozyczek papierow wartosciowych z programu PSPP udzielonych
nierezydentom strefy euro; zabezpieczeniem tych transakcji byta gotowka, ktéra
zostata przeniesiona na konta w systemie TARGET2 (zob. nota 8 ,Pozostate
zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro w euro”).

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. W roku 2016 saldo tej pozycji sie nie zmienito.
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11.2.

0Od 1.01.2015
EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058
Eesti Pank 111729 611
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672637 756
Bank of Greece 1178 260 606
Banco de Espafia 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892
Lietuvos bankas 239453 710
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925
Banco de Portugal 1010318483
Banka Slovenije 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904
Razem 40 792 608 418

Odsetki od tych zobowigzanh oblicza sie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujacych, skorygowanej w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowa
rentowno$¢ ztota wchodzacego w skfad rezerw (zob. nota 22.3 ,Odsetki od
naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw
dewizowych”).

Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)

W 2016 roku pozycja ta obejmowata gtdéwnie salda rozrachunkow krajowych bankow
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 papieréow wartosciowych dokonanych

w ramach programu APP (zob. nota 4 ,Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro
w euro”); zakupy te byly rozliczane poprzez rachunki w systemie TARGET2. Wptyw
tych zakupow zostat czesciowo skompensowany przez (a) rozliczenie w systemie
TARGET2 pfatnosci rezydentéw strefy euro na rzecz nierezydentéw tej strefy

(zob. nota 10 ,,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”); (b) gotéwke
otrzymang jako zabezpieczenie pozyczek papierow wartosciowych nabytych

w ramach programu PSPP (zob. nota 8 ,Pozostate zobowigzania wobec instytuciji
kredytowych strefy euro w euro” i nota 10 ,Zobowigzania wobec nierezydentéw
strefy euro w euro”; (c) wzrost kwot zwigzanych z transakcjami swap back-to-back
zawartymi z krajowymi bankami centralnymi w zwigzku z operacjami zasilajgcymi

w ptynnosé w dolarach amerykanskich oraz (d) wykup papieréw wartosciowych
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12.1.

12.2.

nabytych w ramach programu SMP i pierwszych dwoch programéw skupu obligacii
zabezpieczonych, takze rozliczony poprzez rachunki w TARGET2.

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).

2016 2015

EUR EUR
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy euro
w odniesieniu do TARGET2 1058 484 156 256 812 734 808 529
Naleznosci od krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w odniesieniu do
TARGET2 (908 249 140 203) (730 463 422 714)
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytutu
tymczasowego podziatu zysku EBC 966 234 559 812 134 494
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 151 201 250 612 83 083 520 309

Pozostate pasywa

R&znice z wyceny instrumentow pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtownie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap

i forward nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2016 (zob. nota 19 ,Walutowe
transakcje swap i forward”). Zmiany te wynikajg z roznicy 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 dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i pasywa w ziocie i walutach
obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez straty z wyceny otwartych swapéw procentowych
(zob. nota 18 ,Swapy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

Na dzieh 31 grudnia 2016 pozycja ta obejmowata rozliczenia miedzyokresowe
przychodéw z tytutu Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM) (zob. nota 25
Synik z tytutu optat i prowizji”) oraz rozliczenia miedzyokresowe z tytutu kosztow
administracyjnych i instrumentéw finansowych.

Wykazano w niej takze naliczone zobowigzania odsetkowe wobec krajowych
bankéw centralnych z tytutu przekazanych do EBC rezerw dewizowych za caty rok
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2016 (zob. nota 11.1 ,Zobowigzania stanowigce rownowarto$¢ przekazanych rezerw
dewizowych”). Kwota ta zostata rozliczona w styczniu 2017.

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Rozliczenia miedzyokresowe z tytutu kosztéw
administracyjnych 20723173 20455723 267 450
Instrumenty finansowe 3621142 2191753 1429 389
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw SSM 41089 798 18 926 078 22163720
Rezerwy dewizowe przekazane do EBC 3611845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393 921 (36 393 921)
Razem 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

Pozycje rozne

W 2016 roku pozycja ta obejmowata salda walutowych transakcji swap i forward
otwartych na dzien 31 grudnia 2016 (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 warto$cig w euro
przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,Instrumenty pozabilansowe” w opisie zasad
rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje ponadto zobowigzanie netto EBC z tytutu okreslonych
Swiadczen w odniesieniu do $wiadczenh po okresie zatrudnienia i pozostatych
Swiadczen dtugoterminowych dla pracownikéw, cztonkéw Zarzadu i zatrudnionych
przez EBC czlonkéw Rady ds. Nadzoru.

Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia diugoterminowe>®

Bilans

W bilansie wykazano nastepujgce kwoty z tytutu Swiadczen po okresie zatrudnienia
i pozostatych swiadczen diugoterminowych:

% We wszystkich tabelach w tej nocie wskutek zaokraglania pozycje moga sig nie sumowac. Kolumny
,Zarzad i Rada” przedstawiajg kwoty dotyczace Zarzadu EBC i Rady ds. Nadzoru.
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2016 2015
2016 Zarzad 2016 2015 Zarzad 2015
Pracownicy i Rada Razem Pracownicy i Rada Razem
min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Warto$¢ biezgca zobowigzania 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8
Warto$¢ godziwa aktywdéw programu (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
Zobowiazanie netto z tytutu

okreslonych $wiadczen ujete

w bilansie 483,3 27,7 510,9 361,4 241 385,5

W 2016 roku warto$¢ biezgca zobowigzania wobec pracownikéw wyniosta

1361,3 min EUR (2015: 1116,7 min EUR) i objeta $wiadczenia bez wydzielonej puli
aktywow w wysokosci 187,0 min EUR (2015: 155,9 min EUR) z tytutu Swiadczen po
okresie zatrudnienia innych niz emerytury i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych. W odniesieniu do swiadczen po okresie zatrudnienia

i pozostatych swiadczen diugoterminowych na rzecz cztonkéw Zarzadu i cztonkéw
Rady ds. Nadzoru takze stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow.

Rachunek zyskow i strat

W 2016 roku w rachunku zysku i strat wykazano nastepujgce kwoty:

2016 2015
2016 Zarzad 2016 2015 Zarzad 2015
Pracownicy i Rada Razem Pracownicy i Rada Razem

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Odsetki netto od zobowigzania netto
z tytutu okreslonych $wiadczen 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
wtym:
Koszty zobowigzania 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Przychody z aktywéw programu (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny
pozostatych swiadczen dtugoterminowych 0,6 0,1 0,7 2,6 (0,1) 2,5
Razem w pozycji ,,Koszty osobowe" 114,6 2,4 17,0 132,1 2,3 134,4

W 2016 roku koszty biezgcego zatrudnienia zmalaty do 106,0 min EUR
(2015: 121,9 min EUR), gtéwnie z powodu podwyzszenia stopy dyskontowej z 2%
w 2015 do 2,5% w 2016%.

Zmiany wysokosci zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen,
aktywow programu i wynikdw ponownej wyceny

Zmiany wartosci biezgcej zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty
nastepujace:

% Koszty biezacego zatrudnienia oblicza sie wedtug stopy dyskontowej za poprzedni rok.
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2016 2015
2016 Zarzad 2016 2015 Zarzad 2015
Pracownicy i Rada Razem Pracownicy i Rada Razem
min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Zobowigzanie z tytutu okreslonych

$wiadczen na poczatek okresu 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 1111,6
Koszty biezacego zatrudnienia 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Koszty odsetek od zobowigzania 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Sktadki optacone przez uczestnikéw

programu 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Swiadczenia wyptacone (8,6) (0,8) (9,5) (7,5) (0,8) (8,3)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny 100,2 1,9 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)

Zobowiazanie z tytutu okreslonych
Swiadczen na koniec okresu 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8

tgczne straty z tytutu ponownej wyceny dotyczgce zobowigzania z tytutu
okreslonych swiadczen za rok 2016 w wysokosci 102,1 min EUR byly spowodowane
gtéwnie obnizeniem stopy dyskontowej z 2,5% w 2015 do 2% w 2016.

W 2016 roku zmiany wartosci godziwej aktywéw programu w filarze o okreslonych
Swiadczeniach w odniesieniu do pracownikow byty nastepujgce:

2016 2015
min EUR min EUR
Warto$¢ godziwa aktywdw programu na poczatek okresu 755,3 651,9
Przychody z tytutu odsetek od aktywéw programu 19,5 13,4
Zyski z tytutu ponownej wyceny 44,7 26,8
Sktadki optacone przez pracodawce 45,0 46,9
Sktadki optacone przez uczestnikéw programu 19,5 21,7
Swiadczenia wyptacone (6,0) (5,4)
Wartos¢ godziwa aktywoéw programu na koniec okresu 878,0 755,3

Zyski z tytutu ponownej wyceny aktywéw programu zaréwno w 2016, jak i w 2015
roku wynikaty stad, ze faktyczny zwrot z jednostek funduszu byt wyzszy niz
szacowane przychody z tytutu odsetek od aktywow programu.

W 2016 roku po wycenie funduszu pracowniczego programu emerytalnego
przeprowadzonej przez aktuariusza EBC na dzien 31 grudnia 2015 Rada Prezesow
postanowita m.in. (a) wstrzymac roczne doptaty w wysokosci 6,8 min EUR
przekazywane przez EBC oraz (b) od wrzesnia 2016 podnies¢ wysokos¢ sktadek na
rzecz pracowniczego programu emerytalnego odprowadzanych przez EBC z 19,5%
do 20,7% podstawy wynagrodzenia“’. W wyniku tych decyzji tgczna wysokosé
sktadek optaconych przez EBC w 2016 roku w ujeciu netto sie obnizyta, pomimo
wzrostu liczby uczestnikéw programu (zob. nota 28 ,Koszty osobowe”).

W 2016 roku wystgpity nastepujace zmiany w kwotach z tytutu ponownej wyceny
(zob. nota 14 ,Roéznice z wyceny”):

40 Rada Prezeséw postanowita ponadto zwiekszy¢ stope sktadki odprowadzanej przez pracownikow

z 6,7% do 7,4% podstawy wynagrodzenia.
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2016 2015
min EUR min EUR

Zyskil(straty) z tytutu ponownej wyceny na poczatek okresu (148,4) (305,6)
Wohtaty krajowych bankéw centralnych przystepujgcych do Eurosystemu “ 0,0 (1,8)
Zyski z aktywoéw programu 447 26,8
Zyskil(straty) z tytutu zobowigzania (102,1) 129,7
Straty ujete w rachunku zyskéw i strat 0,7 2,5
Straty z tytutu ponownej wyceny wykazane w ,,R6znicach z wyceny” na

koniec okresu (205,1) (148,4)

Gtéwne zatozenia

Na potrzeby sporzgdzenia wspomnianej wyceny aktuariusz przyjat zatwierdzone

przez Zarzad zatozenia dotyczgce rachunkowosci i ujawniania informaciji.

Zobowigzanie z tytutu programu $wiadczen obliczono na podstawie nastepujgcych

gtébwnych zatozen:

2016 2015
% %
Stopa dyskontowa 2,00 2,50
Oczekiwany zwrot z aktywow programu*? 3,00 3,50
Przyszly wzrost wynagrodzen®® 2,00 2,00
Przyszty wzrost emerytur“ 1,40 1,40

Ponadto dobrowolne sktadki pracownikéw odprowadzane w ramach filaru

o okreslonej sktadce w 2016 roku wyniosty 133,2 min EUR (2015: 123,3 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.

Rezerwa ta stuzy do pokrycia, w zakresie wyznaczonym przez Rade Prezesow,

przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych strat, w szczegolnosci strat z wyceny

41

Po wprowadzeniu na Litwie wspoélnej waluty Lietuvos bankas przekazat EBC doptaty do wszystkich

kont réznic z wyceny na dzien 1 stycznia 2015. Nierozliczone straty z tytutu ponownej wyceny ujete

w réznicach z wyceny na dzien 31 grudnia 2014 spowodowaty zmniejszenie tgcznej kwoty wplat
Lietuvos bankas.
42

ktora jest finansowana z aktywow z gwarancjg kapitatu.

43 Uwzglednia sie ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki wynagrodzen o maksymalnie 1,8%

rocznie, zaleznie od wieku uczestnika programu.

4 Zgodnie z zasadami programu emerytalnego EBC emerytury beda podwyzszane co roku. Gdyby

Zatozenia te zostaly uzyte do obliczenia czgs$ci zobowigzania EBC z tytutu okreslonych $wiadczen,

ogdlna waloryzacja wynagrodzen pracownikéw EBC byta nizsza od inflacji, wzrost emerytur bedzie
zgodny z tg waloryzacja. Natomiast jesli ogélna waloryzacja wynagrodzen przewyzszy stope inflacji,

podwyzka emerytur zostanie okreslona na podstawie waloryzacji, pod warunkiem ze sytuacja
finansowa programu emerytalnego EBC pozwoli na takg podwyzke.
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powyzej salda odpowiedniego konta réznic z wyceny. Poziom tej rezerwy

i zasadnos¢ jej dalszego utrzymywania podlega corocznej weryfikacji na podstawie
dokonywanej przez EBC oceny stopnia narazenia na wymienione rodzaje ryzyka,

z uwzglednieniem réznych czynnikéw. Wysokos$¢ rezerwy fgcznie z kwotg ogélnego
funduszu rezerwowego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC optaconego
przez krajowe banki centralne ze strefy euro.

Na dzieh 31 grudnia 2016 rezerwa na ryzyka kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 7 619 884 851 EUR, tyle samo co w roku 2015. Kwota ta
odpowiada wysokosci kapitatu EBC optaconego przez krajowe banki centralne ze
strefy euro w tej dacie.

Rdéznice 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 pasywa
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 $wiadczenia dtugoterminowe”

w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 12.3 ,Pozycje rézne”).

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Ztoto 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785136
Waluty obce 14 149 471 665 12 272 562 352 1876909 313
Papiery wartosciowe i inne instrumenty 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych $wiadczen
w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Razem 28 626 267 808 24 832823174 3793444634

Wzrost salda roznic z wyceny wynika z deprecjacji euro wobec ztota, dolara
amerykanskiego i jena w 2016 roku.

Do wyceny na koniec roku przyjeto nastepujgce kursy wymiany:
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Kursy 2016

2015

1,0541

USD/EUR

JPY/EUR 123,40

EUR/XDR 1,2746
1098,046

EUR/uncja ziota

Kapitat i rezerwy kapitatowe

Kapitat

1,0887
131,07
1,2728

973,225

Subskrybowany kapitat EBC wynosi 10 825 007 069 EUR. Kapitat optacony przez
krajowe banki centralne ze strefy euro i spoza tej strefy wynosi 7 740 076 935 EUR.

Krajowe banki centralne ze strefy euro opfacity w catosci subskrybowang przez
siebie czes¢ kapitatu, ktéra od 1 stycznia 2015 wynosi 7 619 884 851 EUR, co

ukazuje ponizsza tabela®.

4 Kwoty w tabeli przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwigzku z czym moga sie one nie

sumowac.
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Klucz Kapitat
kapitatowy optacony
od 1.01.2015% od 1.01.2015
% EUR
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Razem 70,3915 7 619 884 851

Krajowe banki centralne spoza strefy euro wptacajg 3,75% swojego udziatu

w subskrybowanym kapitale jako wktad w koszty operacyjne EBC. Na koniec 2016
wktad ten wynidst fgcznie 120 192 083 EUR, tyle samo co w roku 2015. Banki te 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.

Kwoty wptacone przez krajowe banki centralne spoza strefy euro sg nastepujgce:

46

Ostatnia zmiana udziatéw poszczegdlnych bankow centralnych w kluczu subskrypcji kapitatu EBC

nastapita 1 stycznia 2014. Jednak 1 stycznia 2015, w zwigzku z wejsciem Litwy do strefy euro, tgczny
udziat krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w kluczu kapitatowym dla catkowitego kapitatu
EBC wzrost, natomiast tgczny udziat krajowych bankéw centralnych spoza tej strefy — zmalat.

W 2016 roku nie byto zmian w tym zakresie.
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Klucz Kapitat
kapitatowy optacony
od 1.01.2015 od 1.01.2015
% EUR

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka

(Narodowy Bank Butgarski) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Razem 29,6085 120 192 083
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18.

Instrumenty pozabilansowe

Programy pozyczek papierow wartosciowych

W ramach zarzadzania funduszami wtasnymi Europejski Bank Centralny wprowadzit
program pozyczek papierow wartosciowych, w ramach ktérego wyspecjalizowany
podmiot udziela w imieniu EBC pozyczek papieréw wartosciowych.

Ponadto, zgodnie z decyzjami Rady Prezeséw, EBC udostepnit do pozyczania swoje
zasoby papieréow wartosciowych nabytych w ramach trzech programoéw skupu
obligacji zabezpieczonych, w ramach programu PSPP oraz te z papieréw nabytych
w ramach programu SMP, ktdre spetniaja kryteria kwalifikacji PSPP*'.

Jezeli na koniec roku zadne srodki gotéwkowe otrzymane jako zabezpieczenie nie
pozostajg niezainwestowane, odpowiednie transakcje pozyczek papieréw
wartosciowych sg wykazywane pozabilansowo*. Na dzien 31 grudnia 2016 saldo
nierozliczonych pozyczek wynosito 10,9 mld EUR (2015: 4,5 mld EUR), z czego
3,9 mld EUR (2015: 0,3 mld EUR) przypadato na pozyczki papierow wartosciowych
utrzymywanych na potrzeby polityki pieniezne;j.

Kontrakty futures na stopy procentowe

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2016, wedtug kurséw
rynkowych na koniec roku, byto nastepujagce:

2016 2015

Kontrakty futures na stopy procentowe Warto$¢ umowna Warto$¢ umowna Zmiana
w walutach obcych EUR EUR EUR
Kupno 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)
Sprzedaz 2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

Swapy procentowe

Na dzien 31 grudnia 2016 warto$¢ umowna otwartych swapdéw procentowych wedtug
stawek rynkowych na koniec roku wynosita 378,3 min EUR (2015: 274,5 min EUR).
Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

47 EBC nie skupuje papieréw wartosciowych w ramach programu CSPP, w zwigzku z czym nie ma

zasobow, ktére moégtby pozyczaé.

48 Jezeli na koniec roku pozostajg niezainwestowane srodki gotéwkowe, ktore otrzymano jako

zabezpieczenie, transakcje te wykazuje sie w bilansie (zob. nota 8 ,Pozostate zobowigzania wobec
instytucji kredytowych strefy euro w euro” i nota 10 ,Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w euro”).
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21.

Walutowe transakcje swap i forward

Zarzgdzanie rezerwami dewizowymi

W 2016 roku walutowe transakcje swap i forward byly zawierane w ramach
zarzgdzania rezerwami walutowymi EBC. Salda naleznosci i zobowigzan z tytutu
transakgji nierozliczonych na dzieh 31 grudnia 2016, wykazane wedtug kurséw
rynkowych na koniec roku, byly nastepujgce:

2016 2015 Zmiana
Walutowe transakcje swap i forward EUR EUR EUR
Naleznosci 3123544 615 2467 131 004 656 413 611
Zobowigzania 2 855 828 167 2484 517 472 371310695

Operacje zasilajgce w ptynnos¢

Denominowane w USD naleznosci i zobowigzania z terminem rozliczenia w roku
2017 powstaty w zwigzku z zasilaniem kontrahentéw Eurosystemu w ptynnos¢ w tej
walucie (zob. nota 10 ,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

W 2016 roku EBC nadal odpowiadat za zarzgdzanie operacjami zaciggania

i udzielania pozyczek przez Unige Europejska w ramach mechanizmu
Srednioterminowej pomocy finansowej, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), a takze umowy
pozyczkowej z Grecja. W roku tym obstugiwat tez ptatnosci zwigzane z tymi
operacjami 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 cztery pozwy przeciwko EBC i innym instytucjom UE.
Powodowie twierdzg, ze poniesli straty finansowe w wyniku dziatan, ktore ich
zdaniem doprowadzity do restrukturyzac;ji tych instytucji 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 i w 2016 roku Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
potwierdzit niedopuszczalnosé pozwdw lub wydat wyrok na korzysé EBC. Udziat
EBC w dziataniach prowadzacych do zawarcia programu pomocy finansowe;j
ograniczat sie do przedstawienia opinii technicznej, wspdlnie z Komisjg Europejska,
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zgodnie z porozumieniem ustanawiajgcym Europejski Mechanizm Stabilnosci, oraz

wydania niewigzgcej opinii na temat cypryjskiego projektu ustawy o restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji 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

22. Wynik z tytutu odsetek

22.1. Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych EBC pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda
jest nastepujgca:

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od rachunkéw
biezacych 1499 288 552 459 946 829
Przychody z tytutu odsetek od depozytéw na rynku
pienieznym 18 095 835 6 306 443 11789 392
Przychody/(koszty) z tytutu odsetek od uméw repo (34017) 38 311 (72 328)
Przychody z tytutu odsetek od umoéw reverse repo 12745338 2920 201 9825137
Przychody z tytutu odsetek od papieréw
warto$ciowych 304 958 993 261121 900 43 837 093
Przychody/(koszty) z tytutu odsetek od swapéw
procentowych 19 080 (861 355) 880 435
Przychody z tytutu odsetek od transakcji forward
i swap w walutach obcych 33 157 253 13 127 982 20029 271
Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych 370441770 283 205 941 87 235 829

Ogolny wzrost wyniku z tytutu odsetek w 2016 wynikat gtéwnie z wyzszych
przychodow z tytutu odsetek od portfela dolarowego.

22.2. Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw
euro w ramach Eurosystemu

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe zwigzane z 8-procentowym udziatem
EBC w fgcznej wartosci emisji banknotow euro (zob. punkt ,Banknoty w obiegu”
w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 5.1 ,Naleznosci z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”). Cho¢ srednia wartos¢ banknotéw

w obiegu wzrosta o0 4,7%, przychody z tytutu odsetek w 2016 spadty, poniewaz
Srednia stopa podstawowych operaciji refinansujacych byta nizsza niz w 2015
(0,01% w 2016 i 0,05% w 2015).

22.3. Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym ze strefy
euro od ich naleznosci z tytutu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do
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23.

EBC (zob. nota 11.1 ,Zobowigzania stanowigce rownowarto$¢ przekazanych rezerw
dewizowych”). Spadek tych odsetek w roku 2016 wynikat z tego, ze srednia stopa
podstawowych operacji refinansujgcych byta nizsza niz w 2015.

Pozostate przychody z tytutu odsetek oraz pozostate koszty
z tytutu odsetek*®

W 2016 roku pozycje te obejmowaty gtdwnie przychody odsetkowe netto w kwocie
1,0 mid EUR (2015: 0,9 mid EUR) z tytutu papierow wartosciowych zakupionych
przez EBC na potrzeby polityki pienieznej, z czego 0,5 mld EUR (2015: 0,6 mid
EUR) dotyczy przychodéw odsetkowych netto od papieréw wartosciowych nabytych
w ramach programu SMP, a 0,4 mid EUR (2015: 0,2 mld EUR) — przychodow
odsetkowych netto od papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu APP.

Pozostatg czesc¢ salda stanowig przede wszystkim przychody i koszty odsetkowe
z tytutu portfela funduszy wiasnych EBC (zob. nota 6.2 ,Inne aktywa finansowe”)
i réznych innych sald obejmujgcych instrumenty oprocentowane.

Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2016 roku ksztattowaty sie
nastepujaco:

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Zrealizowane zyski cenowe netto 159 456 244 175959 137 (16 502 893)
Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie zlota netto 65 085 498 38 474 593 26 610 905
Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych 224 541 742 214433730 10 108 012

Zrealizowane zyski cenowe netto obejmujg zrealizowane zyski i straty z tytutu
papierow wartosciowych, kontraktéw futures na stopy procentowe i swapéw
procentowych. Spadek zrealizowanych zyskéw cenowych netto w 2016 roku wynika
gtéwnie z nizszych zrealizowanych zyskow cenowych na papierach wartosciowych
z portfela dolarowego.

Ogolny wzrost zrealizowanych zyskow kursowych i zyskdw na cenie ztota netto
wynika gtéwnie ze zmniejszenia sie zasobu SDR w zwigzku z porozumieniem
z MFW w sprawie sprzedazy i kupna SDR (zob. nota 2.1 ,Naleznosci od MFW?”).

4 Poczawszy od 2016 roku przychody i koszty odsetkowe z tytutu papieréw wartosciowych

utrzymywanych na potrzeby polityki pienigznej sg wykazywane w ujeciu netto jako ,Pozostate
przychody z tytutu odsetek” albo ,Pozostate koszty z tytutu odsetek”, zaleznie od tego, czy kwota netto
jest dodatnia czy ujemna (zob. punkt ,Zmiany klasyfikacji” w opisie zasad rachunkowosci).
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Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow i pozyciji

finansowych

W 2016 roku ujeto nastepujgce odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow i pozycji

finansowych:

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach
warto$ciowych (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Niezrealizowane straty cenowe na swapach
procentowych - (223 892) 223892
Niezrealizowane straty kursowe (12760) (1901) (10 859)
Odpisy aktualizujgce razem (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

Wzrost odpiséw w poréwnaniu z rokiem 2015 wynikat gtdwnie ze wzrostu rynkowych
rentownosci papieréw wartosciowych w portfelu dolarowym w potgczeniu z ogéinym
spadkiem wartosci rynkowej tych papierow.

Wynik z tytutu optat i prowizji

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu optat i prowizji 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Koszty z tytutu optat i prowizji (10 868 282) (8991 908) (1876 374)
Wynik z tytutu optat i prowizji 371322769 268 332 261 102 990 508

W 2016 roku na przychody w tej pozycji ztozyty sie gtdwnie optaty nadzorcze.

W kosztach wykazano gtéwnie optaty powiernicze oraz optaty dla zewnetrznej firmy
zarzgdzajgcej aktywami, ktora prowadzita zakupy kwalifikowanych papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami na zlecenie i w imieniu Eurosystemu.

Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych

W listopadzie 2014 EBC przystgpit do realizacji zadan nadzorczych, zgodnie

z art. 33 rozporzgdzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013. Aby
pokry¢ koszty wykonywania tych zadan, EBC pobiera od nadzorowanych podmiotow
roczne optaty nadzorcze. W kwietniu 2016 ogtosit, ze optaty za rok 2016 wyniosg
404,5 min EUR®. Kwota ta zostata obliczona na podstawie szacunkowych rocznych
kosztow na rok 2016 w wysokosci 423,2 min EUR, skorygowanych o (a) nadwyzke
optat nadzorczych naliczonych w 2015 roku, wynoszacag 18,9 min EUR, (b) kwoty

%0 Kwota ta zostata zafakturowana w pazdzierniku 2016, z terminem ptatnosci 18 listopada 2016.
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zrefundowane w zwigzku ze zmiang liczby lub statusu nadzorowanych podmiotéw®’

(0,3 min EUR) oraz (c) odsetki w wysokosci 0,1 min EUR z tytutu opdznienia
w przekazaniu optaty w 2015 roku.

Dochdd z tytutu rocznych optat nadzorczych za rok 2016 ustalony na podstawie
kosztow faktycznie poniesionych przez EBC na zadania nadzorcze wyniost
382,2 min EUR.

2016 2015 Zmiana
EUR EUR EUR
Optaty nadzorcze 382 151 355 277 086 997 105 064 358
w tym:
Opfaty przypisane do podmiotéw lub grup istotnych 338418 328 245 620 964 92797 364
Opfaty przypisane do podmiotéw lub grup mniej istotnych 43733027 31 466 033 12 266 994
Ltaczny przychéd z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 382151 355 277 086 997 105 064 358

Nadwyzka w wysokosci 41,1 min EUR wynikajgca z roznicy miedzy kosztami
szacunkowymi (423,2 min EUR) a faktycznie poniesionymi (382,2 min EUR) za rok
2016 jest wykazana w pozycji ,Rozliczenia miedzyokresowe” po stronie pasywow
(zob. nota 12.2 ,Rozliczenia miedzyokresowe”). O te kwote zostanie pomniejszona
wysokos$¢ optat nadzorczych za rok 2017.

Ponadto EBC moze nakfada¢ grzywny lub okresowe kary pieniezne na podmioty,
ktére nie wywigzujg sie z obowigzkoéw wynikajacych z jego rozporzgdzen i decyz;ji.
W 2016 roku takie kary i grzywny nie zostaty zastosowane.

Koszty zwigzane z SSM wynikajg z petnienia nadzoru bezposredniego nad bankami
istotnymi, zwierzchniej kontroli nad nadzorem nad bankami mniej istotnymi oraz
zadan miedzywydziatowych i stuzb specjalistycznych. Obejmujg one takze koszty

z tytutu jednostek pomocniczych koniecznych do wykonywania zadan nadzorczych:
zaplecza biurowego, zarzgdzania kadrami, obstugi administracyjnej, budzetu

i kontrolingu, ksiegowosci, obstugi prawnej, audytu wewnetrznego, statystyki

i informatyki.

Ponizej przedstawiono rozbicie kosztéw poniesionych przez EBC w roku 2016:

2016 2015 Zmiana

EUR EUR EUR
Wynagrodzenia i $wiadczenia 180 655 666 141262 893 39392773
Najem i utrzymanie budynkéw 58 103 644 25513 220 32 590 424
Pozostate koszty operacyjne 143 392 045 110 310 884 33081 161
Laczne koszty z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 382151 355 277 086 997 105 064 358

Do wzrostu tgcznych kosztow zwigzanych z SSM w 2016 roku przyczynity sie:
wzrost ogolnej liczby pracownikow EBC pracujacych w pionie nadzoru bankowego,

1 Zgodnie z art. 7 rozporzadzenia EBC w sprawie optat nadzorczych (EBC/2014/41), w wypadku gdy
(a) nadzorowany podmiot lub nadzorowana grupa podlegajg nadzorowi wytacznie przez cze$¢ okresu
objetego optatg badz (b) status nadzorowanego podmiotu lub nadzorowanej grupy ulega zmianie
z istotnego na mniej istotny lub odwrotnie, kwota optaty nadzorczej dotyczgcej danego podmiotu jest
odpowiednio korygowana. Kwoty otrzymane lub zwrécone z tego tytutu uwzglednia sie podczas
obliczania tgcznej wysokosci rocznych optat nadzorczych w kolejnych latach.
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przeprowadzka do nowego budynku oraz stworzenie infrastruktury statystycznej
i informatycznej.

Przychody z tytutu akcji i udziatow

W pozycji tej wykazuje sie otrzymane dywidendy od udziatéw EBC w Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) (zob. nota 6.2 ,Inne aktywa finansowe”).

Pozostate przychody

Przychody z innych zrédet powstate w 2016 roku byty przede wszystkim wynikiem
naliczenia udziatéw krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w kosztach
poniesionych przez EBC w zwigzku ze wspolnymi przedsiewzieciami Eurosystemu.

Koszty osobowe

Zwiekszenie sie $redniej liczby pracownikéw zatrudnionych przez EBC w 2016 roku
doprowadzito do wzrostu ogdlnych kosztow osobowych. Wzrost ten zostat czesciowo
skompensowany przez spadek kosztéw netto z tytutu Swiadczen po okresie
zatrudnienia i pozostatych swiadczen dtugoterminowych.

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz
inne koszty w tgcznej wysokosci 349,5 min EUR (2015: 306,4 min EUR). Miesci sie
tu réwniez kwota 117,0 min EUR (2015: 134,4 min EUR) ujeta w zwigzku

z programem emerytalnym EBC, innymi swiadczeniami po okresie zatrudnienia

i pozostatymi swiadczeniami dlugoterminowymi (zob. nota 12.3 ,Pozycje r6zne”).

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia osdb na wyzszych stanowiskach
kierowniczych, sg podobne pod wzgledem struktury i poziomu do stosowanych
w systemie wynagrodzen w instytucjach Unii Europejskiej.

Czionkowie Zarzadu i zatrudniani przez EBC cztionkowie Rady ds. Nadzoru
otrzymujg wynagrodzenie podstawowe, zas niepetnoetatowi cztonkowie Rady

ds. Nadzoru zatrudniani przez EBC otrzymujg dodatkowe wynagrodzenie zalezne od
liczby posiedzen, w ktoérych uczestniczyli. Cztonkowie Zarzadu 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 kosztow ich edukacji. 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 2016 roku wynagrodzenia podstawowe cztonkéw Zarzadu i zatrudnianych przez
EBC czlonkéw Rady ds. Nadzoru (czyli z wytgczeniem przedstawicieli krajowych

organéw nadzoru) byly nastepujgce®:

2016
EUR

2015
EUR

Mario Draghi (prezes)

Vitor Constancio (wiceprezes)
Peter Praet (cztonek Zarzadu)
Benoit Coeuré (cztonek Zarzadu)
Yves Mersch (cztonek Zarzadu)

Sabine Lautenschléager (cztonek Zarzadu)

389 760

334 080

277 896

277 896

277 896

277 896

385 860

330 744

275 604

275604

275 604

275 604

Zarzad ogotem

1835424

1819 020

Rada ds. Nadzoru ogétem (cztonkowie zatrudnieni przez EBC) s
w tym:

Daniéle Nouy (przewodniczgca Rady ds. Nadzoru)

631 254

277 896

635 385

275604

Razem

2 466 678

2 454 405

Dodatkowe wynagrodzenie niepetnoetatowych cztonkéw Rady ds. Nadzoru wyniosto

343 341 EUR (2015: 352 256 EUR).

taczna wartos¢ dodatkéw wyptaconych cztonkom Zarzadu i Rady oraz optaconych
przez EBC w ich imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta
807 475 EUR (2015: 625 021 EUR). W grudniu 2015 Rada Prezeséw postanowita,
ze pracownikom i cztonkom Zarzgdu ponoszacym petne koszty prywatnego
ubezpieczenia zdrowotnego Europejski Bank Centralny bedzie wyptacat kwote
odpowiadajgcg wysokosci sktadki, ktérg odprowadzatby, gdyby osoby te byly objete
ubezpieczeniem zdrowotnym EBC. Ponadto zasada ta zostata zastosowana z mocag
wsteczng do ptatnosci z tytutu ubezpieczenia zdrowotnego od 1 stycznia 2013.

Z tego wzgledu oczekuje sie, ze wartos¢ dodatkow wyptaconych w 2017 roku bedzie

nizsza niz w 2016.

Byli cztonkowie Zarzgdu i Rady ds. Nadzoru po zakonczeniu kadencji moga
otrzymywac przez okreslony czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2016 roku
wynagrodzenie takie nie byto wyptacane. Swiadczenia emerytalne, w tym zwigzane
z nimi dodatki, wyptacone na rzecz bytych cztonkéw Zarzadu i osob bedacych na ich
utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosty

834 668 EUR (2015: 783 113 EUR).

Na koniec 2016 roku EBC zatrudniat na umowy o prace (w etatach
przeliczeniowych) 3171 0s6b*, w tym 320 osoby na stanowiskach kierowniczych.

Rotacja pracownikéw w 2016 roku byta nastepujgca:

52
53

z wynagrodzeniami pozostatych czionkéw Zarzadu.
54

Kwoty brutto, czyli przed potrgceniami na rzecz Unii Europejskiej.

Z wytagczeniem Sabine Lautenschlager, ktérej wynagrodzenie wykazywane jest facznie

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 studiow wyzszych, a takze osoby pozostajgce na urlopach

macierzynskich i dlugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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29.

30.

2016

2015

Zatrudnienie na dzien 1 stycznia (bez 0s6b rozpoczynajgcych prace

1 stycznia) 2871 2577
Nowa umowa o prace / zmiana umowy 725 648
Rozwigzanie lub wygasniecie umowy o prace (380) (299)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian w rozktadzie niepetnych etatéw (45) (55)
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 3171 2871
Srednie zatrudnienie 3007 2722

Koszty administracyjne

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne wydatki biezgce dotyczace najmu i eksploatacji
obiektéw biurowych, zakupu niskocennych towarow i sprzetu, ustug biznesowych
oraz innych ustug i towardw, jak rowniez koszty pracownicze dotyczace 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 bankéw centralnych (dostawy nowych banknotoéw) oraz
miedzy krajowymi bankami centralnymi (wyréwnywanie niedoboréw za pomocg

zapasow). Koszty te pokrywa centralnie EBC.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor's report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Qur responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
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EY

Building a better
working world

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger

Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego biegtego rewidenta sporzqdzone przez EBC.
W razie rozbieznosci obowiqzuje wersja angielska podpisana przez EY.

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

8 lutego 2017

Raport niezaleznego biegtego rewidenta

Opinia

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktére sktadaja sie: bilans na dzieh

31 grudnia 2016, rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakoriczony ta data oraz opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci i noty
objasniajace.

Naszym zdaniem zataczone sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej Europejskiego Banku Centralnego
na dzien 31 grudnia 2016 oraz wynikow jego dziatalnosci za rok obrotowy zakoriczony ta data, zgodnie z zasadami okre§lonymi przez Rade
Prezesow w decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016,/2247 z dnia 3 listopada 2016 r. w sprawie rocznego sprawozdania
finansowego EBC (EBC/2016/35).

Podstawa wyrazenia opinii

Badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej (MSRF). Zakres naszej odpowiedzialnosci
okreslony w MSRF zostat dodatkowo opisany w niniejszym raporcie w punkcie Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta za badanie
sprawozdania finansowego. JesteSmy niezalezni od Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z niemieckimi wymogami etycznymi
majacymi zastosowanie do naszego badania sprawozdania finansowego, ktore sa zgodne z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
wydanym przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Etycznych dla Ksiegowych, a takze spetniamy inne standardy etyczne wynikajace

z tych wymogdéw. Uwazamy, ze dowody uzyskane przez nas w badaniu stanowia wystarczajaca i odpowiednia podstawe do wyrazenia opinii.

Odpowiedzialnosc Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego i 0sob sprawujgcych nadzor za sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i 1zetelng prezentacje sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami okre§lonymi przez Rade
Prezesow w decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/2247 z dnia 3 listopada 2016 r. w sprawie rocznego sprawozdania
finansowego EBC (EBC/2016/35) oraz za zapewnienie kontroli wewnetrznej w takim zakresie, jaki uzna za konieczny do sporzadzenia
sprawozdania finansowego wolnego od istotnych nieprawidtowosci spowodowanych oszustwem lub btedem.

Zarzad jest odpowiedzialny za to, by sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone z zastosowaniem zasady kontynuaciji dziatania zgodnie
z art. 4 odpowiedniej decyzji (EBC/2016/35).

Osoby sprawujace nadzor odpowiadaja za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej w Europejskim Banku Centralnym.

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszym celem jest uzyskanie wystarczajacej pewnosci, ze sprawozdanie finansowe jako cato$¢ jest wolne od istotnych nieprawidtowosci
spowodowanych oszustwem lub btedem oraz wydanie raportu z badania wraz z opinia. Wystarczajaca pewno$¢ oznacza wysoki poziom
pewnosci, jednak nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z MSRF zawsze wykryje istniejaca istotna nieprawidtowosc.
Nieprawidtowosci moga powstaé wskutek oszustwa lub btedu, a uznawane sa za istotne, gdy mozna racjonalnie oczekiwaé, ze -
pojedynczo lub tacznie - wptyng na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw na podstawie tego sprawozdania.

Prowadzac badanie zgodnie z MSRF, przez caty czas kierujemy sie wtasnym profesjonalnym osadem i sceptycyzmem zawodowym.
Ponadto:
. dokonujemy rozpoznania i oceny ryzyka wystapienia w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci wynikajacych
z oszustwa lub btedu, opracowujemy i stosujemy procedury badania odpowiednie do tego ryzyka oraz pozyskujemy dowody
stanowiace wystarczajaca i odpowiednig podstawe do wydania opinii. Prawdopodobienstwo niewykrycia istotnych
nieprawidtowosci wynikajacych z oszustwa jest wyzsze niz prawdopodobieristwo niewykrycia istotnych nieprawidtowosci
wynikajacych z btedéw, poniewaz oszustwo moze obejmowac zmowe, fatszerstwo, celowe pominiecie, wprowadzenie w btad lub
obejscie kontroli wewnetrznej;
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. zapoznajemy sie z funkcjonowaniem kontroli wewnetrznej w zakresie potrzebnym do opracowania procedur badania
odpowiednich w danych okoliczno$ciach, nie jest natomiast naszym zadaniem wyrazenie opinii na temat skutecznosci tej
kontroli w badanej jednostce;

*  oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadno$¢ szacunkéw i zwigzanych z nimi
informacji podanych przez kierownictwo;

. stwierdzamy, czy kierownictwo odpowiednio zastosowato zasade kontynuacji dziatania oraz, na podstawie uzyskanych
dowoddw, czy nie istnieje istotna niepewno$é zwigzana ze zdarzeniami lub okoliczno$ciami, ktére moga rodzi¢ znaczace
watpliwosci co do zdolnosci badanego podmiotu do kontynuacji dziatania. Jesli stwierdzimy istnienie istotnej niepewnosci,
jesteSmy zobowigzani zwrdci¢ uwage w naszej opinii na odpowiednie informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym lub, jesli
informacje te sa niewystarczajace, zmodyfikowa¢ nasza opinie. Stwierdzenia te opierajq sie na dowodach uzyskanych w toku
badania do daty wydania naszego raportu;

. oceniamy 0gbIng prezentacje, strukture i tre$¢ sprawozdania finansowego, w tym zawarte w nim informacje, oraz sprawdzamy,
czy w sprawozdaniu tym transakcje i zdarzenia gospodarcze zostaty przedstawione w sposob zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Informujemy osoby sprawujace nadzér m.in. o planowanym zakresie i harmonogramie badania oraz waznych ustaleniach, w tym

0 rozpoznanych przez nas istotnych niedociagnieciach w zakresie kontroli wewnetrzne;j.

Przedstawiamy im takze o$wiadczenie o spetnieniu przez nas obowigzujacych wymogéw etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz

o wszelkich powigzaniach i innych kwestiach, ktore moglyby zostac racjonalnie uznane za zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a takze
o ewentualnych dziataniach podjetych w celu wyeliminowania tego zagrozenia.

Z powazaniem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Informacja o sposobie podziatu zysku
lub pokrycia straty

Informacja ta nie jest cze$cig sprawozdania finansowego EBC za rok 2016.

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
Prezeséw, takze z dochodéw 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 rok 2016 wyniost 1193,1 min EUR. W ramach tymczasowego
podziatu zysku zgodnie z decyzjg Rady Prezesow w dniu 31 stycznia 2017
rozdzielono pomiedzy krajowe banki centralne ze strefy euro kwote 966,2 min EUR.
Ponadto Rada Prezesow postanowita rozdzieli¢ miedzy krajowe banki centralne ze
strefy euro pozostatg czes¢ zysku w kwocie 226,9 min EUR.

2016 2015

EUR EUR
Zysk za rok biezacy 1193 108 250 1081790 763
Tymczasowy podziat zysku (966 234 559) (812 134 494)
Zysk za rok biezacy po tymczasowym podziale 226 873 691 269 656 269
Podziat pozostatego zysku (226 873 691) (269 656 269)
Razem 0 0

% Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie s
zobowigzane do pokrywania jego ewentualnych strat.

% 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 2016’

(min EUR)?
AKTYWA 31.12.2016 31.12.2015
1 Zioto i naleznosci w ztocie 382 061 338713
2 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 327 854 307 243
2.1 Naleznosci od MFW 78 752 80 384
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 249102 226 860
3 Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych 30719 31110
4 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 19 082 20 242
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty 19 082 20 242
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach
europejskiego mechanizmu kursowego ERM Il 0 0
5 Naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro w euro z tytutu
operacji polityki pienieznej 595 873 558 989
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 39 131 88 978
5.2 Dtuzsze operacje refinansujgce 556 570 469 543
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 172 468
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 0 0
6 Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro w euro 69 104 107 864
7 Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro 1974 899 1161 004
7.1 Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej 1654 026 803 135
7.2 Pozostate papiery wartosciowe 320873 357 869
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w euro 26 460 25145
9 Pozostate aktywa 236 847 230 236
Aktywa razem 3662901 2780 546
' Na podstawie wstepnych danych niezbadanych przez bieglego rewidenta. Ostateczna wersja
skonsolidowanego bilansu rocznego Eurosystemu ukaze sie po sfinalizowaniu rocznych sprawozdan
finansowych wszystkich krajowych bankéw centralnych, co ma nastgpi¢ do korica maja 2017.
2 Sumy gtéwne i czastkowe moga sie nie sumowaé z powodu zaokragler.
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PASYWA 31.12.2016 31.12.2015
1 Banknoty w obiegu 1126 216 1083 539
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro w euro
z tytutu operac;ji polityki pienigznej 1313 264 768 419
2.1 Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) 888 988 555 864
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 424 208 212415
2.3 Depozyty terminowe 0 0
2.4 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
2.5 Depozyty zwigzane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajgcego 69 140
3 Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro
w euro 9 427 5200
4 Zobowiagzania z tytutu emisji certyfikatéw dtuznych 1] 1]
5 Zobowiazania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 220760 141 805
5.1 Zobowigzania wobec sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych 114 880 59 295
5.2 Pozostate zobowigzania 105 880 82510
6 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 205678 54 529
7 Zobowiazania wobec rezydentéw strefy euro w walutach obcych 3644 23803
8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 9 301 3677
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 9301 3677
8.2 Zobowigzania z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach
europejskiego mechanizmu kursowego ERM Il 0 0
9 Odpowiednik specjalnych praw ciggnienia (SDR) przyznawanych
przez MFW 59 263 59 179
10 Pozostale pasywa 221 402 217 492
11 Réznice z wyceny 394 418 345703
12 Kapitat i rezerwy kapitatowe 99 527 98 199
Pasywa razem 3662901 2780 546
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

Raport Roczny EBC 2016 - Cze$¢ statystyczna

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 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 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 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 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 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 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 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 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 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 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016

Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)

= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225

200 Standard & Poor’s 500 200
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
= monetary financial institutions = financial corporations other than MFls
14 non-financial corporations 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 r/.\\\j-\/“_\ 2
0 ' =y A 0
1 ]
-2 -2
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Source: ECB.

Raport Roczny EBC 2016 - Cze$¢ statystyczna

S 10



1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
Raport Roczny EBC 2016 - Cze$¢ statystyczna S 29



3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.6 Compensation per employee
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015‘>| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.

Chart 5.2 Primary general government balance
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 321 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 243 12.8 40.6 413 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 453 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 314 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 43.1 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 25.2 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 45.1 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 232.5 236.2 233.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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