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Podsumowanie minionego roku

W roku 2017 ozywienie w gospodarce strefy euro przerodzito sie w mocny wzrost

o0 szerokim zasiegu. Na koniec roku — po osiemnastu kwartatach nieprzerwanie do-
datniej dynamiki — wzrost gospodarczy wyniost 2,5%. Tak silnej ekspansiji nie
notowano od dziesieciu lat, a tak powszechnej — od dwudziestu. Zréznicowanie
tempa wzrostu pomiedzy krajami strefy euro zmalato do najnizszego poziomu od
utworzenia unii walutowej.

Ten dynamiczny wzrost przektadat sie na dalsze szybkie ozywienie na rynku pracy.
Zatrudnienie zwiekszyto sie o 1,6%, do najwyzszego notowanego poziomu, do
czego przyczynity sie rekordowe wspotczynniki aktywnosci zawodowej kobiet i 0s6b
starszych. Bezrobocie z kolei zmalato do najnizszego poziomu od stycznia 2009 r.
Od potowy 2013 roku powstato w sumie 7,5 min miejsc pracy, co zrownowazyto
tgczna liczbe miejsc pracy zlikwidowanych podczas kryzysu.

Podobnie jak w poprzednich latach pierwszoplanowa role w ozywieniu

i konwergencji gospodarek odegrata polityka pieniezna EBC. W 2017 roku zanikta
wiekszos$¢ dotychczasowych dysproporciji w transmisji impulséw naszej polityki pie-
nieznej, a warunki finansowania w catej strefie euro ustabilizowaty sie na rekordowo
niskich poziomach. Miedzy innymi dzieki temu nastgpit najsilniejszy od 2008 roku —
czyli od wybuchu kryzysu — wzrost dynamiki akcji kredytowej dla sektora prywatne-

go.

Jednak mocne wyniki sfery realnej nie znalazty odzwierciedlenia w stopach inflacji.
Wprawdzie inflacja ogétem odbita z dotychczasowych niskich pozioméw i w ujeciu
sredniorocznym wyniosta 1,5%, ale wewnetrzna presja cenowa pozostata staba,
a inflacja bazowa nie wykazywata oznak trwatego trendu wzrostowego.

Zrdznicowanie perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji znajdowato w ciggu roku
odzwierciedlenie w decyzjach EBC dotyczacych polityki pienieznej, w tym — reka-
libracji programu skupu aktywow.

W pazdzierniku Rada Prezesow postanowita jeszcze bardziej zmniejszy¢ tempo
skupu — z 60 mld do 30 mld euro miesiecznie — a jednoczesnie przedtuzy¢ program
0 co najmniej dziewie¢ miesiecy, do wrzesnia 2018 r. Ponadto w marcu 2018 roku
Rada usuneta z oficjalnego komunikatu zdanie o mozliwosci rozszerzenia programu,
gdyby perspektywy gospodarcze sie pogorszyty.

Decyzje Rady Prezeséw byly wyrazem jej rosngcego optymizmu co do tych perspek-
tyw, w obliczu ktérych niezmienny kurs polityki okazywatby sie coraz bardziej eks-
pansywny. Jednocze$nie wyrazaty potrzebe cierpliwosci w oczekiwaniu na wzrost
presji inflacyjnej oraz konsekwenciji w polityce pienieznej, by zapewnic trwatg

i samoistng dynamike inflacji.
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Cho¢ polityka pieniezna przynosi zamierzone efekty, moze mie¢ takze skutki ubocz-
ne. Dlatego w 2017 roku EBC nadal uwaznie obserwowat zagrozenia dla stabilno-
sci finansowej. Wydawaly sie one ograniczone.

Przyspieszenie wzrostu nominalnego pomogto ograniczy¢ ryzyka, gdyz poprawita sie
zdolnos¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domowych do obstugi zadtuzenia. Wskazni-
ki zadtuzenia w obu sektorach spadty do poziomu z poczatkdw 2008 roku, co wska-
zuje, ze ozywienie nie nastgpito kosztem ponownego wzrostu dzwigni finansowej

w sektorze prywatnym. Przeciwnie — po raz pierwszy od utworzenia unii walutowej
zadtuzenie prywatne zmalato mimo wzrostu wydatkéw prywatnych.

Dla bankéw poprawa sytuacji gospodarczej stanowita szanse na dalsze wzmocnie-
nie bilanséw. Silniejsza gospodarka — w tym wyzsze obroty i mniejsza utrata wartosci
— pomagata stabilizowaé rentownos¢ bankéw. W dalszym ciggu zwiekszata sie ich
zdolnos¢ do amortyzacji szokéw (wspoétczynniki kapitatu podstawowego Tier |

w trzecim kwartale 2017 osiggnety 14,5%) oraz poprawiata sie jako$¢ aktywow.

Banki w strefie euro zaczety szybciej pozbywaé sie kredytéw zagrozonych, ktorych
udziat we wszystkich kredytach zmniejszyt sie z 8% w 2014 r. do 5,2% w trzecim
kwartale 2017 roku. Tylko w pierwszych trzech kwartatach tego roku wartos$¢ kredy-
téw zagrozonych zmalata o 119 mld euro; coraz czesciej tez banki pozbywaty sie ich
w drodze sprzedazy na rynkach wtérnych. Pomogty w tym inicjatywy EBC na rzecz
poprawy przejrzystosci rynkéw kredytéw zagrozonych. Obnizenie wysokiego stanu
tych kredytéw wcigz jednak wymaga dalszych staran.

EBC nadal sledzit takze sytuacje na rynkach finansowych. W 2017 roku rynki te byty
stosunkowo spokojne, ale wcigz podatne na nagtg korekte wyceny ryzyka i wzrost
zmiennosci. W poczgtkach 2018 roku zagrozenia te zmaterializowaty sie na swiato-
wych rynkach akgciji, ale dotychczas nie odbito sie to w istotny spos6b na rynkach
kredytowych w strefie euro, a co za tym idzie — na og6lnych warunkach finansowych.

W 2017 roku nastgpity ponadto wazne zmiany w architekturze ptatnosci w strefie
euro: zakonczy! sie ostatni etap przejscia na system TARGET2-Securities. Od tego
czasu platforma ta przetwarzata srednio 556 684 transakcje dziennie. Ponadto

do obiegu wszedt nowy banknot o nominale 50 euro, dzieki czemu zwiekszyto sie
bezpieczenstwo ptatnosci dokonywanych przez mieszkancoéw strefy euro, dla kté-
rych gotéwka jest wcigz gtownym srodkiem ptatniczym w transakcjach detalicznych.

Na koniec — EBC poczynit rozne kroki, aby zwiekszy¢ swojg przejrzystosc

i odpowiedzialnos¢ demokratyczng wobec obywateli Unii Europejskiej.

W 2017 roku udzielilismy odpowiedzi na 138 interpelacji postow do Parlamentu Eu-
ropejskiego. OtworzyliSmy nowe Centrum dla Zwiedzajgcych, w ktérym spodziewa-
my sie przyjmowac rocznie 40 000 gosci. Naszg strone internetowg odwiedzaty oso-
by z catego swiata, a liczba odston przekroczyta 17 milionow.

Jesli chodzi o widoki na przysztos¢, oczekujemy, ze w 2018 roku utrzyma sie silne
tempo wzrostu gospodarczego. Cho¢ wierzymy, ze inflacja w srednim okresie doj-
dzie do docelowego poziomu, nadal jednak nie ma pewnosci co do skali niepetnego
wykorzystania mocy produkcyjnych.
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Dlatego dla osiggniecia naszego celu inflacyjnego musimy w dalszym ciggu prowa-
dzi¢ polityke pieniezng spokojnie, konsekwentnie i rozwaznie.

Frankfurt nad Menem, kwiecien 2018

Mario Draghi
Prezes Europejskiego Banku Centralnego
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Rok w liczbach
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Silny i powszechny
wzrost gospodarczy

2,5%

Roczny wzrost PKB strefy euro
wynikat m.in. z wiekszej nadwyzki
w handlu zagranicznym i wysokich
wewnetrznych wydatkéw na towary
i ustugi.

X
00 !‘ .
0n0 ]
Zatrudnienie wyzsze
niz przed kryzysem

1,6%

Nadal trwato ozywienie na rynku
pracy z mocnym wzrostem
zatrudnienia, do czego przyczyniaty
sie zaréwno korzystne warunki
gospodarcze, jak i skuteczne $rodki
regulacyjne.
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Inflacja
na sciezce wzrostowej

1,5%

Srednia inflacja ogétem w strefie euro
wzrosta, gtéwnie pod wptywem
rosngcych cen energii oraz — cho¢

W mniejszym stopniu — cen zywnosci.

>~

Rekordowo niskie zréznicowanie
tempa wzrostu

1998: 1,470

2017: 0,750

W 2017 rozrzut dynamiki wzrostu
gospodarczego w réznych krajach
strefy euro (mierzony jako odchylenie
standardowe wartosci dodanej brutto)
byt najmniejszy w historii unii
walutowe;.
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Poprawa wyptacalnosci bankéw

14,5%

Sytuacja bankéw w strefie euro

w zakresie wyptacalnosci byta coraz
lepsza: wspotczynniki kapitatu
podstawowego Tier | w trzecim
kwartale 2017 osiggnety 14,5%.

[@

Rosnaca liczba transakcji w T2S

556 684 dziennie

Ukonczenie przejscia na system
TARGET2-Securities byto istotnym
krokiem ku integracji europejskiej
infrastruktury rozrachunku papieréw
wartosciowych, o czym $wiadczy
$rednia dzienna liczba transakcji

od zakonczenia ostatniego etapu
migraciji.
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Szybsza redukcja
kredytéw zagrozonych

—-119 mld euro

W pierwszych trzech kwartatach roku
fgczny stan kredytow zagrozonych

w bankach ze strefy euro znacznie sie
obnizyt.

1
[
%

Wiele odpowiedzi udzielonych
Parlamentowi Europejskiemu

138

Prezes EBC Mario Draghi
odpowiedziat na ponad

130 interpelacji ztozonych przez
postow do Parlamentu Europejskiego,
co $wiadczy o wysokich standardach
EBC w zakresie rozliczalnosci

i przejrzystosci.



1.1

Polityka i dziatalnos¢ EBC w otoczeniu
gospodarczym i finansowym w 2017 r.

Ozywieniu gospodarczemu w strefie euro sprzyjaty
korzystne okolicznosci i polityka pieniezna

Okres wzrostu gospodarczego w strefie euro rozpoczat sie w 2013 r. i trwat nadal

w roku 2017 mimo niepewnosci w roznych obszarach. Wzrost produkcji ustabilizowat
sie i objgt swym zasiegiem wiecej dziedzin, podczas gdy zréznicowanie stop wzrostu
pomiedzy krajami i sektorami gospodarek byto najnizsze od dwéch dekad. Rynki
pracy strefy euro w dalszym ciggu korzystaty z ozywienia. Zatrudnienie wzrosto do
najwyzszego poziomu od ustanowienia strefy euro, podczas gdy stopa bezrobocia
spadta do poziomu z pierwszego kwartatu 2009 r.

Ozywieniu w strefie euro sprzyjato wiele czynnikdéw cyklicznych i strukturalnych.
Przyspieszyt wzrost produkcji w skali globalnej, co przetozyto sie na popyt na eks-
port, za$ lata naprawy bilanséw, budowania instytuciji i reform strukturalnych w strefie
euro rowniez przyniosty owoce. Ponadto polityka fiskalna w ujeciu zagregowanym
byta generalnie neutralna. Posuniecia EBC z zakresu polityki pienieznej wspieraty
wzrost podazy pienigdza i kredytu oraz odegraty kluczowg role we wzroscie kon-
sumpcji gospodarstw domowych i inwestycji przedsiebiorstw przez zapewnienie
niskich stép procentowych i utrzymanie korzystnych warunkéw finansowania.

Pomimo wyraznego ozywienia gospodarczego nie zaobserwowano jeszcze jedno-
znacznych oznak wzrostu inflacji w ujeciu $redniookresowym do poziomu ponize;j,
lecz blisko 2%, zgodnego z definicjg stabilnosci cen przyjetg przez EBC. Presja in-
flacji bazowej byta wcigz niska z powodu przedtuzajgcego sie zastoju na rynku pra-
cy. Zaobserwowana poprawa na rynku pracy wcigz jest na poczgtkowym etapie i nie
przetozyta sie na wyrazniejszy wzrost wynagrodzen. Ponadto nie nalezy zwracaé
nadmiernej uwagi na zmiennos$¢ danych inflacyjnych w krétkim horyzoncie czaso-
wym, ktére miaty ograniczony (jesli w ogole jakikolwiek) wptyw na srednioterminowe
perspektywy dla stabilnosci cen.

Trwate ozywienie gospodarcze o szerokim zasiegu dawato podstawe do przekona-
nia, ze dynamika inflacji zwiekszy sie wraz z uptywem czasu. Rada Prezeséw EBC
podkreslata w zwigzku z tym konieczng cierpliwosc¢, wytrwatos¢ i ostroznosé, jako ze
proces ten zgodnie z oczekiwaniami bedzie sie rozwijat powoli i jest uzalezniony

w duzym stopniu od prowadzenia bardzo akomodacyjnej polityki pienieznej.

Przyspieszenie globalnego wzrost gospodarczego

Rok 2017 naznaczony byt cyklicznymi okresami ozywienia globalnej gospodarki
(zob. wykres 1). Ozywienie to objeto wieksza liczbe krajoéw i aspektéw gospodarki.
Podczas gdy konsumpcja nadal stanowita kluczowy bodziec globalnego wzrostu,
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nastgpito odbicie popytu na inwestycje, zwtaszcza w gospodarkach zaawansowa-
nych. Ozywienie globalnego handlu zbiegto sie z poprawg nastrojow wsréd przed-
siebiorcow oraz migracjg popytu do bardziej importochtonnych regionéw, zwtaszcza
Europy.

Wykres 1
Globalny realny PKB

(roczne zmiany w proc.; dane kwartalne)

== Gospodarki krajow wysoko rozwinietych z wytgczeniem strefy euro
Eksporterzy surowcéw z gospodarek wschodzacych
== |mporterzy surowcoéw z gospodarek wschodzgcych
12

10

2 “/\/—/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédta: Haver Analytics, zrodta krajowe oraz obliczenia EBC.

Uwagi: PKB skorygowany o parytet sity nabywczej. Do zaawansowanych gospodarek zalicza sig Australie, Kanade, Japonig, Nowg
Zelandie, Norwegie, Szwecje, Szwajcarie, Wielkg Brytanie i Stany Zjednoczone. Do eksporteréw surowcéw zalicza sie Argentyne,
Afryke Potudniowa, Arabie Saudyjska, Brazylie, Chile, Indonezje, Kolumbig, Malezjg, Meksyk, Rosje i Wenezuele . Do importerow
surowcow zlicza sie Hongkong, Indie, Koreg, Singapur, Tajwan, Tajlandie i Turcje.

Globalnemu ozywieniu gospodarczemu sprzyjato wiele czynnikéw w gospodarkach
zaawansowanych, podczas gdy w gospodarkach wschodzacych zniknety przeszko-
dy na drodze wzrostu. W gospodarkach zaawansowanych zmniejszyt sie zastoj za-
réwno, jesli chodzi o moce produkcyjne, jak i rynki pracy, jako ze zrédta wzrostu
stawaly sie coraz bardziej endogeniczne. Polityka akomodacyjna jak rowniez rosng-
cy optymizm wsrdd przedsigbiorstw i gospodarstw domowych wspieraty dziatalnos¢
gospodarczg w tych gospodarkach. W przypadku gospodarek wschodzgcych polity-
ka akomodacyjna nadal wspierata duzy wzrost w krajach importujgcych surowce,
podczas gdy kraje eksportujgce zawdzieczaty ponowne wejscie na sciezke wzrostu
wyzszym cenom surowcow i ponownemu naptywowi kapitatu.
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Wykres 2
Zmiany na rynku pracy w krajach OECD

(dane kwartalne)

== Stopa bezrobocia (skala po prawej stronie)
Przecietne wynagrodzenie (zmiana roczna w procentach)

4,0 9,0
3,5 8,5
3,0 8,0
25 7.5
2,0 7,0
1,5 6,5
1,0 6,0
0,5 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrodta: Haver Analytics, OECD i obliczenia EBC.
Uwaga: Srednie wynagrodzenie na pracownika jest obliczane jako suma (skorygowanych sezonowo) rocznych zmian
w jednostkowych kosztach pracy oraz wydajnosci pracy.

Wzrost popytu krajowego i spadek bezrobocia nie przetozyty sie jeszcze na wyzsze

wynagrodzenia (zob. wykres 2) ani na wiekszg inflacje bazowg w wiekszosci duzych
gospodarek. W poréwnaniu z zesztym rokiem globalna inflacja z wytgczeniem zyw-

nosci i energii zasadniczo pozostawata stabilna. Niemniej inflacja zasadnicza

w ujeciu globalnym wzrosta z powodu wzrastajgcych cen surowcéw (zob. wykres 3).

Wykres 3
Stopy inflacji w OECD

(roczne zmiany w proc.; dane miesigczne)

== \Wszystkie pozycije z koszyka
Z wytgczeniem energii i zywnosci

VvV

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédta: Haver Analytics, OECD i obliczenia EBC.
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Wyzsze ceny surowcow zwiekszaty globalng inflacje

Po spadku z 56 USD za barytke w styczniu do 44 USD za barytke w czerwcu, co
stanowito gtéwnie efekt watpliwosci rynku co do efektywnosci porozumienia zawar-
tego pomiedzy krajami OPEC a gtéwnymi producentami ropy nienalezgcymi do tej
organizacji w sprawie cie¢ produkcji w sytuacji duzej podazy ropy naftowej ze strony
Stanow Zjednoczonych, ceny ropy Brent wzrosty w drugiej potowie 2017 r. (zob.
wykres 4). Przyczyniajgc sie do podtrzymania trendu wzrostowego inflacji globalnej,
osiggnety one pod koniec grudnia poziom 67 USD za barytke, co zostato wywotane
zmiang struktury rynku w 2017 r. przez wiekszy popyt, niz uprzednio oczekiwano,
majowym przedtuzeniem ograniczen produkcji w krajach OPEC i spoza OPEC oraz
przestojami produkcji w niektorych krajach, prowadzgcymi do dalszego ograniczenia
zasobow ropy naftowej. Pod koniec roku wysoki poziom cen utrzymywat sie z powo-
du napie¢ geopolitycznych, powszechnie oczekiwanego dalszego przedtuzenia po-
rozumienia krajow OPEC i spoza OPEC w sprawie obnizenia podazy, ktére istotnie
doszto do skutku 30 listopada 2017 r. z terminem obowigzywania do korica 2018 .,
jak tez duzego globalnego popytu na rope naftowa.

Wykres 4
Gtéwne trendy zmiany cen surowcow

(dane dzienne)

= Zywnos$¢ (2015 = 100)
Metale (2015 = 100)
== Ropa naftowa (USD/barytke)
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Zrédta: Bloomberg i Hamburg Institute of International Economics, EBC i obliczenia EBC.

Ceny surowcow z wytgczeniem ropy naftowej w 2017 r. generalnie wzrosty, giéwnie
z powodu rosngcych cen metali. Po krétkim okresie spadkéw latem ceny metali
wzrosty, zwtaszcza w trzecim kwartale, na fali duzego popytu, jak tez zaburzen do-
staw w niektérych z krajéw eksportujgcych surowce. Natomiast ceny zywnosci

w 2017 r. spadty gtéwnie z powodu duzej podazy soi, pszenicy, oleju palmowego

i kukurydzy. Niemniej zmiany cen nie byty w stanie zrekompensowa¢ wzrostu cen
metali.
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1.2.

Wozrost efektywnego kursu walutowego euro

W roku 2017 wzrést nominalny efektywny kurs wymiany euro (zob. wykres 5).

W ujeciu dwustronnym euro umochnito sie w stosunku do wiekszosci gtéwnych walut.
Aprecjacja euro byla szczegdlnie wysoka w stosunku do dolara amerykanskiego.
Euro umocnito sie rowniez znaczgco w stosunku do japonskiego jena oraz — cho¢
W mniejszym stopniu — w stosunku do funta szterlinga.

Wykres 5
Kurs walutowy euro

(dane dzienne; 1 stycznia 2014 = 100)
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Zrédta: Bloomberg i Hamburg Institute of International Economics, EBC i obliczenia EBC.
Uwaga: Nominalny efektywny kurs walutowy wobec 38 gtéwnych partneréw handlowych.

Dunska korona jest obecnie jedyng walutg pozostajgcg w europejskim mechanizmie
kurséw walutowych (ERM II). Jej kurs byt w 2017 r. zblizony do jej kursu centralnego
w ERM II. Bank centralny Czech zrezygnowat z podawania minimalnego kursu wy-
miany korony czeskiej wobec euro w kwietniu 2017 r., po czym euro ostabito sie
wobec korony. Podobnie bank centralny Chorwacji kontynuowat interwencje na ryn-
kach walutowych w ramach systemu ptynnego kierowanego kursu walutowego

a chorwacka kuna pozostata w miare stabilna w stosunku do euro. Butgarski lew
pozostat sztywno powigzany z euro. Euro pozostato generalnie stabilne w stosunku
do forinta wegierskiego i rumunskiego leja, ale umacniato sie w stosunku do korony
szwedzkiej i franka szwajcarskiego, zas ostabiato w stosunku do polskiego ztotego.

Sytuacja makroekonomiczna, fiskalna i strukturalna w strefie euro

Ozywienie gospodarcze w strefie euro byto intensywniejsze w 2017 r., poniewaz
dodatni wkfad eksportu netto, wspieranego przez majace solidne podstawy globalne
ozywienie, zwiekszyt popyt krajowy (zob. wykres 6). Spozycie indywidualne opierato
sie na rosngcej zamoznosci gospodarstw domowych i wzroscie zatrudnienia, do
ktérego przyczynity sie uprzednie reformy rynku pracy (zob. ramka 1). Réwnocze-
$nie wzrosto spozycie publiczne, wnoszgc dodatni wktad we wzrost gospodarczy.
Inwestycje przedsiebiorstw rosty nadal dzieki bardzo sprzyjajgcym warunkom finan-
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sowania i poprawie rentownosci przedsiebiorstw. Inwestycje w budownictwie po
spadku do minimum w 2015 r. ewidentnie wzrosty. Inwestycje publiczne réwniez
wzrosty w 2017 r. po spadkach z roku poprzedniego.

Wykres 6
Realny PKB strefy euro

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

== Realny PKB
Konsumpcja
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B Zmiany stanu zapaséw
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Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: Roczny wzrost PKB w czwartym kwartale 2017 r. odnosi sie do wstepnych ,szybkich" szacunkéw, podczas gdy ostatnie
obserwacje dla jego sktadowych dostepne sg dla trzeciego kwartatu 2017 r.

Lepsza kondycja gospodarki strefy euro w 2017 r.

Spozycie indywidualne w strefie euro nadal rosto w 2017 r., przy czym Srednioroczna
stopa jego wzrostu ksztattowata sie na poziomie ok. 1.8%. Gtdwnym czynnikiem
ksztattujgcym wzrost konsumpcji byt wzrost dochoddéw z pracy, ktéry w ujeciu nomi-
nalnym byt wynikiem przede wszystkim zwigkszenia liczby zatrudnionych a nie wyz-
szych ptac. W tym samym czasie wzrost realnego dochodu do dyspozycji byt nieco
mniejszy niz w roku ubiegtym. Niskie stopy procentowe takze przyczyniaty sie do
wzrostu spozycia indywidualnego. Wskaznik dtugu sektora gospodarstw domowych
do PKB nie wzrést a inwestycje w sektorze mieszkaniowym pozostaty niskie w po-
réwnaniu z okresem sprzed kryzysu.

Wysoki poziom popytu krajowego i zewnetrznego w strefie euro w 2017 r. sprzyjat
inwestycjom przedsiebiorstw. Inwestycjom sprzyjaty tez rosngce zyski przedsie-
biorstw, rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych i bardzo akomodacyjna polityka
pieniezna, ktéra zmniejszyta ptatnosci odsetek od pozyczek dla firm i ztagodzita
warunki finansowania. Po uwzglednieniu zmiennosci wywotanej zmiang

w klasyfikacji inwestycji niematerialnych w irlandzkiej metodologii statystycznej wy-
razny staje sie szeroko zakrojony charakter ozywienia, ktére odnotowano w takich
kategoriach aktywoéw jak sprzet transportowy, inne maszyny i urzgdzenia oraz dobra
podlegajace prawom intelektualnym. Mimo to niektére czynniki nadal hamowaty
dziatalnos¢ inwestycyjng firm, m.in. stabilizacja dlugoterminowych oczekiwan wzro-
stu w strefie euro na stosunkowo niskim poziomie (odzwierciedlona przez prognozy
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z ankiety Consensus Economics o 6- do 10-letnim horyzoncie czasowym), niepew-
nosc¢ geopolityczna, niekorzystne cechy instytucjonalne i regulacyjne, jak tez dalsze
korekty sum bilansowych przedsigbiorstw zwigzane z wysokim zadtuzeniem firm

w niektorych krajach strefy euro.

Wraz z ozywieniem na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro row-
niez inwestycje budowlane odnotowaty dalszg poprawe, cho¢ poziom wyjsciowy byt
niski. Ozywienie to odzwierciedlato wzrost popytu na fali wzrostu dochodéw realnych
oraz poprawy nastrojéw konsumenckich jak tez korzystnych rat kredytéw hipotecz-
nych i warunkéw kredytowania. Ozywienie dotyczyto wielu krajow strefy euro, cho-
ciaz nadal utrzymywata sie znaczaca réznica poziomu inwestycji w sektorze budow-
lanym w poréwnaniu do poziomu inwestycji sprzed kryzysu.

Wzrost gospodarczy byt wspierany przez poprawiajgcy sie bilans wymiany handlo-
wej strefy euro z resztg Swiata w 2017 r., pomimo niekorzystnego wptywu efektyw-
nego kursu wymiany euro. Eksport towaréw wzrést gtéwnie w wymianie z partnerami
handlowymi w Europie, ale takze z Chinami i Stanami Zjednoczonymi, podczas gdy
dynamika wymiany towarowej z Wielkg Brytanig i krajami OPEC pozostata niska.
Jak w roku poprzednim wzrost eksportu zawdzieczat swojg dynamike handlowi dob-
rami zaopatrzeniowymi i koncowymi. Umocnit sie handel wewnatrz strefy euro, od-
wzorowujgc niestabngcy wzrost popytu wewnetrznego.

Wzrost wielkosci produkcji w 2017 r. zostat zaobserwowany w licznych branzach
(zob. wykres 7). Wartos¢ dodana brutto, ktora juz w 2015 r. przekroczyta szczytowg
wartos¢ sprzed kryzysu, wzrosta srednio o ok. 2,4%. W roku 2017 wzrost wartosci
dodanej w przemysle (z wytgczeniem budownictwa) wzrdst do ok. 2,6%, natomiast
sektor ustug rozwijat sie w tempie 2,2%, ktdre rowniez przekraczato wzrost z 2016 r.
Réwnoczesnie coraz szybsze byto tempo wzrostu wartosci dodanej w budownictwie,
ktére wynosito ok 2,9% i byto najwyzsze od 2006 r., cho¢ sama wartos$¢ dodana byta
wcigz jeszcze duzo nizsza niz przed kryzysem. Dane te potwierdzajg coraz bardziej
pozytywne tendencje w sektorze budowlanym, ktére nastaty po dtugim okresie spad-
koéw lub niskiego wzrostu, zainicjowanym kryzysem finansowym w 2008 r.
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Wykres 7
Realna warto$¢ dodana brutto strefy euro, wg rodzaju dziatalnosci

(indeks: | kw. 2010 = 100)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: Najnowsze dane dotycza IIl kw. 2017 r.

Mimo ze ozywienie gospodarcze, ktére miato miejsce w 2013 r., zaczeto sie stop-
niowo i w umiarkowanym tempie, z czasem ustabilizowato sie i rozszerzyto na
wszystkie regiony strefy euro. Ten korzystny rozwdj sytuacji bardzo rézni sie od krot-
kiego ozywienia z lat 2009-2010, kiedy to wzrost produkcji byt dos¢ nieréwny. Obec-
ne rozszerzenie ekspansji gospodarczej znalazto odzwierciedlenie w znacznie niz-
szym zréznicowaniu stop wzrostu wartosci dodanej pomiedzy poszczegdlnymi kra-
jami i sektorami. Polityka pieniezna EBC oraz zwigzane z nig ztagodzenie warunkow
finansowania odegrato kluczowa role w tym ozywieniu i w konwergenciji, jaka miata
miejsce miedzy krajami.

Od 2009 r. wazone odchylenie standardowe wzrostu wartosci dodanej w ujeciu
rocznym w 19 krajach strefy euro, jak tez w dziewieciu gtébwnych sektorach gospo-
darki strefy euro (z wytgczeniem rolnictwa), spadato (zob. wykres 8). Szczyt zrozni-
cowania miedzysektorowego przypadajgcy na rok 2009 byt zwigzany z zatamaniem
globalnego handlu (a w efekcie z konsekwencjami dla sektora przemystowego) oraz
krachem na rynku mieszkaniowym (uderzajgcym nastepnie w sektor budownictwa),
podczas gdy szczyt zréznicowania miedzy krajami z 2011 r. miat zwigzek z kryzysem
dtugu panstwowego. Ostatnie dane wskazuja, ze tgczne rozproszenie wzrostu war-
to$ci dodanej pomiedzy sektorami gospodarki i krajami osiggneto najnizszy poziom
od poczatku istnienia unii gospodarczej i walutowej. Dobrze wrézy to wzrostowi go-
spodarczemu, jako ze boom gospodarczy jest na ogot wiekszy i trwalszy, kiedy
wzrost oparty jest na solidniejszych podstawach.
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Wykres 8
Rozproszenie wzrostu wartosci dodanej w krajach i sektorach gospodarki strefy euro

(rozproszenie standardowe; punkty procentowe)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Miernikiem rozproszenia wzrostu miedzy krajami jest wazone odchylenie standardowe wzrostu wartosci dodanej w ujeciu
rocznym (dane dla Malty sg niedostepne, podczas gdy warto$¢ dodana dla Irlandii nie jest brana pod uwage od 2015 r.). Miernikiem
rozproszenia wzrostu miedzy sektorami jest wazone odchylenie standardowe wzrostu warto$ci dodanej w ujeciu rocznym w dziewigciu
najwiekszych sektorach gospodarczych strefy euro z wytgczeniem rolnictwa. Najnowsze dane dotyczg IIl kw. 2017 r.

Dalszy spadek bezrobocia w strefie euro

W roku 2017 nastgpito dalsze ozywienie rynkow pracy w strefie euro (zob. wykres 9).
Do trzeciego kwartatu 2016 r. liczba oséb zatrudnionych w strefie euro byta 0 1,7%
wyzsza niz w odpowiednim kwartale 2016 r., czyli byta ponad 5,0% wyzsza od ostat-
niego lokalnego minimum odnotowanego w drugim kwartale 2013 r. W wyniku po-
prawy sytuacji gospodarczej zatrudnienie wzrosto o ok. 7,5 miliona oséb. W ten spo-
so6b przekroczyto ono swoje przedkryzysowe maksimum z pierwszego kwartatu

2008 r. i osiggneto najwyzszy poziom od momentu wprowadzenia euro. Wzrost za-
trudnienia w okresie ozywienia gospodarczego nastgpit w wiekszosci krajow

i sektorow.

W pierwszych trzech kwartatach 2017 r. liczba przepracowanych godzin rosta mniej
wiecej w tym samym tempie co zatrudnienie, odzwierciedlajgc generalnie stabilng
srednig liczbe przepracowanych godzin na pracownika. Roczny wzrost wydajnosci
na osobe pozostat niski, wynidst srednio okoto 0,8% przez pierwsze trzy kwartaty
2017 r. w poréwnaniu do $redniej stopy wzrostu wynoszacej 0,4% w 2016 r.

W 2017 r. stopa bezrobocia nadal spadata, osiggajac w grudniu 8,7%, co bylo naj-
nizszg wartoscig obserwowang od poczgtku 2009 r. (zob. wykres 9). Spadek bezro-
bocia, ktéry rozpoczat sie w drugiej potowie 2013 r., byt widoczny we wszystkich
grupach wiekowych i w przypadku obu ptci i miat miejsce w sytuacji dalszych wzro-
stéw podazy pracy. Jednakze bardziej pojemne miary niepetnego wykorzystania
zasobow pracy pozostaty wysokie ( por. ramka 1).
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Wykres 9
Wskazniki rynku pracy

(odsetek sity roboczej; stopa wzrostu kw/kw; skorygowane o efekty sezonowe)
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Zrédto: Eurostat.

Wzrosty ptac oraz inflacja nadal ograniczone

Srednia stopa inflacji ogéinej w strefie euro, mierzona przy pomocy zharmonizowa-
nego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wzrosta do 1,5% w 2017 r. z 0,2%

w 2016 r. Wzrost ten w znacznej mierze odzwierciedlat wiekszy udziat cen energii,

a w mniejszym stopniu cen zywnosci. Inflacja bazowa, mierzona przy pomocy inflacji
HICP z wytgczeniem zywnosci i energii, odnotowata $ladowy wzrost z 0,9% w

2016 r. do srednio 1,0% w 2017 r., a presja kosztéw krajowych pozostawata raczej
ograniczona (zob. wykres 10).

Wykres 10
Inflacja HICP i udziaty wg sktadnikéw

(zmiany roczne w proc. i udziaty w pkt proc.)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
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Zmiany stopy ogolnej inflacji HICP w ciggu roku réwniez byty w znacznym stopniu
ksztattowane przez ceny energii. Wyzsze ceny ropy naftowej na poczatku roku oraz
efekty bazowe zwigzane z sytuacjg rok wczesniej zwigekszyly inflacje ogdélng w lutym
2017 r. do maksymalnej wartosci 2,0%. W wyniku spadku cen ropy efekty tego
wzrostu inflacji zostaty zasadniczo zniwelowane w potowie roku. Zwigzane z pogodg
gwattowne wzrosty cen owocow i warzyw skutkowaty duzym udziatem zywnosci
nieprzetworzonej na poczatku roku, podczas gdy w drugiej potowie roku najwiekszy
udziat miaty ceny zywnosci przetworzonej. Odzwierciedlato to po czesci sytuacje na
wczesniejszym etapie tancucha cenowego, tzn. cen surowcow zywnosciowych i cen
producenta rolnego, ktére powoli przeniosty sie na ceny konsumpcyjne.

Jesli odfiltrowa¢ wptyw tych typowo bardziej zmiennych sktadnikéw, inflacja HICP

z wylgczeniem energii i zywnosci nadal utrzymywata sie na podobnym poziomie co
niewysokie stopy z 2016 r., chociaz mniej wiecej w potowie roku nastgpit jej chwilowy
umiarkowany wzrost. Zarowno inflacja HICP z wylgczeniem zywnosci i energii, jak
tez inne miary inflacji bazowej nie wykazaty przekonujgcych oznak statego trendu
wzrostowego w drugiej potowie roku (zob. dyskusje na temat niskiej inflacji bazowej
w strefie euro w ramce 2).

Brak jest réwniez przekonujgcych oznak takiego trendu w przypadku stop inflaciji

w dwodch gtéwnych kategoriach inflacji HICP z wytgczeniem energii i zywnosci, tzn.
w kategorii towaréw przemystowych z wytgczeniem energii i ustug. Towary przemy-
stowe z wytgczeniem energii byty, ogolnie rzecz biorac, stosunkowo stabilne, ze
Srednig 0,4% w 2017 r., tj. takg samg jak rok wczesniej . Sugerowato to raczej matg
presje na wzrost cen, jako ze ani wczesniejsze wzrosty cen ropy, ani uprzednie
ostabienie euro nie wygenerowaty wyraznych efektéw przenoszenia na koncowe
ceny konsumpcyjne. Podczas gdy roczna dynamika zmian cen importu débr kon-
sumpcyjnych z wytgczeniem zywnosci wykazata spodziewang odpowiedz na zmiany
stop procentowych, ich wptyw byt ograniczany przez fakt, ze roczna stopa wzrostu
cen producenta w przypadku handlu wewnetrznego dobrami konsumpcyjnymi

z wytgczeniem zywnosci byta w ciggu roku do$¢ niska. Ograniczone presje pojawia-
jace sie w przypadku produkcji krajowej i tancuchéw detalicznych réwniez prawdo-
podobnie odzwierciedlaty fagodzaca role marzy zysku na roznych etapach. Inflacja
cen ustug wynosita srednio 1,4% w 2017 r. i w zwigzku z tym byta wyzsza niz w
2016 r., a jednoczes$nie znaczaco nizsza niz $rednia dtugoterminowa. Zahamowanie
wzrostu pod koniec 2017 r. byto czesciowo zwigzane ze szczegdlnymi czynnikami,
lecz wydaje sie, ze ceny ustug znajdowalty sie bardziej ogdlnie pod wptywem ograni-
czonej wewnetrznej presji kosztowej.

Wewnetrzne presje kosztowe mierzone przy pomocy deflatora PKB nieco wzrosty,
ale generalnie w 2017 r. pozostaty niskie (zob. wykres 11). Roczny wzrost przeciet-
nego wynagrodzenia osiggnat punkt zwrotny w potowie 2016 r. i stopniowo wzrastat,
osiggajac 1,7% w trzecim kwartale 2017 r. Do czynnikéw, ktére mogty hamowaé
dynamike wynagrodzen, zaliczajg sie znaczny zastdj na rynku pracy (zwtaszcza jesli
takze wezmie sie pod uwage niewykorzystane zasoby pracy), maty wzrost wydajno-
Sci pracy, wptyw niskiej przesztej inflacji za posrednictwem formalnych i nieformal-
nych planéw indeksacyjnych jak tez wcigz odczuwalny wptyw reform rynku pracy
wdrozonych w niektorych krajach w trakcie kryzysu finansowego. Wyzszy wzrost
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wynagrodzen nie przetozyt sie na wyzszy wzrost jednostkowych kosztow pracy, jako
ze wydajnos¢ pracy rowniez wzrosta Presja kosztowa wynikajgca ze zmiennych
zyskéw (mierzonych w kategoriach nadwyzki operacyjnej brutto) pozostawata sto-
sunkowo ograniczona, czesciowo odzwierciedlajgc niekorzystny wptyw pogorszenia
warunkow handlu zwigzanych z wyzszymi cenami ropy naftowej.

Wykres 11
Struktura deflatora PKB

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

== Deflator PKB
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B Podatek na jednostke produktu
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Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC

Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne w 2017 r. byty wyzsze niz w 2016 r. Oczeki-
wania inflacyjne w horyzoncie 5 lat wedtug wynikéw rynkowych badan ankietowych
prowadzonych przez EBC ws$réd analitykow zawodowo zajmujgcych sie prognozo-
waniem pozostaty przez szereg kwartatéw niezmienione na poziomie 1,8% i lekko
wzrosty do 1,9% w ankiecie z czwartego kwartatu 2017 r. Rynkowe miary dtugoter-
minowych oczekiwan inflacyjnych, takie jak stopa 5-letniego swapa indeksowanego
stopg inflacji, za 5 lat réwniez wzrosty a prawdopodobienstwo deflacji implikowane
przez rynki opcji na inflacje pozostaty bardzo niskie. W tym samym czasie projekcje
rynkowych miar oczekiwan inflacyjnych nadal sygnalizowaty przediuzajacy sie okres
niskiej inflacji przy bardzo stopniowym powrocie do poziomu ponizej, ale blisko 2%.

Neutralna polityka fiskalna i wspierajgce jg reformy strukturalne

Sprzyjajace warunki cykliczne i niskie koszty odsetkowe doprowadzity do dalszego
spadku nominalnego deficytu budzetowego instytucji rzgdowych i samorzagdowych
w 2017 r. w strefie euro traktowanej jako cato$¢. Zgodnie z projekcjg ekspertéw ma-
kroekonomicznych Eurosystemu z grudnia 2017 r. deficyt budzetowy strefy euro
obnizyt sie z 1,5% PKB w 2016 r. do 1,1% PKB w 2017 r. (zob. wykres 12). Udziat
strukturalnych dziatan konsolidacyjnych byt, $rednio biorgc, ograniczony.
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Wykres 12
Saldo budzetowe a kurs polityki fiskalnej

(jako procent PKB)

B Polityka fiskalna (skala po lewej stronie)
Saldo budzetowe (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2017 r..

Uwagi: Polityka fiskalna mierzona jako zmiana skorygowanego cyklicznie pierwotnego salda budzetowego pomniejszona o wydatki
tymczasowe, takie jak pomoc rzgdowa dla sektora finansowego. Dodatnia warto$¢ w przypadku polityki fiskalnej oznacza zaostrzenie
tej polityki i vice versa.

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu sugerujg, ze polityka fiskalna
w strefie euro w 2017 r. byta generalnie neutralna, jesli mierzy¢ jg zmiang skorygo-
wanego cyklicznie pierwotnego salda budzetowego (zob. wykres 12)*. W przypadku
strefy euro jako cato$ci neutralng polityke fiskalng mozna postrzegac jako wtasciwy
sposob zrownowazenia potrzeby stabilnosci gospodarczej z rownowaga finansow
publicznych. Niemniej z perspektywy pojedynczych krajéw struktura zagregowane;j
polityki fiskalnej w strefie euro byta nieoptymalna. Niektére kraje strefy euro, ktére
powinny zaostrzy¢ polityke fiskalna, tj. kraje z wcigz wysokim wskaznikiem zadtuze-
nia publicznego do PKB, nie wdrozyty strukturalnych korekt fiskalnych, ktére ograni-
czylyby ryzyko dla zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W tym samym czasie niektore
inne kraje majgce stabilng sytuacja fiskalng nie wykorzystaty dobrej koniunktury do
przeprowadzenia zmian systemowych.

Wedtug projekcji ekspertow Eurosystemu poprawiajgce sie pierwotne saldo budze-
towe, wzrost gospodarczy i niskie stopy procentowe skutkowaty dalszg redukcjg
zagregowanego wskaznika zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych w strefie euro z 88,9% w 2016 r. do 87% w 2017 r. (zob. wykres
13). Niemniej poziom zadtuzenia publicznego w wielu krajach strefy euro wcigz byt
wysoki, co narazato je na konsekwencje w przypadku nagtej zmiany stép procento-
wych lub ponownej niestabilnosci rynkow.

! Informacje na temat koncepciji kursu polityki fiskalnej w strefie euro mozna znalezé w artykule The euro

area fiscal stance, ,Economic Bulletin", 4/2016, ECB.
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Wykres 13
Czynniki wzrostu zadtuzenia sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych

(jako procent PKB)

M Saldo pierwotne

Dostosowanie deficytu do dtugu publicznego
B Roéznice migdzy stopami procentowymi a stopami wzrostu gospodarczego
® Zmiana wskaznika dtugu publicznego do PKB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2017 r.
Uwagi: Pierwotne saldo budzetowe ma negatywny wptyw na zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, tzn. nadwyzka
pierwotna zmniejsza wskaznik zadtuzenia.

Wymogi paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu pakt stabilno$ci i wzrostu byty prze-
strzegane przez panstwa cztonkowskie w roznym stopniu. Korzystnie natomiast
ksztaltowato sie przestrzeganie kryterium nominalnego deficytu. Po zamknieciu pro-
cedury nadmiernego deficytu wobec Grecji i Portugalii w 2017 r. i wraz ze spodzie-
wanym skorygowaniem nadmiernego deficytu fiskalnego przez Francje w 2017 r.
Hiszpania pozostanie jedynym krajem strefy euro podlegajgcym tej procedurze

w roku 2018. Natomiast przestrzeganie wymogow podjecia strukturalnych dziatan
fiskalnych, przewidzianych w ramach prewencji zalecanej przez pakt na rzecz stabil-
nosci i wzrostu, byto generalnie niezadowalajgce, co znalazio odbicie w prognozie
gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni 2017 r.

Generalnie do$wiadczenie kryzysu pokazato, ze bardziej elastyczne gospodarki sg
bardziej odporne na szoki, szybciej sie odbudowujg i majg wiekszy dtugoterminowy
wzrost gospodarczy. Ponadto kraje strefy euro, ktére zreformowaty swoje rynki pro-
duktéw i/lub rynki pracy, widzg juz efekty swoich wysitkdw, a nalezy sie spodziewaé
jeszcze wiekszych korzysci przy wsparciu polityki finansowej i makroekonomicznej.

Mimo ze ozywienie gospodarcze trwato i obejmowato nowe obszary mozna byto
zrobi¢ wiecej, zeby pokona¢ gtéwne przeszkody na drodze do bardziej trwatego

i szerzej odczuwalnego wzrostu w strefie euro, np. wprowadzi¢ reformy strukturalne
przyczyniajgce sie do wzrostu wydajnosci pracy — ktéra stanowi gtowny czynnik
podnoszacy standard zycia® — czy tez podja¢ dziatania naprawcze w stosunku do
bilanséw i zwiekszyé efektywnosé procedur sgdowych i pozasgdowych®.

2 Zob. artykut zatytutowany The slowdown in euro area productivity in a global context, ,Economic

Bulletin”, Issue 3, ECB, 2017.

Zob. ramka zatytutowana Private sector indebtedness and deleveraging in the euro area countries,
+Economic Bulletin", Issue 4, ECB, 2017.

3
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W ramce 3 przedstawiono argumenty za tezg, ze akomodacyjny charakter polityki
pienieznej nie szkodzi wdrazaniu reform, niemniej powazniejsze reformy rzadko sg

wprowadzane w zycie, gdy sytuacja makroekonomiczna do tego nie zmusza. Jedno-
czesnie inne przeszkody na drodze wprowadzenia reform, takie jak uwarunkowania

polityczne i gra intereséw, nadal ocenia sie jako istotne”.

Komisja Europejska w swojej ocenie wdrozenia reformy opartej na zaleceniach dla

poszczegolnych krajow doszta do wniosku, ze w bardzo niewielu przypadkach reko-

mendacje te zostaty ,w petni wziete pod uwage” lub ,poczyniono znaczacy postep”
w celu ich wypetnienia, zas wiekszos¢ przypadkow mozna skwitowac okresleniem
.pewien postep", ,ograniczony postep" lub ,brak postepu". Sugeruje to, ze sporo
pozostaje do zrobienia w kwestii wdrazania reform.

Ramka 1
Polityka strukturalna rynku pracy w strefie euro

W 2017 r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy strefy euro. Ozywienie gospodarcze

i towarzyszace mu zapotrzebowanie na prace spowodowaty wzrost liczby oséb zatrudnionych o ok.
7,5 milionéw od potowy roku 2013; zanotowano trwaty spadek bezrobocia. Ponadto zwiekszyt sie
zasieg ozywienia na rynku pracy, ktore objeto nowe sektory (zob. wykres A). Mimo to utrzymuje sie
wysoki poziom zaréwno bezrobocia ogétem, jak i bezrobocia oséb mitodych, a szerokie jego miary
wskazujg na wysokg nadwyzke sity roboczej w stosunku do jej wykorzystania®.

Wykres A
Wzrost zatrudnienia wedtug sektorow

B Zmiana procentowa narastajgco w okresie od Ill kw. 2013 do IV kw. 2015
Zmiana procentowa narastajgco w okresie od | kw. 2016 do Il kw. 2017

0 .
Gospodarka ogétem Przemyst z wytgczeniem Budownictwo Ustugi rynkowe
budownictwa

Zrédta: Obliczenia EBC na podstawie danych Eurostatu.
Uwagi: Przedstawiono wybrane sektory. Ustugi rynkowe obejmuja: handel, transport i zakwaterowanie; ustugi w zakresie technologii informacyjnych
i komunikacyjnych (ICT); ustugi finansowe i ubezpieczeniowe; ustugi w zakresie obstugi nieruchomosci oraz ustugi dla biznesu.

Zob. ramka zatytutowana Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large
companies, ,Economic Bulletin”, Issue 6, ECB, 2017.

Poza oficjalng stopg bezrobocia, szerokie miary niewykorzystania sity roboczej obejmujg: a) osoby,
ktére aktualnie nie poszukujg pracy, pomimo ze praca jest dostepna; b) osoby, ktére aktywnie
poszukuja pracy, ale nie s3 (jeszcze) gotowe jej rozpoczaé; oraz ¢) osoby pracujgce w mniejszym
wymiarze czasu niz by sobie tego zyczyly. Zob. ramka zatytutowana Assessing labour market slack,
+Economic Bulletin”, Issue 3, ECB, 2017.

Raport Roczny EBC 2017

23


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201706_05.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201706_05.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201703_03.en.pdf

Rynki pracy w strefie euro skorzystaty na rozszerzeniu skali ozywienia gospodarczego. Ponadto
niektore dane sugerujg, ze w czesci krajow strefy euro polityka strukturalna przyczynita sie do
wzrostu wrazliwosci zatrudnienia na zmiany PKB w fazie ozywienia gospodarczego®. Chodzi tu

0 rozwigzania zwiekszajgce elastycznosc¢ rynku pracy poprzez rozluznienie ochrony zatrudnienia,
na przyktad obnizenie wysokosci odpraw czy uelastycznienie ptac. Z drugiej strony, do szybszych
czy gtebszych dostosowan zatrudnienia w firmach do sytuacji gospodarczej mogty tez przyczyni¢
sie reformy rynku débr — w tym reformy dazgce do ograniczenia biurokracji czy utatwienia nowym
firmom wejscia na rynek, a takze ostabiajgce ochrone istniejgcych firm lub zawodow.

Wybiegajgc w przysztos¢, w badaniu ad hoc EBC na temat reform strukturalnych w strefie euro,
najwazniejsze firmy strefy uznaty wage reform majgcych na celu dalszg poprawe elastycznosci sity
roboczej i jako$ci ksztatcenia (zob. wykres B)’. Co najmniej 80% respondentéw wskazato na
dziatania na rzecz uelastycznienia czasu pracy, utatwienia w stosowaniu umow na czas okreslony

i ztagodzenie przepisdw ochrony pracy jako trzy z czterech najbardziej potrzebnych reform. Ponadto
mniej wiecej potowa respondentow stwierdzita, ze reformy zwiekszajgce elastycznos¢ sity roboczej
bedg prawdopodobnie miaty najwiekszy jednostkowy wptyw na wyniki gospodarcze — ze wzgledu na
ich znaczenie dla odbudowy konkurencyjnosci, a takze umozliwienie firmom skuteczniejszej reakcji
na rosngca zmiennos$c¢ i nowe wzorce popytu. Poza tym, ponad 90% przedsiebiorstw wskazato na
wage reform dgzgcych do poprawy poziomu systemow ksztatcenia i szkolen. Uznano je za
szczegolnie istotne w Swietle okolicznosci takich, jak zwrot ku kompetencjom opartym na wiedzy,
cyfryzacji i dlugotrwate deficyty strukturalne w zakresie wyksztatcenia technicznego. Wyniki badania
wskazaty réwniez na potrzebe reform rynku produktow oraz dalszych postepéw w tworzeniu
Wspdlnego Rynku, niezbednych, by odnie$é petng korzysé z reform rynku pracy®.

Wykres B
Potrzeba reform rynku pracy w strefie euro wg badania ad hoc przedsigbiorstw

(procent firm-respondentdw; ranking odpowiedzi wedtug klasyfikacji ogolnej)
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Elastyczno$¢ w wykorzystaniu uméw czasowych
Ztagodzenie przepisdw dot. ochrony zatrudnienia
Redukcja opodatkowania pracy
Przywracanie aktywnos$ci zawodowej bezrobotnych
tatwos¢ dostosowania ptac
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Zrédta: Badanie EBC na temat reform strukturalnych oraz obliczenia EBC.
Uwagi: Badanie oparte na odpowiedziach przedsigbiorstw na pytanie ,Jak ocenia Pan/Pani potrzeby w zakresie reform rynku pracy w krajach strefy euro
w swoim sektorze?” Ujemne wartosci procentowe dotyczg respondentéw zgtaszajacych elementy jako ,niewazne”.

Zob. ramka 3 w artykule zatytutowanym The employment-GDP relationship since the crisis, ,Economic
Bulletin”, Issue 6, ECB, 2016.

Zob. ramka zatytutowana Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large
companies, ,Economic Bulletin”, Issue 6, ECB, 2017.

Zob. ramka zatytutowana Structural indicators of the euro area business environment, ,Economic
Bulletin”, Issue 8, ECB, 2016.
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Podsumowujac, w 2017 r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy strefy euro. Poziom
zatrudnienia i podaz sity roboczej wzrosty, bezrobocie za$ spadto. Poprawe sytuacji obserwowano
na szerokg skale, we wszystkich krajach i sektorach. Choc¢ reformy strukturalne znacznie sie do
tego przyczynity, w tak zmiennym srodowisku gospodarczym konieczne sg dalsze dziatania na
rzecz podnoszenia kompetencji sity roboczej i jej zdolnosci adaptacyjnych.

Ramka 2
Przyczyny niskiej inflaciji

Obserwowany ostatnio okres uporczywie stabej inflacji, trwajgcej pomimo ozywienia
gospodarczego, wywotat pytania o ograniczenia tradycyjnych modeli ekonomicznych. Pod lupe
wzieto zwtaszcza krzywg Philipsa — opisujgca jedng z najwazniejszych zaleznosci
makroekonomicznych.

Jakie sg czynniki inflacji w ujeciu krzywej Phillipsa?

Przede wszystkim, oczekiwania inflacyjne ,zakotwiczajg” inflacje. Obserwowany w badaniach
ankietowych spadek oczekiwan inflacyjnych po 2013 r. wzbudzit obawy, ze krzywa Phillipsa mogta
przesungc sie w doét, co oznaczatoby nizszy poziom inflacji dla kazdego poziomu produkcji. Jednak
prawdopodobienstwo takiego scenariusza znacznie sie zmniejszyto dzieki programowi skupu
aktywow przez EBC i poprawie perspektyw gospodarczych w strefie euro, co przyczynito sie do
(ponownego) zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W ciggu 2017 r., w miare wzrostu
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, widocznego zaréwno w badaniach ankietowych jak

i w danych rynkowych, ryzyko niekorzystnego rozwoju wypadkéw zmalato jeszcze bardziej.

Innym waznym czynnikiem inflacji w modelu krzywej Phillipsa jest stopieh wykorzystania potencjatu
wytwérczego. W analizowanym okresie po 2012 r., w ktérym inflacja HICP po wytgczeniu cen
Zywnosci i energii pozostawata niska, przyczyniato sie do tego niepetne wykorzystanie mocy
produkcyjnych. Obecnie w strefie euro obserwujemy dynamiczne odbicie, a sytuacja na rynku pracy
radykalnie sie poprawia. W wyniku tego skumulowana w ciggu dwoch fal recesji nadwyzka
potencjatu wytworczego jest stopniowo konsumowana, a jej hamujgcy wptyw na inflacje stabnie.

Trzecim istotnym czynnikiem inflacji sg ceny importu. Odgrywajg one znaczniejszg role
w przypadku inflacji catkowitej; w odniesieniu do inflacji HICP po wytgczeniu cen zywnosci i energii,
réwniez w 2017 r. ceny importu wywarly na nig ograniczony ujemny wptyw®.

Czy krzywa Phillipsa jest nadal rzetelnym narzedziem badawczym?

Na to wskazujg niedawne badania Europejskiego Banku Centralnego™®. Wykres A pokazuje
prognozy inflacji HICP po wytaczeniu cen zywnosci i energii, oparte na wielu réznych specyfikacjach
krzywej Phillipsa, uwzgledniajgcych rézne miary oczekiwan inflacyjnych, stopnia wykorzystania
potencjatu wytwdrczego czy zachowania cen importu. Rozrzut szacunkow jest stosunkowo duzy, co
sugeruje wysoki stopien niepewnosci specyfikacji modelu. Niemniej w analizowanym okresie

®  Zob. dekompozycja na bazie modelu w artykule zatytutowanym Domestic and global drivers of inflation

in the euro area, ,Economic Bulletin”, Issue 4, ECB, 2017.

10 Zob. Ciccarelli, M. i Osbat, C. (eds.), Low inflation in the euro area: causes and consequences,

,Occasional Paper Series”, No 181, ECB, January 2017.
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dynamika inflacji byta raczej zgodna z prognozami uzyskanymi z tego zestawu modeli. Potwierdza to
adekwatno$é krzywej Phillipsa jako narzedzia badania dynamiki cen''; z tym wszakze
zastrzezeniem, ze ksztattowanie sie inflacji w poblizu dolnej granicy pasma prognoz wskazuje na
wptyw innych czynnikoéw, nieuwzglednionych przez wiekszos¢ zastosowanych modeli.

Wykres A
Warunkowe prognozy z krzywej Phillipsa dla okresu po kryzysie finansowym

(roczne zmiany w proc.)
== Rzeczywista inflacja HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci
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Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC

Uwagi: Punktem startowym prognozy jest pierwszy kwartat 2012 r. Zakres zaznaczony kolorem szarym obejmuje warunkowe prognozy inflacji HICP po
wytgczeniu cen energii i zywnoséci, uzyskane na podstawie modelu, w ktérym inflacja jest wyjasniana przez swoje opdznienie, opéznione ceny importu,
opdzniong miarg wykorzystania potencjatu wytwérczego (luka popytowej, wzrost PKB, stopa bezrobocia i szacunek luki popytowej Komisji Europejskiej) oraz
miary oczekiwan inflacyjnych (miary Consensus Economics w horyzontach od jednego do siedmiu kwartatéw i miary ankiety ekonomicznej - Survey of
Professional Forecasters - w horyzontach, odpowiednio, jednego, dwdch i pigciu lat).

Fakt, ze rozne modele krzywej Philipsa przeszacowujg poziom inflacji nasuwa podejrzenie, ze
modele te nie uwzgledniajg wptywu niektorych czynnikow inflacji. Mogg do nich naleze¢ ewentualny
btagd pomiaru stopnia wykorzystania potencjatu wytwérczego czy oczekiwan inflacyjnych, wptyw
czynnikow globalnych wykraczajgcy ponad to, co odzwierciedlajg ceny importu czy zmiany
wrazliwosci inflacji na stopien wykorzystania mocy produkcyjnych (czyli nachylenia krzywej
Phillipsa).

Stopien wykorzystania potencjatu wytwérczego jest nieobserwowalny i wielowymiarowy. Analiza
kilku wskaznikow pomaga ograniczy¢ ryzyko btedu pomiaru, ale go nie eliminuje. Utrzymywanie sie
inflacji HICP po wytgczeniu cen zywnosci i energii w poblizu dolnej granicy wynikéw z réznych
specyfikacji krzywej Phillipsa mégtby wskazywac, ze stopien niewykorzystania mocy produkcyjnych
w gospodarce byt wiekszy niz zaktadano. | rzeczywiscie, chociaz stopa bezrobocia od czasu
kryzysu finansowego spadta, wzrdst udziat osob nie w petni zatrudnionych (j. pracujgcych

W niepetnym wymiarze czasu pracy, tych, ktére chciatyby pracowac wiecej godzin, a takze
pracownikéw zniecheconych do poszukiwania pracy), co nie jest w petni uwzglednione

w obserwowanej stopie bezrobocia®?.

11

Za uzytecznoscig krzywej Phillipsa w analizie inflacji w strefie euro opowiadajg sie rowniez Jarocinski,
M. i Lenza, M. An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area, ,Working Paper

Series”, No 1966, ECB, September 2016 oraz Bobeica, E. and Jarocinski, M. Missing disinflation and

missing inflation: the puzzles that aren't, Working Paper Series”, No 2000, ECB, January 2017.

12

Zob. ramka zatytutowana Assessing labour market slack, ,Economic Bulletin”, Issue 3, ECB, 2017

i Ceeuré, B., Scars or scraiches? Hysteresis in the euro area, przeméwienie w International Center for

Monetary and Banking Studies, Geneva, 19 May 2017.
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Poza tym tradycyjne modele krzywej Phillipsa, obejmujgce tylko krajowa luke popytowg, mogag
pomija¢ szerszy wptyw przemian na swiecie zwigzanych z postepujgca integracjg gospodarczg

i konkurencyjnoscig rynkéw pracy i débr. Teza ta nie znajduje jednoznacznego poparcia w empirii**.
Niewiele réwniez przemawia za tym, by analizujgc inflacje w strefie euro przy wykorzystaniu
krzywej Phillipsa uwzglednia¢ miary globalnej luki popytowej czy tez integracji w ramach globalnych
tancuchéw wartosci dodanej'*. Na koniec, przeszacowanie inflacji przez klasyczny model krzywej
Phillipsa moze odzwierciedla¢ ostabienie sztywnosci nominalnych™ na skutek niedawnych reform
strukturalnych, na przyktad zwigzanych z ograniczeniem zasiegu uktadéw zbiorowych*®.

W konsekwencji nachylenie krzywej Phillipsa mogto ulec zmianie, cho¢ w praktyce trudno jest
odrézni¢ metodami statystycznymi zmiane nachylenia krzywej Phillipsa od btedu pomiaru
wykorzystania potencjatu wytworczego.

Reasumujgc, chociaz klasyczne modele dajg rzetelny wglgd w uwarunkowania inflacji w strefie
euro, nie uwzgledniajg one w petni ztozonosci aktualnego otoczenia gospodarczego i jego wptywu
na poziom inflacji. Jednak wykorzystanie potencjatu wytwdérczego pozostaje waznym czynnikiem
inflacji; oczekuje sie, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie stopniowo podnosi¢ poziom
inflacji bazowej.

Ramka 3
Co stymuluje wdrazanie reform strukturalnych?

Wraz z rozpoczeciem kryzysu dynamika wdrazania reform strukturalnych wzrosta, w szczegolnosci
w bardziej narazonych na skutki krajach strefy euro. Jednakze w ostatnich latach dynamika ta
ulegta zahamowaniu, dajgc asumpt do pytania ,,Co stymuluje wdrazanie reform strukturalnych?”

W celu rzucenia swiatta na te kwestie, przeprowadzany jest przeglad literatury na temat czynnikow,
ktére moga wspierac lub utrudniaé wdrazanie reform.

Woyjsciowe struktury gospodarcze danego kraju mogg miec istotny wptyw na potrzebe
podejmowania reform. Kraj daleki od stosowania najlepszych praktyk w poszczegolnych obszarach
polityki bedzie musiat podjg¢ wieksze wysitki na rzecz reform w celu poprawy funkcjonowania
swoich instytucji, w poréwnaniu z krajem bardziej zblizonym do najlepszych praktyk. Wiele
przyktadéw ilustrujgcych te teze mozna znalez¢ w literaturze™.

13 Réwnie trudny do uchwycenia jest wptyw handlu elektronicznego na inflacje; mozliwe, ze postepujaca

cyfryzacja wzmogta konkurencje i obnizyta koszty zarzgdzania zapasami, co skutkowatoby spadkiem
inflacji.
4 Zob. artykut zatytutowany Domestic and global drivers of inflation in the euro area, ,Economic Bulletin”,
Issue 4, ECB, 2017 i Nickel, C. The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone,

VoxEU.org, 28 July 2017.

Zob. Porgueddu, M. i Fabiani, S., Changing prices... changing times: evidence for Italy, ,Working Paper
Series”, No 2002, ECB, January 2017, oraz lzquierdo, M., Jimeno, J.F., Kosma, T., Lamo, A., Millard,
S., R66m, T. i Viviano, E., Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic
evidence from the Wage Dynamics Network survey, ,Occasional Paper Series”, No 192, ECB, June
2017.

Zob. ramka zatytutowana Downward wage rigidity and the role of structural reforms in the euro area,
+Economic Bulletin", Issue 8, ECB, 2015.

Zob. np. Bonfiglioli, A. i Gancia, G., Economic Uncertainty and Economic Reforms, mimeo, 2016 oraz
Dias Da Silva, A., Givone, A. and Sondermann, D. When do countries implement structural reforms?,
+~Working Paper Series”, No 2078, ECB, June 2017.
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Ponadto wydaje sie, ze sytuacja gospodarcza ma wptyw na prawdopodobienstwo podjecia dziatan
w formie ambitnej polityki strukturalnej. W literaturze ttumaczy sie te prawidtowos¢ tym, ze koszty
status quo sg wowczas bardziej widoczne i opor grup intereséw przeciw zmianom staje sie
ograniczony w obecnoéci wyraznych strat w dobrobycie gospodarczym podczas gtebokiej reces;i®
i podczas epizodéw wysokiego bezrobocia®®.

Znaczenie moze mieé réwniez wptyw krajobrazu politycznego®. W szczegélnosci wazny moze byé
etap cyklu wyborczego: bliskos¢ wyboréw moze prowadzi¢ do mniejszej liczby reform

(w szczegolnosci takich, ktdre prawdopodobnie wykazg istotne koszty krétkoterminowe). Natomiast
nowo wybrane rzgdy wydajg sie by¢ bardziej sktonne do wdrazania reform w sytuacji, gdy kolejne
wybory sg jeszcze odlegte®’. Analogicznie, reformy sg tatwiejsze do wdrozenia, jesli jedna partia ma
niezbedng wigkszo$¢ we wszystkich izbach parlamentu?. W odniesieniu do tej kwestii, wsparcie
polityczne dla reform jest czasami znikome, poniewaz dystrybucyjne nastepstwa zwigzane z ich
wptywem (tj. kto zyskuje, a kto traci z powodu reformy) nie sg zawsze jasne ex ante. W takiej
sytuaciji ludzie sg sktonni do preferowania status quo®. Ponadto, niewystarczajgca przejrzysto$é
(warunkowych) zobowigzan sektora publicznego moze podwazy¢ tempo reform. W kilku analizach
stwierdzono, ze sprawozdawczos¢ podatkowa i ksiegowosc¢ sg czesto niekompletne oraz, ze
zrozumienie fundamentalnej sytuacji budzetowej rzgdow i ryzyka zwigzanego z tg sytuacja jest
nadal nieodpowiednie, réwniez w gospodarkach zaawansowanych®*.

Do tej pory w literaturze nie ustalono jasnego powigzania pomiedzy konsolidacjg fiskalng

i reformami strukturalnymi. Z jednej strony proreformatorsko nastawiony rzgd moze rowniez
wykorzysta¢ czas, w ktérym udaje mu sie poprawi¢ swoj bilans fiskalno-strukturalny na
podejmowanie reform w innych obszarach®. Z drugiej strony kapitat polityczny moze by¢
wystarczajgcy tylko do dziatania w jednym z dwdch obszardéw, zmniejszajgc prawdopodobienstwo
reform strukturalnych w okresach konsolidacii fiskalnej®.

Niewiele badan analizuje wptyw stop procentowych na wdrazanie reform. Dias Da Silva i in.
stwierdzajg dla niektérych obszaréw reform i specyfikacji, ze nizsze krétkoterminowe stopy
procentowe mogg by¢ zwigzane z wyzszym prawdopodobienstwem wdrozenia reform. W innych

18 Zob. Bonfiglioli i Gancia, op. cit., Dias Da Silva i in. (op. cit.), Drazen, A. i Easterly, W., Do Crises Induce

Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom, ,Economics and Politics”, Vol. 13, No 2, 2001,
s.129-157, oraz Agnello, L., Castro, V., Jalles, J.T. i Sousa, R.M., What determines the likelihood of
structural reforms?, ,European Journal of Political Economy”, Vol. 37, Issue C, 2015, s.129-145.

19 Zob. Dias Da Silva i in. (op. cit.) oraz Duval, R. i ElImeskov, J.,The effects of EMU on structural reforms

in labour and product markets, ,Working Paper Series”, No 596, ECB, March 2006.

Zob. Leiner-Killinger, N., Lépez Pérez, V., Stiegert, R. i Vitale, G.,Structural reforms in EMU and the
role of monetary policy — a survey of the literature, ,Occasional Paper Series”, No 66, ECB, July 2007.

20

21 Zob. Alesina, A., Perotti, R. i Tavares, J., The Political Economy of Fiscal Adjustments, ,Brookings

Papers on Economic Activity”, Vol. 29(1), 1998, s.197-266, oraz Duval, R., Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades, ,European Journal of Political Economy”, Vol. 24, No 2, 2008, s. 491-502.

Zob. Dias Da Silva i in. (op. cit.).

Zob. Fernandez, R. i Rodrik, D., Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of Individual-
Specific Uncertainty, ,American Economic Review”, Vol. 81, No 5, 1991, s. 1146-1155. Przyktadem sg
pracownicy sprzeciwiajgcy sie prywatyzacji, poniewaz nie wiedza, czy ich odpowiednie umiejetnosci
bedg niezbedne po reformie (zob. np. De Haan, J., Lundstrém, S. i Sturm, J.E., Market-oriented
institutions and policies and economic growth: A critical survey, ,Journal of Economic Surveys”, Vol. 20,
No 2, 2006, s. 157-191).

Zob. Wyplosz, C., Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone,
,Graduate Institute of International Economics and Centre for Economic Policy Research”, 2004.

22

23

24

% Dias Da Silva i in. (op. cit.) stwierdzaja to dla niektérych obszarow.

% Zob. Duval i EImeskov, op. cit.
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specyfikacjach, nie wystepuje istotny zwigzek. Istotny negatywny zwigzek mozna odczyta¢ jako
oczekiwany pozytywny wptyw nizszych stop procentowych na saldo sektora instytucji rzadowych

i samorzgdowych (poprzez nieco nizsze koszty finansowania panstwa) lub na wzrost i miejsca
pracy, dajgc z kolei decydentom wieksze pole manewru w celu zrekompensowania skutkéw reform
tej czesci ludnosci, na ktdra reformy majg wptyw?’.

Reformy rynku produktéw wydajg sie torowaé droge dla reform rynku pracy?. Jest to zgodne

z argumentem, ze reformy rynku produktow poprawiajg warunki dla ztagodzenia ustawodawstwa

w zakresie ochrony zatrudnienia, poniewaz zwiekszajg ogélne szanse zatrudnienia poprzez
utatwianie wejécia nowych firm na rynek®. Jednoczesnie, reformy rynku produktéw obnizajg koszty
najmu, a zatem prawdopodobnie zmniejszajg réwniez opdr wobec reform rynku pracy®.

Poza uwarunkowaniami krajowymi rowniez presja zewnetrzna zwieksza tempo reform. Programy
pomocy finansowej lub dyrektywy europejskie w kontekscie wspolnego rynku wywarty presje na
rzady krajowe w zakresie wdrazania reform na rynkach produktéw®". Intensywnos¢ reform byta
rowniez wieksza w ciggu pieciu lat przed przystgpieniem do UE (by¢ moze réwniez w zwigzku

z zachetg do spetniania kryteriéw akcesiji), natomiast dla lat po akcesji sytuacja wyglada
przeciwnie®,

Podsumowujgc, ustalenia te sugeruja, ze w przypadku szczegodlnych stabych warunkow wstepnych,
niekorzystne srodowisko makroekonomiczne i presje zewnetrzne prowadzg do bardziej
zdecydowanego stanowiska w sprawie reform. Ponadto sprzyjajgce srodowisko polityczne

(np. w przypadku, kiedy partia rzadzgca ma wiekszo$¢ we wszystkich izbach i czas do gtéwnych
wyboréw jest wystarczajgco dtugi) wydaje sie ogodlnie utatwia¢ wdrazanie polityki strukturalnej.
Ponadto akomodacyjna polityka pieniezna jest w niektérych badaniach zwigzana z wdrazaniem
szerzej zakrojonych reform, ale ten zwigzek nie jest zawsze silny. W odniesieniu do polityki
fiskalnej, sposob oddziatywania na wdrazanie reform wydaje sie zaleze¢ od analizowanego obszaru
tej polityki.

1.3. Sytuacja finansowa i monetarna

W 2017 r. sytuacje na rynkach finansowych strefy euro w znacznym stopniu ksztat-
towaty pozytywne perspektywy makroekonomiczne, a takze akomodacyjna polityka
pieniezna prowadzona przez EBC. W rezultacie, stopy procentowe rynku pieniezne-

2 Zob. Gordon, R.J., Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment, ,NBER

Working Paper” No 5739, National Bureau of Economic Research, 1996.

% 7ob. Dias Da Silva i in. (op. cit.).

2 7Zob. Hgj, J., Galasso, V., Nicoletti, G. i Dang, T.-T., The Political Economy of Structural Reform:

Empirical Evidence from OECD Countries, ,OECD Economics Department Working Paper” No 501,
OECD publishing, Paris, 2006, oraz Blanchard, O. i Giavazzi, F., Macroeconomic Effects of Regulations
and Deregulation in Goods and Labour Markets, ,Quarterly Journal of Economics”, Vol. 118, No 3,
2003, s. 879-907.

Zob. Saint-Paul, G., ,The Political Economy of Labour Market Institutions”, Oxford University Press,
Oxford, 2000.

Jest to sytuacja zbiezna z koncepcja zaprezentowang w: Tompson, W. i Price, R., ,The Political
Economy of Reform: Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD
Countries”, OECD publishing, Paris, 2009 oraz w Bonfiglioli i Gancia, op. cit.

Zob. Dias Da Silva i in. (op. cit.).
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go i rentownosc¢ obligacji o diuzszej zapadalnosci utrzymywaty sie na bardzo niskich
poziomach. Ponadto ceny akcji zaréwno bankoéw, jak i przedsigbiorstw niefinanso-
wych (NFC) istotnie wzrosty, poniewaz lepsze perspektywy makroekonomiczne prze-
tozyty sie na wyzsze oczekiwania dotyczgce zyskow i wiekszy apetyt na ryzyko.
Znaczgco wzrosta podaz pienigdza, obserwowano réwniez dalszy stopniowy wzrost
akcji kredytowej.

Stabilizacja stop procentowych rynku pienieznego strefy euro na
bardzo niskich poziomach

Na tle niezmienionych podstawowych stép procentowych EBC i akomodacyjnej poli-
tyki pienieznej kontynuowanej przez caty rok 2017, stopy procentowe rynku pieniez-
nego pozostaty na wyjgtkowo niskim poziomie.

Srednia referencyjna stawka miedzybankowych operacji depozytowych typu overni-
ght na rynku pienieznym strefy euro (EONIA) utrzymywata sie na stabilnym poziomie
i wyniosta srednio okoto — 36 pkt. bazowych (zob. wykres 14), natomiast 3-
miesieczny wskaznik referencyjny niezabezpieczonych depozytéw miedzybanko-
wych w euro (EURIBOR) nieco spadt i ustabilizowat sie na poziomie okoto — 33 pkt.
bazowych. Byto to spojne z trendem wzrostowym nadwyzki ptynnosci utrzymywanej
przez sektor bankowy strefy euro, wynikajacym z zastosowania przez EBC niestan-
dardowych srodkow polityki pienieznej. W ciggu roku, nadwyzka ptynnosci wzrosta
0 600 mld euro osiggajgc poziom okoto 1.800 mld euro do konca 2017 r. (zob. takze
rozdziat 2.3). W segmencie instrumentéw zabezpieczonych rynku pienieznego,
oprocentowanie umow z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) dla zabezpie-
czen wydawanych przez panstwa strefy euro utrzymywato sie na réznych pozio-
mach. Niektére stopy repo byly zblizone do poziomu oprocentowania depozytu jed-
nodniowego w EBC, natomiast inne utrzymywaly sie znacznie ponizej tego poziomu,
odzwierciedlajgc rézne warunki rynkowe w poszczegolnych segmentach. Na przy-
ktad silny popyt na wysokiej jakosci zabezpieczenia znalazt odzwierciedlenie w istot-
nych zmianach stép procentowych na koniec kazdego kwartatu.
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Wykres 14
Stopy procentowe rynku pienieznego

(w proc. rocznie; dane dzienne)

== Stawka EONIA
3-miesigczna stawka EURIBOR
== Niemiecka stopa repo overnight
== \Wioska stopa repo overnight
== Stopa oprocentowania depozytu w EBC
== Stopa oprocentowania gtéwnych operacji refinansujgcych w EBC
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Zrédta: EBC i Bloomberg.
Uwaga: Najnowsze dane wedtug stanu na 3 listopada 2017 r.

Dochodowos¢ obligacji skarbowych strefy euro pozostawata za-
sadniczo na stabilnym poziomie, a ceny akcji istotnie wzrosty.

W 2017 r. dochodowos¢ obligacji skarbowych strefy euro byta zasadniczo stabilna,
chociaz powyzej $redniej z 2016 r., co odzwierciedlato bilans wptywu stopniowe;j
poprawy zaréwno krajowych, jak i globalnych perspektyw makroekonomicznych
(zob. wykres 15), zwigzanej z tym eliminacji ryzyka deflacji oraz kontynuacje akomo-
dacyjnej polityki pienieznej przez EBC. Wazona PKB s$rednia dochodowosci 10-
letnich obligacji skarbowych strefy euro wyniosta 1,0% na dzien 29 grudnia 2017 r.

i nie zmienita sie w stosunku do sredniej odnotowanej w grudniu 2016 r. Spread 10-
letnich obligacji skarbowych strefy euro w stosunku do dochodowosci niemieckich
10-letnich obligacji obnizyt sie, w szczegolnosci dla Portugalii i Greciji przy jednocze-
snej poprawie ich ratingéw kredytowych w 2017 r.
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Wykres 15
Dochodowos¢ obligacji skarbowych w strefie euro, w Stanach Zjednoczonych
i w Niemczech

(w proc. rocznie; dane dzienne)

== Strefa euro
Stany Zjednoczone
== Niemcy
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Zrédta: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane strefy euro dotyczg wazonej PKB $redniej dochodowosci 10-letnich obligacji skarbowych. Najnowsze dane z 13 grudnia
2017r.

W 2017 r. ceny akcji w strefie euro silnie wzrosty, przy jednoczesnej poprawie krajo-
wego i globalnego wzrostu gospodarczego i niskich stopach procentowych.

Co wiecej, ogolny indeks cen akcji NFC wzrdst 0 12% w roku 2017, natomiast indeks
cen akcji bankéw zwiekszyt sie 0 14%. Ceny akcji NFC w Stanach Zjednoczonych
rosty nieco szybciej niz ceny akcji w strefie euro, dzieki oczekiwanemu pozytywnemu
wptywowi na przychody z planowanych cie¢ w podatkach od oséb prawnych. Nie-
mniej jednak zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w strefie euro, premia za ryzy-
ko kapitatowe™®, ktéra mierzy nadwyzke zysku oczekiwanego przez inwestoréw

z tytutu posiadania akcji, a nie obligacji dtugoterminowych, pozostawata na poziomie
istotnie wyzszym niz przed wybuchem kryzysu finansowego w 2008 r.

% szczegoty metodologii stosowanej do obliczania premii za ryzyko kapitatowe przedstawia ramka

zatytutowana Recent drivers of euro area equity prices, ,Economic Bulletin”, Issue 5, ECB, 2017.
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Wykres 16
Indeksy rynkéw akcji w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(indeks: 1 stycznia 2016 =100)

== Przedsiebiorstwa niefinansowe strefy euro
Banki strefy euro
== Przedsigbiorstwa niefinansowe w USA

Banki w USA
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Zrédio: Thomson Reuters Datastream.
Uwaga: Indeks bankéw EURO STOXX i indeks rynku Datastream dla NFC dotyczg strefy euro; indeks bankéw S&P i indeks rynku
Datastream dla NFC dotyczg Stanéw Zjednoczonych. Najnowsze dane z 13 grudnia 2017 r.

Wzrost zewnetrznych przeptywow finansowych NFC i gospodarstw
domowych

Ogdlnie, warunki finansowania nadal sprzyjaty inwestycjom przedsiebiorstw.

W 2017 r. przeptywy finansowania zewnetrznego NFC wzrosty i przekroczyty sredni
poziom obserwowany w 2016 r. (zob. wykres 17). Z perspektywy diugoterminowej,
do poprawy przeptywéw finansowania zewnetrznego NFC w stosunku do niskich
poziomdéw odnotowanych w czwartym kwartale roku 2013 przyczyniaty sie:

(a) korzystne koszty finansowania, w tym ztagodzenie warunkow udzielania kredy-
téw bankowych; (b) dalszy wzrost dziatalnosci gospodarczej oraz (c) wieksza liczba
fuzji i przejec. Do stworzenia sprzyjajgcych warunkéw dostepu NFC do finansowania
rynkowego przyczyniata sie takze akomodacyjna polityka pieniezna EBC,

w szczegolnosci program skupu aktywow. Zwiaszcza program skupu aktywow kor-
poracyjnych (CSPP), ktory zostat wprowadzony w czerwcu 2016 r., sprzyjat emisjom
dtuznych papierow wartosciowych netto przez NFC (zob. rozdziat 2.2).
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Wykres 17
Przeptywy netto finansowania zewnetrznego do przedsigbiorstw niefinansowych
strefy euro

(przeptywy roczne, miliardy euro)

B Kredyty i pozyczki sektora MIF
Dtuzne papiery warto$ciowe

B Akcje notowane na gietdzie
B Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziatowe papiery wartosciowe
B Pozostate kredyty i pozyczki
B Pozostate
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwaga: Pozostate kredyty i pozyczki spoza sektora MIF (pozostate instytucje posrednictwa finansowego, zaktady 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 przedstawionymi na wykresie. Obejmuje réwniez pozyczki
pomigdzy spdtkami i kredyty kupieckie. Najnowsze dane dotycza Il kw. 2017 r.

Pozabankowe zrédta finansowania nabraty zdecydowanie wiekszego znaczenia od
poczatku kryzysu®. O ile przeptywy netto kredytéw udzielanych przez monetarne
instytucje finansowe (MIF) zmniejszaty sie i osiggnety wartos¢ ujemng w niektérych
latach w okresie kryzysu i w jego nastepstwie, przeptywy srodkoéw finansowych

z innych zrodet (np. emisja akcji notowanych i nienotowanych na gietdzie oraz
instrumentéw dtuznych) pozostaty dodatnie. Rosnacy udziat finansowania ze zr6-
det pozabankowych w tgcznym finansowaniu NFC w strefie euro odzwierciedla
czynniki zaréwno cykliczne, jak i strukturalne (zob. ramka 4). Podsumowujac,
przeptywy netto kredytéw z MIF do NFC osiggnety ponownie warto$¢ dodatnig od
2014 r.

Pod wzgledem salda, kredyty nadal stanowity najwazniejszy instrument finansowy
oferowany przez caty sektor finansowy strefy euro, stanowigc okoto 56% tgcznych
kredytéw udzielonych NFC w trzecim kwartale 2017 r. Akcje notowane na gietdzie
w dyspozycji sektora finansowego stanowity okoto 29% ogotu notowanych akcji
wyemitowanych przez NFC, czyli nieco wiecej niz w 2013 r. Diuzne papiery war-
tosciowe w posiadaniu sektora finansowego (z wytaczeniem Eurosystemu) sta-
nowity okoto 68% ogotu dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez
NFC w trzecim kwartale 2017 r., czyli nieco powyzej poziomu odnotowanego w
2013 r. MIF byty nadal najwazniejszymi zrédtami finansowania kredytowego dla

34 Wiecej informacji na ten temat zawiera artykut pt.The role of euro area non-monetary financial

institutions in financial intermediation, ,Economic Bulletin”, Issue 4, ECB, 2016.
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NFC, dostarczajgc okoto 73% kredytow NFC catego sektora finansowego w trze-
cim kwartale 2017 r., chociaz udziat ten byt nieco nizszy niz w roku 2013,

Roczna stopa wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych ogotem takze zwiekszy-
ta sie w 2017 r., gtéwnie na skutek przyrostu kredytéw bankowych. Z punktu widze-
nia poszczegoélnych komponentéw kredytow bankowych, kredyty na zakup domu
pozostaly najbardziej istotnym czynnikiem wzrostu kredytow dla gospodarstw do-
mowych ogotem. Jednoczesnie wzrost kredytéw konsumenckich nabrat tempa, na-
tomiast wielko$¢ akcji kredytowej w pozostatych segmentach zmniejszyta sie.

Ponadto w pierwszych trzech kwartatach 2017 r. majatek netto gospodarstw domo-
wych zwiekszat sie w szybkim tempie. Zwtaszcza nieprzerwany wzrost cen nieru-
chomosci mieszkaniowych spowodowat znaczny zysk z wyceny nieruchomosci go-
spodarstw domowych (zob. ramka 6). Wzrost cen akcji w roku 2017 doprowadzit
rowniez do wzrostu wartosci aktywow finansowych w dyspozycji gospodarstw do-
mowych oraz w istotny sposéb przyczyniat sie do wzrostu majgtku netto. Zadtuzenie
brutto gospodarstw domowych — mierzone odsetkiem nominalnego dochodu brutto
do dyspozycji gospodarstwa domowego — nadal spadato w 2017 r., pozostajgc jed-
nak na poziomie znacznie przekraczajgcym srednig sprzed kryzysu.

Wzrost akcji kredytowej nadal stosunkowo stabilny

W 2017 r., wzrost podazy pienigdza byt nadal stosunkowo silny (zob. wykres 18).

W grudniu 2017 r. roczna dynamika szerokiego agregatu M3 wyniosta 4,6%,

w poréwnaniu z 5,0% na koniec 2016 r. Wzrost podazy pienigdza zaobserwowany
w 2017 r. byt zasadniczo zgodny ze stabilnym tempem ekspansiji pienieznej obser-
wowanym od potowy 2015 r. Dynamika M3 byta w dalszym ciggu napedzana najbar-
dziej ptynnymi sktadnikami agregatu, z uwagi na niski koszt alternatywny posiadania
ptynnych depozytoéw w srodowisku bardzo niskich stop procentowych i ptaskiej krzy-
wej dochodowosci. Trwajgca ekspansja gospodarcza oraz niestandardowe dziatania
EBC, w szczegdlnosci program skupu aktywéw (APP), stanowity dodatkowe istotne
czynniki zmian sytuacji pienieznej w strefie euro. Wzrost agregatu M1, napedzany
przyrostem depozytow jednodniowych gospodarstw domowych i NFC, zasadniczo
nie zmienit sie, osiagajgc poziom 8,6% w grudniu 2017 r., w poréwnaniu z poziomem
8,8% odnotowanym w grudniu 2016 r.

% Wiecej szczegétow zob. rozdziat 1.2 ,Report on financial structures”, ECB, October 2017.
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Wykres 18
M3 i kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

(roczne zmiany w proc.)
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Zrédto: EBC.

Krajowe czynniki kreacji pienigdza pozostaty gtbwnym motorem
wzrostu podazy pienigdza

Skup obligacji skarbowych przez Eurosystem (zob. czerwone kolumny na wykresie
19), prowadzony gtéwnie w ramach programu zakupu papierow wartosciowych
wyemitowanych przez sektor publiczny, miat korzystny wptyw na wzrost M3. Po-
czagwszy od kwietnia 2017 r., srednie miesieczne zakupy w ramach APP ulegty
zmniejszeniu o 20 mld euro, ograniczajgc oddziatywanie tego skupu na wzrost M3.
Ponadto krajowe czynniki kreacji pienigdza inne niz kredyty dla instytucji rzado-
wych i samorzgdowych miaty pozytywny wptyw na wzrost M3 w catym roku 2017
(zob. niebieskie kolumny na wykresie 19). Przyczynity sie do tego dwa czynniki. Po
pierwsze, trwajace ozywienie akcji kredytowej w sektorze prywatnym (zob. wykres
18) miato pozytywny wptyw na wzrost M3. Pozycja ta obejmuje zaréwno kredyty
MIF dla sektora prywatnego, jak i papiery wartosciowe MIF wyemitowane przez
niemonetarne instytucje finansowe w sektorze prywatnym strefy euro. Obejmuje to
réwniez skup dtuznych papieréw wartosciowych niemonetarnych instytuciji finan-
sowych w ramach CSPP. Po drugie, utrzymujacy sie spadek poziomu dtugotermi-
nowych zobowigzan finansowych MIF (z wylgczeniem kapitatu i rezerw), ktére
nalezg do czynnikéw krajowych innych niz kredyty dla instytucji rzgdowych

i samorzgdowych, wspierat wzrost M3. Roczne tempo zmian takich zobowigzan
pozostaje ujemne od drugiego kwartatu 2012 r., czesciowo dzigki wptywowi ukie-
runkowanych dtuzszych operacji refinansujgcych, ktére mogty dziata¢ jako alterna-
tywa dla dlugoterminowego finansowania rynkowego. Sytuacja ta wynika czescio-
wo ze stosunkowo ptaskiej krzywej dochodowosci, w zwigzku z dziataniami EBC

z zakresu polityki pienieznej, w wyniku ktérych utrzymywanie depozytéw dtugoter-
minowych i obligacji bankowych stato sie mniej korzystne dla inwestoréw. Nato-
miast sprzedaz obligacji skarbowych przez MIF strefy euro, z wytgczeniem Euro-
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systemu, przyczynita sie do ujemnego rocznego tempa zmian kredytow udziela-
nych instytucjom rzgdowym i samorzadowym przez MIF, z wytgczeniem Eurosys-
temu i ostabita wzrost M3 (zob. zielone kolumny na wykresie 19). Ponadto, pozycja
aktywow zagranicznych MIF wcigz pozostawata gtdwnym czynnikiem wzrostu M3
w skali rocznej (zob. z6tte kolumny na wykresie 19).

Wykres 19
M3 i czynniki jego kreacji

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

- M3

Czynniki zewnetrzne (zewnetrzne aktywa netto)

Dtuzne papiery warto$ciowe sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych utrzymywane przez Eurosystem
Kredyty dla sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych udzielone przez pozostate MIF

Czynniki krajowe, inne niz kredyty dla sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych

10
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Zrédto: EBC.
Uwaga: " Czynniki krajowe inne niz kredyty dla instytucji rzgdowych i samorzadowych", obejmujg dtugoterminowe zobowigzania
finansowe MIF (z wytaczeniem kapitatu i rezerw), pozyczki MFI dla sektora prywatnego oraz inne czynniki kreacji pienigdza.

Ramka 4
Wymiar strukturalny finansowania przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych w strefie euro

Struktura finansowania niefinansowego sektora prywatnego odgrywa kluczowa role w transmisji
polityki pienieznej do gospodarki realnej oraz odpornosci tej gospodarki na wstrzgsy.

W przeciwienstwie do Stanow Zjednoczonych, gdzie dominujgca role odgrywa finansowanie
rynkowe, finansowanie wydatkéw sektora prywatnego strefy euro opiera sie gtéwnie na
bankach.

Od 2007 r. udziat kredytéw bankowych (lub udzielanych przez monetarne instytucje finansowe
MIF) w tacznych zasobach finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw niefinansowych (NFC)
znaczgco spadt w strefie euro. Pod wzgledem zasobow kredyty bankowe stanowity 12,4%
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw niefinansowych w trzecim kwartale roku 2017 (por.
tabela A), co jest poziomem nizszym o 4,1 pkt proc. niz w roku 20073, Jednoczesnie udziat
kredytow bankowych w finansowaniu dtuznym przedsiebiorstw niefinansowych osiggnat

w trzecim kwartale 2017 r. poziom 27,7%, co stanowito poziom o 9,2 pkt proc. nizszy niz w roku

% ¢aczne finansowanie zewnetrzne obejmuje finansowanie dtuzne i finansowanie kapitatowe

przedsiebiorstw niefinansowych.
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2007%. Po wytgczeniu finansowania wewnatrz-sektorowego udziat kredytéw bankowych

w finansowaniu zewnetrznym i finansowaniu dtuznym przedsigbiorstw niefinansowych oraz
spadek tego udziatu sg istotnie wyzsze. Zgodnie z powyzszg regutg udziat kredytéw bankowych
w 2017 r. wynidst 44,9% finansowania dtuznego, co stanowi spadek z 59,5% w roku 2007.
Spadek finansowania bankowego dla przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2007-2017
spowodowaty gtéwnie zmiany w strukturze finansowania duzych przedsiebiorstw. Natomiast
mate i Srednie przedsiebiorstwa, ktdre stanowig trzon gospodarki strefy euro, sg nadal
finansowane gtéwnie poprzez kredyt bankowy. Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez
przedsiebiorstwa niefinansowe, kredyty z niemonetarnych instytucji finansowych oraz

z zagranicy stanowity tgcznie 13,0% finansowania zewnetrznego i 29,2% finansowania dtuznego
NFC w trzecim kwartale roku 2017%¢. W poréwnaniu z rokiem 2007 ich udziat w finansowaniu
zewnetrznym i finansowaniu dtuznym tych przedsiebiorstw zwiekszyt sie, odpowiednio, o 4,0 pkt
proc. i 9,1 punktu procentowego. Kredyty z niemonetarnych instytucji finansowych oraz

z zagranicy obejmujg, miedzy innymi, pozyczki udzielane przez finansujgce jednostki
specjalnego przeznaczenia ich podmiotom dominujgcym, finansowane poprzez emisje dtuznych
papierow wartosciowych przez takie podmioty zalezne. Z kolei akcje notowane i nienotowane na
gietdzie oraz pozostate akcje wyemitowane przez przedsiebiorstwa niefinansowe stanowity
55,4% ich finansowania zewnetrznego w trzecim kwartale 2017 r. Ich taczny udziat nie zmienit
sie zasadniczo od 2007 r., poniewaz stabngca presja nizszego poziomu cen akcji jest
kompensowana przez wptywy netto z emisji akcji i wzrost zyskéw zatrzymanych podczas
kryzysu®.

37

na gietdzie, akcji nienotowanych na gietdzie i pozostatych emitowanych akgji.
38

Finansowanie diuzne jest definiowane jako fagczne zobowigzania netto wynikajgce z akcji notowanych

Finansujace jednostki specjalnego przeznaczenia sg zwykle rezydentami innego kraju strefy euro niz

podmiot dominujacy lub kraju spoza strefy euro w celu korzystania z dogodnego systemu podatkowego

i technologii finansowania.
39

Zyski zatrzymane sg klasyfikowane jako transakcje niefinansowe w rachunkach sektorowych. Tak jak

w rachunkowosci przedsiebiorstw sg one ujmowane jako finansowanie wewnetrzne (nie jako transakcje

finansowe). Rynkowa warto$¢ zalegtych kwot z tytutu akcji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe mogtaby jednak wzrosng¢ drogg wyceny dzigki wzmochnieniu bilanséw tych

przedsigbiorstw.
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Tabela 1
Struktura bilansu przedsiebiorstw niefinansowych strefy euro

(procent zalegtych kwot tgcznych zobowigzan)

2007 2017 Zmiana w latach 2007-2017
Bez finansowania Bez finansowania Bez finansowania
wewnatrz- wewnatrz- wewnatrz-
Ogotem sektorowego Ogotem sektorowego Ogotem sektorowego
Pozyczki z sektora MIF 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Wyemitowane dtuzne papiery warto- 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 1,9
Sciowe
Wyemitowane akcje notowane na 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
gietdzie
Pozyczki spoza sektora MIF 2,5 3,1 4,6 55 2,0 2,4
Pozyczki z zagranicy 3,9 4,7 4,4 52 0,4 0,5
Akcje nienotowane na gietdzie i inne 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
wyemitowane akcje
Finansowanie wewnatrz-sektorowe 16,9 - 17,0 - 0,1
Pozostate 2,3 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Pozycja uzupetniajaca: udziat
w tgcznym finansowaniu dtuznym
Pozyczki z sektora MIF 37,0 59,5 27,7 449 -9,2 -14,6
Wyemitowane dituzne papiery war- 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 59
tosciowe
Pozyczki spoza sektora MIF 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7.4
Pozyczki z zagranicy 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Finansowanie wewnatrz-sektorowe 37,8 - 38,2 - 0,4
Pozostale 51 8,2 4.8 7,8 -0,3 -0,4
Ogoétem 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Zrédio: EBC i obliczenia EBC.

Uwagi: Najnowsze dane dotyczg Ill kw. 2017 r. Laczne zobowigzania przedsigbiorstw niefinansowych obejmuja tylko kredyty kupieckie z pozycji pozostate
zobowigzania. W rachunkach narodowych tgczne zobowigzania przedsigbiorstw niefinansowych obejmujg akcje wedtug wartosci rynkowej. Pozycja ,Pozyczki
spoza sektora MIF* obejmuje pozyczki udzielone przedsiebiorstwom niefinansowym przez inne instytucje finansowe oraz instytucje ubezpieczeniowe

i fundusze emerytalne. ,Finansowanie wewnatrz-sektorowe” obejmuje réwniez pozyczki pomiedzy spoétkami i kredyty kupieckie. Pozycja ,Pozostate" to
réznica miedzy kwotg ogétem a instrumentami uwzglednionymi w tabeli. £gczne finansowanie diuzne jest definiowane jako tagczne zobowigzania netto
wynikajgce z akcji notowanych na gietdzie, akcji nienotowanych na gietdzie i pozostatych emitowanych akcji.

Udziaty kredytow bankowych i pozyczek udzielanych przez inne instytucje finansowe w tgcznych
kredytach dla gospodarstw domowych w strefie euro pozostaty praktycznie na niezmienionym
poziomie przez ostatnich dziesiec¢ lat. Pod wzgledem zasobdéw kredyty bankowe i pozyczki
udzielane przez inne instytucje finansowe stanowity, odpowiednio, 86,4% i 7,9% fgcznych kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym w trzecim kwartale 2017 r. (zob. wykres A). Wiekszos¢
kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych (75,3% wszystkich kredytéw bankowych dla
gospodarstw domowych) stanowig kredyty na zakup domu. Reszte stanowig kredyty konsumenckie
(tj. pozyczki na osobistg konsumpcje towardow i ustug) oraz kategoria rezydualna ,pozostate kredyty
dla gospodarstw domowych” (np. pozyczki dla firm rodzinnych, pozyczki na cele edukacyjne).
Stanowig one 11,7% i 13,0% tacznych kredytow bankowych udzielonych gospodarstwom
domowym. Odzwierciedlajgc ich sktad wedtug celu, znakomita wiekszo$¢ kredytow bankowych dla
gospodarstw domowych ma diuzsze terminy wymagalnosci. Pozostate zrédta finansowania
stanowig pozyczki z innych instytucji finansowych oraz instytucji ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych. Inne instytucje finansowe obejmujg na przyktad instytucje pozabankowe
wyspecjalizowane w kredytach konsumenckich oraz finansowe spoftki celowe zaangazowane
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w sekurytyzacje hipoteki i kredyty konsumenckie pochodzgce z bankow, natomiast instytucje
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne zapewniajg pozyczki mieszkaniowe. Jednakze instytucje te
ilosciowo odgrywaija istotng role w zapewnianiu finansowania tylko w niewielu krajach strefy euro.

Wykres A
Struktura bilansu gospodarstw domowych strefy euro

(procent zalegtych kwot ogétu udzielonych pozyczek)

B Kredyty i pozyczki sektora MIF

Kredyty i pozyczki sektora innych instytucji finansowych
B Kredyty i pozyczki sektora instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych
B Pozostate
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.
Uwagi: Najnowsze dane dotyczg Il kw. 2017 r. Pozycja ,Pozostate” to réznica miedzy kwotg ogdtem a sektorami wierzycieli uwzglednionymi na wykresie.

Rosngcy udziat finansowania pozabankowego w ogolnym finansowaniu zewnetrznym
przedsiebiorstw niefinansowych strefy euro od roku 2008 odzwierciedla zaréwno czynniki cykliczne,
jak i strukturalne. W przesztosci firmy opieraty swoje nowe finansowanie zewnetrzne gtéwnie na
pozyczkach bankowych“. Przeptyw netto finansowania z bankéw do firm skurczyt sie w strefie euro
u szczytu wielkiej recesji oraz kryzysu finansowego i kryzysu dtugu panstwowego w strefie euro
przed stopniowym ozywieniem (zob. wykres B). Spadek akcji kredytowej bankéw odzwierciedlat
zarowno czynniki popytu, jak i podazy. Spadek aktywnosci gospodarczej i potrzeba naprawy
bilanséw obnizyty popyt na kredyty ze strony przedsigbiorstw niefinansowych, natomiast
pogorszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia firm i bilanséw bankéw doprowadzito do zaostrzenia
kryteriow kredytowych i spadku podazy kredytéw*'. Ponadto przedsiebiorstwa niefinansowe
zwiekszyty poziom emisji netto dtuznych papieréw wartosciowych podczas kryzysu w celu
zrekompensowania spadku dostepnosci kredytow bankowych oraz, ostatnio, by skorzystac ze
sprzyjajacych warunkéw finansowania rynkowego wspieranych przez program skupu aktywow
sektora przedsiebiorstw realizowany przez EBC. Zwiekszyta sie rowniez akcja kredytowa innych
instytucji finansowych dla firm, odzwierciedlajgc wzrost kredytéw udzielonych przez finansujgce
jednostki specjalnego przeznaczenia swoim podmiotom dominujgcym. Jednoczes$nie
przedsiebiorstwa niefinansowe w wiekszym stopniu odwotywaty sie do kredytéw kupieckich i
pozyczek wewnatrz-sektorowych i finansowaty wiekszg czes¢ swojej dziatalnosci wewnetrznie
generowanymi srodkami i wyzszymi zyskami zatrzymanymi w celu ztagodzenia negatywnego

40" Por. ramka zatytutowana Trends in the external financing structure of euro area non-financial

corporations, ,Economic Bulletin”, Issue 5, ECB, 2016.

41 Por. artykut zatytutowany The role of euro area non-monetary financial institutions in financial

intermediation, ,Economic Bulletin”, Issue 4, ECB, 2016.
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oddziatywania nizszej podazy kredytéw na dostepnos¢ zewnetrznego finansowania dtuznego.
Ogodlnie od poczatku kryzysu pozabankowe zZrodta finansowania staty sie znacznie wazniejsze.

Wykres B
Finansowanie zewnetrzne przedsiebiorstw niefinansowych w strefie euro, wedtug instrumentow

(przeptywy roczne, mld EUR)

taczne finansowanie zewnetrzne
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.

Uwagi: Najnowsze dane dotycza Ill kw. 2017 r. Lgczne finansowanie przedsigbiorstw niefinansowych obejmuije tylko kredyty kupieckie z pozycji pozostate
zobowigzania. ,Pozyczki spoza sektora MIF” obejmujg pozyczki udzielone przedsiebiorstwom niefinansowym przez inne instytucje finansowe oraz instytucje
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. ,Finansowanie wewnatrz-sektorowe” obejmuje réwniez pozyczki pomigdzy spétkami i kredyty kupieckie. Pozycja
,Pozostate” to réznica miedzy kwotg ogdtem a instrumentami uwzglednionymi na wykresie.

Sektor gospodarstw domowych strefy euro nadal finansuje swoje zakupy nieruchomosci i trwate
dobra konsumpcyjne gtdéwnie kredytami bankowymi i, w przeciwienstwie do sektora
przedsiebiorstw, nie przesunat sie w kierunku innych zrédet finansowania. £gczny wolumen
kredytow udzielonych gospodarstwom domowym w strefie euro po wybuchu wielkiej recesji spadt
i osiggnety one warto$¢ ujemng w nastepstwie kryzysu finansowego i kryzysu diugu panstwowego
w strefie euro. Podobnie jak w przypadku przedsiebiorstw niefinansowych kryzys spowodowat
spadek akcji kredytowej dla gospodarstw domowych (zob. wykres C), co odzwierciedlato czynniki
popytu i podazy. Jednoczes$nie zmniejszenie skali pozyczek udzielanych przez inne instytucje
finansowe gospodarstwom domowym byto silniejsze niz w przypadku kredytéow bankowych i,

w przeciwienstwie do tych kredytdéw, pozyczki od innych instytucji finansowych nie odzyskaty
swojego dawnego poziomu od czasu kryzysu. Wynika to gtdwnie z dwoch czynnikow. Po pierwsze
stopniata dynamika akcji kredytowej niezbedna, by banki mogty utrzymaé sekurytyzacje kredytéw
zwigzang z gtdbwng czescig kredytéw innych instytucji finansowych dla gospodarstw domowych.
Po drugie wiodaca rola finansowych spétek celowych w zawirowaniach na rynkach finansowych

i zmiany regulacyjne doprowadzity do spadku popytu i podazy produktéw sekurytyzowanych.
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Wykres C
Udzielanie kredytow gospodarstwom domowym w strefie euro przez sektor wierzycieli

(przeptywy roczne, mld EUR)
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.

Uwagi: Najnowsze dane dotycza Il kw. 2017 r. Pozycja ,Pozostate” to réznica migdzy kwotg ogotem a sektorami wierzycieli uwzglednionymi na wykresie.
Ogdlnie silniejsza rola pozabankowych zrédet finansowania w finansowaniu zewnetrznym
przedsiebiorstw niefinansowych moze przyspieszy¢ transmisje polityki pienieznej. W szczegodlnosci
niektore z podmiotéw spoza sektora MIF mogg dostosowac swojg ekspozycje na ryzyko w sposéb
bardziej elastyczny niz banki w reakcji na zmiany cyklu koniunkturalnego i finansowego. Jednakze
dopiero okaze sie, czy aktualny trend w kierunku bardziej rynkowego modelu finansowania dla
gospodarki realnej utrzyma sie po tym jak akcja kredytowa bankéw ulegnie petnej poprawie.
Jednoczesnie wieksza dywersyfikacja zrédet finansowania dla firm mogta spowodowac, ze staty sie
one mniej podatne na wszelkie przyszie ograniczenia podazy kredytu bankowego lub na
dostepnos¢ rynkowych zrodet finansowania. Natomiast finansowanie zewnetrzne gospodarstw
domowych jest nadal zalezne od kredytu bankowego, poniewaz finansowanie z innych zrédet
pozostaje ograniczone.

2. Polityka pieniezna: cierpliwos¢, wytrwatos¢ i ostroznosc

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. Dziatania te sku-
tecznie przektadaty sie na warunki finansowania gospodarstw domowych i firm.

W 2017 r. suma bilansowa Eurosystemu w dalszym ciggu rosta, gtéwnie dzigki kon-
tynuacji programu skupu aktywow (APP) oraz diuzszym ukierunkowanym operacjom
refinansujgcym.
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2.1

Kurs polityki pienieznej: zdecydowanie ekspansywna polityka
pieniezna

Ozywienie gospodarcze na poczatku roku nadal sie umacniato,
lecz staba inflacja bazowa wymagata podjecia konkretnych dziatan

W nastepstwie decyzji podjetych przez Rade Prezesow w grudniu 2016 r., srodki
polityki pienieznej EBC w dalszym ciggu skutecznie przektadaty sie na finansowanie
rynkowe i warunki kredytowania firm i gospodarstw w strefie euro

(zob. rozdziat 2.2)*. Mimo, ze ryzyko wystgpienia zagrozen dla perspektyw gospo-
darczych generalnie zmniejszyto sie, jego prawdopodobienstwo utrzymato sie, co
byto w gtdwnej mierze zwigzane z sytuacja globalna, niepewnoscig polityczng

i utrzymujgcg sie staboscig bilanséw niektorych sektorow. Ponadto perspektywy
wzrostu inflacji w strefie euro nadal zalezaty od wyjatkowo korzystnych warunkéw
finansowania, zwigzanych przede wszystkim z akomodacyjnym kursem polityki pie-
nieznej.

Kontrola konfrontujgca wyniki analizy ekonomicznej z sygnatami pochodzgcymi

Z analizy monetarnej potwierdzita, ze pomimo coraz silniejszego ozywienia gospo-
darczego znaczny poziom akomodac;ji polityki pienieznej byt niezbedny do stymulo-
wania presji inflacyjnej w strefie euro w sposéb trwaty i zrownowazony. Stad ko-
niecznos¢ prowadzenia przez Rade Prezesow zdecydowanej polityki, potwierdzaja-
cej decyzje podjete na posiedzeniu decyzyjnym w sprawie polityki pienieznej

w grudniu 2016 r. Wigzato sie to z pozostawieniem na niezmienionym poziomie pod-
stawowych stop procentowych EBC (zob. wykres 20) i potwierdzeniu zaréwno pla-
nowanego tempa, jak i horyzontu programu skupu aktywoéw (APP) oraz zapowie-
dziami Rady Prezesow dotyczgcymi stép procentowych i programu skupu aktywow
(APP).

42 W grudniu 2016 r., Rada Prezeséw podjeta decyzje o dostosowaniu, od stycznia 2017 r., parametréw

programu skupu aktywow (APP) w celu zapewnienia jego sprawnego wdrozenia i przyjecia
ograniczonych kwot zabezpieczen gotéwkowych pozyczek papieréw wartosciowych w ramach PSPP
w celu poprawy ptynnosci rynku transakcji repo i jego funkcjonowania. Zmiany parametréw programu
skupu aktywéw (APP) polegaty na zmniejszeniu minimalnej pozostatej zapadalnos$ci papierow
kwalifikujgcych sie do PSPP z dwdch lat do jednego roku oraz zezwoleniu, w niezbgdnym zakresie, na
skup papieréw wartosciowych o dochodowosci do zapadalnosci ponizej oprocentowania depozytu
overnight w EBC.
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Wykres 20
Podstawowe stopy procentowe EBC

(w proc. rocznie)
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== Stopa procentowa podstawowych operacii refinansujgcych
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Zrédto: EBC
Uwaga: Najnowsze dane na dzien 31 grudnia 2017 r.

Zmiany dotyczgce zapowiedzi przysztej polityki pienieznej w od-
powiedzi na nizsze prognozy ryzyka i mniejsze prawdopodobien-
stwo wystgpienia niekorzystnych nieprzewidzianych okolicznosci

Do potowy 2017 r. ozywienie gospodarcze dalej sie umacniato; prognozowano, ze
wzrost produkcji bedzie postepowac nieco szybciej niz poprzednio zaktadano, obej-
mujgc swoim zasiegiem kolejne kraje i sektory. W zwigzku z tym w czerwcu 2017 r.
Rada Prezes6w zmienita swojg ocene zagrozenia dla perspektyw wzrostu na zasad-
niczo zrownowazone. Z uwagi na bardziej stabilne i wyzsze tempo wzrostu, zagro-
zenia dla perspektyw stabilnosci cen réwniez sie zmniejszyty, w zwigzku z czym
prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych scenariuszy, takich jak ryzyko dezin-
flacji, zdecydowanie sie oddalito.

Aby dostosowac swojg komunikacje do nizszych prognoz ryzyka Rada Prezesow
podjeta w czerwcu 2017 r. decyzje aby w swoich zapowiedziach przysztej polityki
pienieznej (ang. forward guidance) dotyczgcych przewidywanej $ciezki podstawo-
wych stop procentowych EBC nie odwotywa¢ sie do dalszych obnizek stép procen-
towych, co dotad sygnalizowato potencjalng reakcje polityki na wystgpienie bardzo
powaznych nieprzewidzianych okolicznosci. Jednoczes$nie jednak Rada Prezesow
podkreslita koniecznos¢ zachowania cierpliwosci w oczekiwaniu na stopniowe nara-
stanie presiji inflacyjnej. Powtorzyta ona réwniez, ze bedzie konsekwentnie wykorzy-
stywac srodki polityki pienieznej w celu zachowania wyzszego stopnia akomodacji
polityki pienieznej, nadal niezbednej do systematycznej korekty $ciezki inflaciji.

Zapowiedzi przysztej polityki pienieznej dotyczace zaréwno stop procentowych, jak
i programu skupu aktywéw (APP) odzwierciedlajg znaczenie interakcji poszczegol-
nych narzedzi polityki w ksztattowaniu kursu polityki pienieznej. Poszczegolne ele-
menty kompleksowego pakietu sSrodkow polityki monetarnej wzajemnie sie uzupet-
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niajg i wzmacniajg w utrzymaniu wysoce akomodacyjnych warunkéw finansowania
niezbednych do wspierania powrotu inflacji do pozioméw ponizej, lecz w poblizu 2%,
w Srednim okresie oraz jej stabilizacji. W tym wzgledzie zapowiedzi przysztej polityki
pienieznej Rady Prezeséw w 2017 r. dotyczyty nie tylko warunkéw, w ktérych bodzce
wzmachniajgce zostatyby cofniete, lecz rowniez kolejnosci zmian w zakresie srodkow
polityki pieniezne;j.

Parametry srodkow polityki monetarnej zostaty skorygowane
w pazdzierniku, z zachowaniem bardzo korzystnych warunkow
finansowania

Informacje naptywajace w trzecim kwartale 2017 r., w tym projekcje makroekono-
miczne ekspertéw EBC, w dalszym ciagu sygnalizowaty trwate ozywienie gospodar-
cze o szerokim zasiegu widoczne w wielu krajach i sektorach. Niestabngce wysokie
tempo wzrostu gospodarczego nadal utrzymywato Rade Prezeséw w przekonaniu,
ze inflacja bedzie stopniowo zmierzaé w kierunku sredniookresowego poziomu poni-
zej, lecz w poblizu 2%, pod warunkiem utrzymania bardzo korzystnych warunkéw
finansowania. Jednoczesnie inflacja byta w dalszym ciggu ograniczona, a miary
inflacji bazowej nie wykazywaly jeszcze wyraznych oznak trendéw wzrostowych.
Mozna byto uznaé, ze staba inflacja nadal odzwierciedla znaczne spowolnienie na
rynkach produkgiji i pracy, pomimo nieco wyzszego wzrostu ptac. Ostroznos¢ naka-
zywata wiec stosowanie zdecydowanych bodzcéw monetarnych w celu zapewnienia
systematycznej korekty Sciezki inflacji, co uzasadniato dostosowanie parametrow
instrumentow polityki pienieznej w sposdb wykraczajgcy poza biezacy rok.

W zwigzku z tym w pazdzierniku 2017 r. Rada Prezeséw podjeta szereg decyzji
zmierzajgcych do realizacji swojego celu stabilnosci cen.

. Po pierwsze, podkreslita ona, ze spodziewa sie utrzymania podstawowych stép
procentowych na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, istotnie wykraczajgcy
poza horyzont skupu netto aktywéw.

. Po drugie, lepsze perspektywy gospodarcze i wzrastajgce przekonanie, ze
inflacja bedzie zmierza¢ ku pozgdanym poziomom pozwolity Radzie Prezeséw
na zmniejszenie intensywnosci programu skupu aktywéw (APP). Skup miataby
by¢ kontynuowany na poziomie 30 mld euro miesiecznie od stycznia 2018 r. do
konca wrzesnia 2018 r., lub, w razie koniecznosci, dtuzej, a w kazdym razie do
czasu trwatej korekty Sciezki inflacji. Ponadto Rada Prezeséw powtorzyta, ze
bedzie konsekwentnie zwigkszaé¢ skale oraz/lub wydtuzac czas trwania
programu skupu aktywow (APP) w razie pogorszenia perspektyw
gospodarczych lub zaktécenia dalszej systematycznej korekty Sciezki inflacji
z powodu otoczenia finansowego.

. Po trzecie, ogtosita, ze wyptaty kwoty gtéwnej papieréw wartosciowych
zakupionych w ramach APP bedg reinwestowane z chwilg osiggniecia
wymagalnosci, przez tak dtugi okres czasu, jak bedzie to konieczne, poza
horyzont skupu netto aktywow. Zachowanie dotychczasowego poziomu skupu
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aktywow przyczyni sie do utrzymania zaréwno warunkow ptynnosci, jak
i odpowiedniego kursu polityki pienieznej.

. Po czwarte, prowadzenie przetargéw o statej stopie procentowej w zakresie
operacji refinansujgcych zostato przedtuzone przynajmniej do konca okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2019 r. w celu zapewnienia sprawnego
wdrazania polityki pienieznej, przy jednoczesnym zachowaniu korzystnych
warunkéw na rynkach pienieznych strefy euro.

Dalsze istotne wsparcie monetarne z racji dodatkowego skupu netto aktywoéw, po-
kaznych zapaséw nabytych aktywow oraz przysztych inwestycji, a takze zapowiedzi
przysztej polityki pienieznej w zakresie stép procentowych, doprowadzi do utrzyma-
nia bardzo korzystnych warunkow finansowania, ktore sg caty czas niezbedne aby
wspiera¢ powrét i stabilizacje inflacji na poziomach ponizej, lecz w poblizu 2%

w srednim okresie, zgodnie z celem stabilnosci cen.

Ramka 5
Wskazniki referencyjne rynkoéw pienieznych w strefie euro: ostatnie wydarzenia

Wskazniki referencyjne mozna zdefiniowac¢ jako indeksy stanowigce odniesienia do okreslenia
przypadajgcej do zaptaty kwoty z tytutu instrumentu finansowego lub umowy finansowej albo
okreslenia wartosci instrumentu finansowego. Jednym z najpowszechniej uzywanych wskaznikow
referencyjnych rynku pienieznego na swiecie sg stawki LIBOR (London interbank offered rate),

a najczesciej stosowanymi wskaznikami referencyjnymi w Europie sg stawki EURIBOR (wskaznik
referencyjny niezabezpieczonych depozytow miedzybankowych w euro) i EONIA (referencyjna
stawka miedzybankowych operacji depozytowych na termin overnight na rynku pienieznym strefy
euroeuro). Wskazniki referencyjne sg wyznaczane na podstawie przekazywanych dobrowolnie
przez uczestniczace w ich fixingu banki ocen eksperckich dotyczgcych obowigzujgcych cen
rynkowych (kwotowan) w przypadku stawek EURIBOR — albo na podstawie oprocentowania
faktycznie przeprowadzonych transakcji — w przypadku stawek EONIA.

Z uwagi na to, ze solidne wskazniki referencyjne sg niezbedne do sprawnego funkcjonowania
systemu finansowego i transmisji polityki pienieznej, w ostatnich latach EBC obserwowat oraz
aktywnie uczestniczyt w ich reformowaniu. Uczestnicy rynkéw finansowych w duzym stopniu
polegajg na wskaznikach referencyjnych, wykorzystujgc je jako odniesienie w produktach
finansowych, takich jak kredyty hipoteczne, papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu czy
instrumenty pochodne. Wskazniki referencyjne majg takze kluczowe znaczenie dla codziennej
wyceny wielu instrumentow finansowych. W zwigzku z tym brak solidnych i wiarygodnych
wskaznikéw referencyjnych moze doprowadzi¢ do zaburzen rynkowych, ktére mogg mie¢ powazne
skutki dla stabilno$ci finansowej.

W strefie euro i w innych regionach przeprowadza sie gruntowne reformy organizacji
funkcjonowania fixingow wskaznikéw referencyjnych. Reformy te w duzej mierze majg na celu
implementacje zasad zdefiniowanych w 2013 r. przez Miedzynarodowg Organizacje Komisji
Papierow Wartosciowych (w odpowiedzi na skandale zwigzane z przypadkami manipulacji
stawkami LIBOR) oraz przepiséw Rozporzadzenia UE w sprawie indeksOw stosowanych jako
wskazniki referencyjne Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych. W Europie najczesciej wykorzystywane wskazniki
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referencyjne (EURIBOR i EONIA) sg reformowane przez administratora tych indeksow Europejski
Instytut Rynkéw Pienieznych (ang. European Money Markets Institute - EMMI). W wyniku tych
reform w najblizszych latach moze zaistnie¢ konieczno$¢ dostosowania praktyk rynkowych i uméw
do nowego otoczenia.

W przypadku stawek EURIBOR, ktore sg wskaznikami referencyjnymi niezabezpieczonych
depozytow miedzybankowych w euro (sg one publikowane dla terminéw zapadalnosci od

1 tygodnia do 12 miesiecy), Europejski Instytut Rynkéw Pienieznych zaproponowat, aby metoda ich
wyznaczania uwzgledniata oprocentowanie faktycznie zawartych transakcji (a nie kwotowania).
Przeprowadzona na poczatku 2017 r. analiza wykazata jednak, ze metodyka w petni odwotujgca sie
do rzeczywistych transakciji nie jest mozliwa do zastosowania ze wzgledu na niewystarczajgcg
liczbe transakcji zawieranych na rynku pienieznym. Z tego powodu Europejski Instytut Rynkéw
Pienieznych wspdlnie z uczestnikami rynku pracuje obecnie nad stworzeniem metody hybrydowej
wyznaczania stawek EURIBOR, ktora tgczytaby dane transakcyjne z ocenami eksperckimi.
Opracowanie metody hybrydowej oraz ocena skutkow jej wdrozenia powinny byé zakonczone do
pierwszej potowy 2018 r.; nastepnie przewidziane sg konsultacje z interesariuszami tych stawek
referencyjnych. Do tego czasu do wyliczania stawek EURIBOR stosowana bedzie w dalszym ciggu
obecna metoda oparta na kwotowaniach.

W odniesieniu do stawki EONIA, ktora jest w petni transakcyjnym wskaznikiem referencyjnym
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych o terminie overnight, Europejski Instytut Rynkow
Pienieznych ogtosit 1 lutego 2018 r., po przeprowadzeniu badania rynku depozytéw
niezabezpieczonych, ze nie widzi zasadnosci realizacji petnego przeglgdu stawki EONIA ze
wzgledu na niewielki wolumen tego typu transakcji oraz koncentracje aktywnosci wsrod
uczestnikow rynku. Instytut ten podkreslit, ze w przypadku braku zmian warunkéw rynkowych, nie
mozna gwarantowac zgodnosci wskaznika referencyjnego z postanowieniami Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne.
Jednoczesnie stwierdzit, ze w razie potrzeby, moze oceni¢ mozliwos¢ dostosowania parametréw
metodyki w celu zwigkszenia rzetelnosci stawki EONIA.

Rzetelnos¢ stawek EURIBOR oraz EONIA, ktére opierajg sie na danych przekazywanych
dobrowolnie przez banki, budzi coraz wieksze obawy ze wzgledu na obserwowany spadek liczby
bankow przekazujgcych dane na potrzeby ich fixingdw. Rola bankoéw polega na codziennym
przekazywaniu kwotowan opartych na eksperckich ocenach (w przypadku stawek EURIBOR) albo
oprocentowaniu niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych ztozonych na termin overnight
(w przypadku stawki EONIA). Jednakze w ostatnim czasie kilka bankow wystgpito z jednej lub
drugiej grupy podmiotow przekazujgcych dane na potrzeby fixingu, podajac jako gtéwny powod
odejscia fakt, ze wspomniane reformy stanowig nadmierne obcigzenie od strony procedur
wewnetrznych. Uczestnictwo w wyznaczaniu wskaznikéw referencyjnych niesie ze sobg réwniez
odpowiedzialnos¢ i ryzyko reputacyjne.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne moze stanowi¢ jedynie tymczasowe zabezpieczenie przed dalszg
rezygnacjg bankéw z uczestniczenia w wyznaczaniu stawek referencyjnych. Szczegoélne
postanowienia Rozporzgdzenia dotyczg wskaznikow referencyjnych takich jak stawki EURIBOR
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i EONIA, ktére uznane sg za kluczowe**. Wiasciwy organ nadzorczy, ktérym w przypadku stawek
EONIA i EURIBOR jest Belgijski Organ Nadzoru nad Ustugami i Rynkami Finansowymi, moze
zazgdac obowigzkowego przekazywania danych na potrzeby ustalenia wskaznika referencyjnego,
jezeli zagrozona jest jego wiarygodnos¢, np. w wyniku wycofywania sie bankéw z grupy podmiotow
przekazujgcych dane. Mechanizm ten moze stanowi¢ pewne zabezpieczenie, ale moze byé¢
stosowany maksymalnie przez dwa lata, dlatego tez nie moze by¢ uznany za dtugoterminowe
rozwigzanie w przypadku zagrozenia ciggtosci wyznaczania wskaznika.

Bioragc pod uwage fakt, jak istotne dla rynkéw jest posiadanie wiarygodnych i rzetelnych
wskaznikéw referencyjnych, 21 wrzesnia 2017 r. EBC ogtosit, ze do roku 2020 rozpocznie
publikowanie stawki referencyjnej depozytéw niezabezpieczonych zawieranych na termin overnight
na podstawie danych gromadzonych zgodnie z Rozporzgdzeniem w sprawie sprawozdawczosci

w zakresie transmisji informaciji statystycznych w sprawie rynkow pienieznych. Stawka ta
stanowitaby uzupetnienie dla obecnie stosowanych stop referencyjnych sektora prywatnego

i petnitaby funkcje indeksu alternatywnego. W ciggu najblizszych dwoch lat EBC okresli ogolng
charakterystyke tej stopy procentowej, opracuje metode jej wyliczania i sprawdzi jej rzetelnos¢.
EBC bedzie w sposoéb przejrzysty komunikowat swoje dziatania, w tym poprzez konsultacje
spoteczne. Pierwsza runda konsultacji spotecznych rozpoczeta sie 28 listopada 2017 r. i ma na celu
zgromadzenie opinii interesariuszy o podstawowych cechach stopy oraz terminie jej publikaciji.

W ramach osobnej inicjatywy niedawno powotana grupa robocza w sprawie stop procentowych
euro wolnych od ryzyka stworzy platforme dla sektora prywatnego w celu oméwienia kwestii stop
awaryjnych, a takze kwestii zwigzanych z ewentualnym przejsciem na alternatywne
krétkoterminowe stopy rynku pienieznego euro. Prace tej grupy majg na celu zastosowanie sie do
rekomendacji Oficjalnej Grupy Kierowniczej Sektora Rady Stabilnosci Finansowej z lipca 2014 r.
dotyczacej identyfikacji i przyjecia jednej lub wiekszej liczby stop procentowych wolnych od ryzyka
w kazdym wiekszym obszarze walutowym. W sktad grupy roboczej wejdg podmioty sektora
prywatnego, a przewodniczy¢ jej bedzie przedstawiciel tego sektora. Wspiera¢ jg bedg instytucje
publiczne, a funkcje sekretariatu petni¢ bedzie EBC*.

2.2. Efektywna transmisja srodkéw polityki pienieznej EBC

Podejmowane od czerwca 2014 r. dziatania z zakresu polityki pienieznej nadal
wptywaty korzystnie na warunki kredytowania firm i gospodarstw domowych, przy-
czyniajgc sie do zwiekszenia akcji kredytowej w strefie euro takze w roku 2017.
Dzieki regularnemu skupowi aktywéw w ramach APP, konsekwentnie niskim pod-
stawowym stopom procentowym, zapowiedziom przysziej polityki pienieznej (ang.
forward guidance) na temat tych dwoch instrumentéw, a takze dtuzszym operacjom
refinansujgcym (TLTRO), stworzono wyjatkowo tagodne warunki finansowania, istot-
nie przyczyniajgc sie do ozywienia gospodarczego w strefie euro.

43 11 sierpnia 2016 r. oraz 28 czerwca 2017r., stawki EURIBOR i stopa EONIA zostaty uznane za
kluczowe wskazniki referencyjne przez Komisje Europejska zgodnie z Rozporzadzeniem UE w sprawie
indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne z uwagi na ich kluczowe znaczenie dla rynkéw i
duzej liczby kontraktéw wykorzystujacych ich jako wskazniki referencyjne.

4 Zakres prac grupy roboczej oraz informacje dodatkowe znajdujg sie na stronie internetowej EBC.
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Realizacja programu APP przebiegata sprawnie, zaréwno w zakresie skupu instru-
mentow sektora prywatnego, obejmujgcego skup papierow zabezpieczonych akty-
wami (program ABSPP), sektora przedsiebiorstw (CSPP) oraz trzeci program skupu
listow zastawnych (CBPP3), jak i w odniesieniu do skupu papieréw sektora publicz-
nego (PSPP). To ostatni program obejmuje obligacje emitowane przez rzgdy cen-
tralne strefy euro, regionalne instytucje rzgdowe, agencije i instytucje ponadnarodo-
we. Kwoty skupu byty na ogét zgodne z wyznaczonymi przez Rade Prezesow celami
miesiecznymi. Pomiedzy styczniem a marcem wynosity one 80 mld euro miesiecz-
nie, a od kwietnia do grudnia — 60 mld euro miesiecznie (zob. wykres 21). Ze wzgle-
du na sezonowe wahania ptynnosci rynku, kwoty skupu nie osiggnety zatozonego
poziomu w sierpniu i grudniu. Zostato to jednak zréwnowazone nieco wigkszymi
zakupami w ciggu pozostatych miesiecy roku. Rowniez na poziomie poszczegdlnych
krajow miesieczny poziom skupu podlegat pewnym wahaniom z powodu rosngcej
roli reinwestycji kwot wykupu zapadajgcych obligacji zakupionych w ramach PSPP,
prowadzonej od marca 2017 r. W ogdlnym ujeciu, odchylenia miesiecznych kwot
skupu od zamierzonych poziomoéw byty minimalne. Catkowita warto$¢ aktywow w
dyspozycji PSPP, bedgca wiasciwg miarg rozktadu kwot skupu — jako ze uwzglednia
skup zamienny i wygtadza wahania reinwestycji zapadajgcych aktywow — pozostata
Scisle w zgodzie z zamierzonym podziatem wedtug klucza kapitatowego.

Wykres 21
Miesieczne kwoty netto skupu aktywow i ich wykupu w ramach APP w roku 2017
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Zrédio: EBC.

Uwagi: Miesigczne kwoty skupu wg warto$ci ksiegowej; faktyczne miesigczne kwoty wykupu Kwoty gtéwne wykupu papieréw naby-
wanych w ramach PSPP sg przez Eurosystem ponownie inwestowane, w sposéb elastyczny i terminowy - w miare mozliwosci

w miesigcu, w ktérym zapadaja, lub w kolejnych dwéch miesigcach, jesli jest to uzasadnione warunkami ptynnosciowymi.
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W ramach ostatniej operacji TLTRO-II, przeprowadzonej w marcu 2017 r., zrealizo-
wano transakcje na kwote brutto 233,5 mld euro, co przektadato sie na wzrost ptyn-
nosci 0 204 mid euro”. We wszystkich operacjach TLTRO-II (TLTRO-II.1 do TLTRO-
[1.4) banki strefy euro pozyczyty ogétem 740,2 mid euro, czyli 62% catkowitej puli
Srodkow, wynoszgcej 1200 mid euro.

Decyzje z zakresu polityki pienieznej oddziatujg na gospodarke za posrednictwem
trzech kanatéw transmisji: kanatu sygnalizacyjnego, kanatu rownowazenia portfeli

i kanatu bezposredniego™. W odniesieniu do pierwszego kanatu, program APP
wzmacniat wiarygodnos¢ zapowiedzi przysziej polityki pienieznej EBC co do utrzy-
mania podstawowych stop procentowych na obecnym poziomie przez diuzszy czas.
Obnizajac sktadowg ,,oczekiwania" dtugoterminowych stép procentowych, ujemna
stopa depozytowa wzmocnita wptyw APP na wszystkich odcinkach krzywej docho-
dowosci. Co do kanatu drugiego, program APP sktonit inwestoréw do zmiany struktu-
ry swoich portfeli na rzecz aktywow bardziej ryzykownych segmentéw rynku. Nie-
przerwane zakupy aktywow skutkowaty zastgpieniem czesci zasobow obligacji sred-
nio- i dtugoterminowych rezerwami banku centralnego, bedacymi w dyspozycji sek-
tora bankowego, co dla inwestorow oznaczato nizsze ryzyko czasu trwania (zob.
podrozdziat 2.3). Towarzyszgca temu obnizka premii terminowych stwarzata zachety
do inwestowania w inne aktywa, np. kredyty dla gospodarstw domowych i firm.

W ten sposéb zapewniono transmisje bodzcéw polityki pienieznej takze do kredyto-
biorcow pozbawionych dostepu do rynkéw kapitatowych. Po trzecie, wptyw TLTRO
realizowany jest z pomocg mechanizmu bezposredniego przetozenia. Poziom odse-
tek naleznych od bankéw z tytutu srodkéw pozyczonych w ramach programu zalezy
bowiem od prowadzonej przez nie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych

i firm. Zapewnia to transmisje dogodnych warunkéw finansowania ,w dét". Poza tym,
dzieki dodatkowej ptynnosci netto obnizyt sie krancowy koszt finansowania bankow
uczestniczgcych w programie.

Podsumowujgc, zastosowane przez EBC po czerwcu 2014 r. przedsiewziecia

z zakresu polityki pienieznej miaty przyczynity sie istotnie do poprawy wynikéw go-
spodarczych strefy euro. Catkowity ich wptyw na realny wzrost PKB oraz inflacje
strefy szacuje sie — w obu przypadkach — na ok. 1,9 pkt. proc tgcznie pomiedzy ro-
kiem 2016 a 2020"".

4 Ta kwota brutto zostata rozdzielona pomiedzy 474 banki. Limit przydziatu, odpowiadajacy przystugujacej

puli srodkéw pomniejszonej o $rodki wykorzystane w poprzednich TLTRO, wyniést 693 mid euro.
Wspdtczynnik wykorzystania, czyli stosunek zrealizowanej kwoty operacji TLTRO-I1.4 w marcu 2017 r. do
kwoty przydziatu wynosit 34%. Efekt ptynnosciowy netto oblicza si¢ uwzgledniajgc dobrowolne spfaty
TLTRO-I i spadek wolumenu gtéwnych operacji refinansujgcych na skutek uczestnictwa kontrahentéw

w TLTRO. Zob. ramka zatytutowana The targeted longer-term refinancing operations: an overview of the
take-up and their impact on bank intermediation, ,Economic Bulletin”, Issue 3, ECB 2017.

4 Bardziej szczegotowy przeglad trzech gidwnych kanatéw transmisji zawarty jest w ramce pod tytutem

Impact of the ECB’s non-standard measures on financing conditions: taking stock of recent evidence,
+Economic Bulletin”, Issue 2, ECB, 2017.

Zob. Draghi, M., The state and prospects of the euro area recovery, przeméwienie na forum
Europejskiego Kongresu Bankowosci, Frankfurt, 18 November 2016. Por. Gambetti, L. and Musso, A.,
The macroeconomic impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP), ,Working Paper
Series”, No 2075, ECB, June 2017, ktérzy stwierdzajg istotny wptyw APP zaréwno na realny wzrost
PKB (0,18 pkt proc. w pierwszym kwartale 2015 r., malejacy nastepnie do bardzo niskich pozioméw

w czwartym kwartale 2016 r.) oraz inflacje HICP (rosnacy od bardzo niskiego poziomu w pierwszym
kwartale 2015 r. do 0,18 pkt proc. przed koncem 2015 r. i 0,36 pkt proc. pod koniec 2016 r.),

w poréwnaniu z hipotetyczng sytuacja, w ktérej kroki te nie zostatyby podjete.
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Dzieki dziataniom EBC utrzymano korzystne warunki finansowania

Dziatania z zakresu polityki pienieznej wptynety na stabilizacje rynkowych stép pro-
centowych na niskim poziomie: krotkoterminowe stopy rynku pienieznego strefy
euro, podobnie jak rentownosci obligacji skarbowych o diuzszych zapadalnosciach,
nie podlegaty w ciggu catego roku wiekszym wahaniom (zob. podrozdziat 1.3). Za
posrednictwem opisanych wyzej trzech kanatéw transmisji, uwarunkowania te prze-
ktadaty sie na warunki finansowania w catej gospodarce.

W roku 2017 koszty finansowania bankéw utrzymaty sie na bardzo korzystnym po-
ziomie, znacznie ponizej poziomu sprzed uruchomienia przez EBC, w czerwcu

2014 r., pakietu tagodzgcego warunki kredytowe (zob. wykres 22). Rozpietosci opro-
centowania obligacji emitowanych przez banki strefy euro nadal szybko sie zmniej-
szaty (zob. wykres 23). Byt to w duzej mierze efekt ostatniej, marcowej operaciji
TLTRO-II, dzieki ktérej banki mogty zastgpi¢ czes¢ finansowania rynkowego finan-
sowaniem z TLTRO. Skumulowany wptyw tych czynnikow powodowat dalszg reduk-
cje catkowitych kosztéw finansowania bankéw, niwelujgc zarazem zréznicowanie
tych kosztéw finansowania miedzy bankami z siedzibg w réznych krajach strefy eu-
ro.

Wykres 22
taczny koszt finansowania dtuznego bankow

(kaczny koszt finansowania depozytami i diugiem niezabezpieczonym, procent rocznie)
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Zrodta: EBC, Merrill Lynch Global Index i obliczenia EBC.
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Wykres 23
Rozpietosci oprocentowania (spreads) obligacji przedsiebiorstw klasy inwestycyjnej

(pkt bazowe)

== Przedsigbiorstwa (skala po lewej stronie)
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Zrédta: Markit i Bloomberg.

Uwagi: Rozpietosci oprocentowania (spreads) obligacji przedsiebiorstw mierzone rozpietosciami swapéw aktywéw Linie pionowe
oznaczajg daty spotkan Rady Prezeséw 10 marca 2016 r. i 21 kwietnia 2016 r. Indeksy uwzgledniaja réwniez obligacje podporzadko-
wane. Najnowsze dane na dzien 31 grudnia 2017 r.

Spadek kosztow finansowania bankéw dziatat réwniez w kierunku obnizki kosztéw
refinansowania zadtuzenia przedsigbiorstw poprzez kanat bezposredni, jak rowniez
nizsze stopy wolne od ryzyka. Spadek ztozonych wskaznikéw (ang. composite rates)
oprocentowania kredytu dla przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domo-
wych od czasu ogtoszenia przez EBC polityki fagodzenia warunkéw kredytowych
przewyzszat spadek rynkowych stop referencyjnych. Od czerwca 2014 r. do grudnia
2017 r. oprocentowanie kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych spadto
odpowiednio o 123 i 108 pkt bazowych. Na spadku rentownosci obligacji przedsie-
biorstw pod wptywem CSPP zyskaty tez przedsiebiorstwa majgce bezposredni do-
step do rynkow kapitatowych. Podobnie jak w przypadku bankéw i ubezpieczycieli,
rozpietosci oprocentowania obligacji firmowych o klasie inwestycyjnej spadty w roku
2017 o 26 pkt bazowych (zob. wykres 23). W miare przebudowy portfeli przez inwe-
storow, efekty te przeniosty sie na obligacje przedsiebiorstw bez statusu inwestycyj-
nego, a wiec niekwalifikujace sie do skupu w ramach CSPP*.

48 Wiecej informagji o kryteriach kwalifikacji aktywéw do CSPP zawiera materiat: “Corporate sector

purchase programme (CSPP) — Questions & answers”
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Wykres 24
Kredyty instytucji finansowych dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

(roczna zmiana procentowa; kredyty dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe;
kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego nieskorygowane).

== Kredyty dla przedsigbiorstw
Kredyty dla gospodarstw domowych
== Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego

-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: EBC

Kontynuacja ozywienia akcji kredytowe;j

Systematyczna poprawa warunkéw kredytowania w strefie euro znalazta odzwier-
ciedlenie nie tylko w spadku stép procentowych i rozpietosci oprocentowania, ale
réwniez we wzroscie kwoty udzielonych kredytow i stabilizacji dostepu przedsie-
biorstw do rynkéw obligacji. Banki strefy euro uczestniczace w badaniu ankietowym
akcji kredytowej deklarowaty, ze dodatkowag ptynnosc z programu APP wykorzystano
przede wszystkim na akcje kredytowg; byt to sygnat, ze w 2017 r. mogt nastgpic
dalszy wzrost podazy kredytow*®. Ponadto wzrést popyt netto na kredyt, banki za$
ztagodzity kryteria i ogdlne warunki udzielania nowych kredytéw, w szczegdlnosci dla
gospodarstw domowych. W wyniku tego nastepowato dalsze stopniowe ozywienie
akcji kredytowej dla sektora prywatnego strefy euro. Jednocze$nie, pomimo pew-
nych postepow, dynamike akcji kredytowej nadal krepowat proces konsolidacji bilan-
sOw bankow oraz utrzymujacy sie w czesci krajow wysoki odsetek kredytow zagro-
zonych.

Roczna dynamika kredytéw bankowych dla sektora niefinansowego strefy euro,
obejmujgcego przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, wyniosta 2,8% w grudniu
2017 r., w poréwnaniu z 2,2% w grudniu roku poprzedniego. Roczna dynamika kre-
dytéw dla przedsiebiorstw przyspieszyta do 2,9% w poréwnaniu z 2,3% rok wcze-
$niej, a dynamika kredytow dla gospodarstw domowych w grudniu 2017 r. wyniosta
2,8%, w poréwnaniu z 2,0% w grudniu 2016 r. Emisja obligacji przedsiebiorstw

z siedzibg na terenie strefy euro nadal przebiegata w wyréwnanym tempie; nowe
emisje w euro wyniosty 199 mid euro, w poréwnaniu z 193 mld euro w roku 2016
(zob. wykres 25). Dzieki skupowi netto obligacji firmowych w ramach CSPP dostep
przedsiebiorstw do rynku kapitatowego byt nadal utatwiony.

4 7ob. ,The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017”7, ECB, October 2017.
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Wykres 25
Emisja brutto obligacji przedsiebiorstw strefy euro

(mid EUR)
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Zrédta: Dealogic i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane obejmujg obligacje zaréwno o wysokim, jak i niskim ratingu kredytowym "Emisja w EUR" oznacza emisje nowych
obligacji w euro emitowanych przez przedsigbiorstwa z siedzibg na terenie Unii Europejskiej. "Emisja we wszystkich walutach"
oznacza emisje wszelkich nowych obligacji przedsigbiorstw z siedzibg na terenie Unii Europejskiej.

Ponadto dziatania EBC znacznie poprawity warunki kredytowania matych i srednich
przedsiebiorstw (MSP), z reguty nie majgcych dostepu do rynku obligaciji. Najnowsze
wyniki Ankiety nt. dostepu do finansowania przedsiebiorstw (ang. Survey on the
Access to Finance of Enterprises, SAFE) sygnalizowaty dalszg poprawe warunkow
finansowania zewnetrznego, czyli podtrzymanie trendu zaobserwowanego

w poprzednich rundach badania®®. MSP potwierdzaty zwigkszong dostepnos$é finan-
sowania bankowego, w tym wiekszg sktonnosé bankéw do udzielania kredytu

0 nizszym oprocentowaniu. MSP wszystkich duzych krajow strefy euro oceniaty
pozytywnie bilans zmian w dostepnosci kredytu bankowego. Po raz pierwszy

w historii badan SAFE, przedsiebiorstwa te uznaty ogéine perspektywy gospodarcze
za sprzyjajgce dostepnosci finansowania zewnetrznego. Zmniejszyly sie tez koszty
finansowania MSP. Rozpieto$ci pomiedzy oprocentowaniem bardzo matych i duzych
kredytow pomiedzy korncem maja roku 2014 a grudniem roku 2017 obnizyly sie

0 118 pkt bazowych.

Zmiany w bilansie Eurosystemu

Wielkosc¢ i struktura bilansu Eurosystemu

Od poczatku kryzysu finansowego z lat 2007-2008 Eurosystem podejmuje wiele
klasycznych i niekonwencjonalnych dziatan w zakresie polityki pienieznej, majgcych
bezposredni wptyw na bilans Eurosystemu, zaréwno pod wzgledem sumy bilanso-
wej, jak i struktury bilansu. Dziatania te obejmowaty operacje z zabezpieczeniem,

50 Zob. ~Survey on the Access to Finance of Enterprises — October 2016 to March 2017 ", ECB, May

2017.

Raport Roczny EBC 2017 54


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201705.en.pdf

w ktorych udostepniano kontrahentom finansowanie o poczatkowej zapadalnosci do
czterech lat, oraz skup aktywéw réznych segmentéw rynku, w celu poprawy transmi-
sji polityki pienieznej i ztagodzenia warunkéw finansowania w strefie euro. Do konica
2017 r. suma bilansowa Eurosystemu osiggneta historyczne maksimum na poziomie
4,5 biliona euro, czyli o 0,8 biliona euro wiecej niz pod koniec 2016 r.

Rozszerzony program skupu aktywow oraz przydziat srodkéw w ramach ostatnich
dtuzszych ukierunkowanych operaciji refinansujgcych w marcu 2017 r. skutkowaty
zaréwno wzrostem sumy bilansowej, jak i zmianami w strukturze bilansu. Pod koniec
roku 2017 pozycje aktywow bilansu zwigzane z politykg pieniezng wyniosty

3,2 biliona euro, czyli 70% fgcznych aktywow bilansowych Eurosystemu,

w poréwnaniu z 61% pod koniec 2016 r. Obejmowaty one kredyty dla instytucji kre-
dytowych strefy euro, stanowigce 17% ogétu aktywdw (wzrost z 16% pod koniec
2016 r.) oraz papiery wartosciowe skupowane dla celow realizacji celow polityki pie-
nieznej, stanowigce okoto 53% fgcznych aktywéw (w poréwnaniu z 45% pod koniec
2016 r.) — co ilustruje wykres 26. Inne aktywa finansowe obejmowaty gtéwnie: a)
waluty obce i ztoto w dyspozycji Eurosystemu; b) denominowane w euro portfele
aktywow niezwigzanych z politykg pieniezng; c) awaryjne wsparcie ptynnosciowe
udzielane przez niektore krajowe banki centralne Eurosystemu wyptacalnym instytu-
cjom majgcym przejsciowe problemy z ptynnoscig. Wymienione inne aktywa finan-
sowe podlegajg wymogom wewnetrznej sprawozdawczosci Eurosystemu oraz ogra-
niczeniom wynikajgcym zwtaszcza z zakazu finansowania monetarnego, jak réwniez
z zawartego w wielu tekstach prawnych wymogu, by nie wptywaty one na polityke
pieniezng®".

Po stronie pasywow najwieksze zmiany zaobserwowano w zakresie $rodkéw rezer-
wy obowigzkowej kontrahentow, ktore ze wzgledu na kontynuacje akomodacyjne;j
polityki pienieznej w roku 2017 wzrosty o 0,6 biliona euro — do 1,9 biliona euro —

i stanowity 42% sumy pasywow na koniec 2017 r., w poréwnaniu z 36% pod koniec
2016 r. Nastgpit wzgledny spadek wartosci banknotéw w obiegu, do 26%

(w poréwnaniu z 31% pod koniec 2016 r.), cho¢ w ujeciu bezwzglednym wartos$¢ ta
wzrosta, zgodnie z historycznym trendem wznoszgcym. Inne pasywa, w tym kapitat
i konta rewaluacyjne, stanowity 32% sumy bilansowej, w poréwnaniu z 33% na ko-
niec 2016 r. W liczbach bezwzglednych ich wartos¢ wzrosta o 0,2 biliona euro (zob.
wykres 26).

1 Zakaz finansowania monetarnego zawarty jest w Artykule 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii

Europejskiej. Wiecej informacji na temat ograniczen dotyczacych aktywdw niezwigzanych z polityka
pieniezng zawierajg zwtaszcza Wytyczne EBC w sprawie zarzadzania przez banki centralne krajowymi
aktywami i pasywami (ECB/2014/9), Umowa z19 listopada 2014 r. w sprawie aktywow finansowych
netto, a takze Umowa z 17 maja 2017 r. w sprawie awaryjnej pomocy ptynnosciowe;.
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Wykres 26
Zmiany skonsolidowanego bilansu Eurosystemu

(mid EUR)

B Banknoty w obiegu
Pozostate zobowigzania
B Operacje absorbujgce ptynnos¢ ogdtem
B Aktywa niezwigzane z polityka pieniezng
B Kredyty dla instytucji kredytowych strefy euro zwigzane z operacjami polityki pienigznej
B Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej
== Nadwyzka ptynnosci
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Zrodto: EBC

Uwagi: Wartosci dodatnie odnosza sie do aktywow, a ujemne - do pasywow. Linia nadwyzki ptynnosci reprezentuje warto$¢ dodatnig,
chociaz dotyczy ona sumy nastepujgcych pozycji pasywow: stanu rachunkéw biezacych powyzej wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej i wykorzystania depozytu jednodniowego.

Srednia zapadalno$¢ portfela w podziale na rodzaje aktywéw
i jurysdykcje

Od poczagtku programu skupu aktywéw, EBC publikuje co tydzien dane o stanie po-
siadanych aktywow w ramach réznych programoéw APP. Ponadto co miesigc publi-
kowane sg dane o aktywach w podziale na te zakupione na rynku pierwotnym

i wtdrnym w ramach CBPP3, ABSPP i CSPP. W odniesieniu do PSPP, EBC przed-
stawia dane o stanie posiadanych papieréw wartosciowych wedtug kraju emis;ji®?,
podajac Srednig wazong zapadalnosc.

Na koniec 2017 r. aktywa APP wyniosty 2,3 bilionéw euro®®. Z tej sumy na ABSPP
przypadato 25 mid euro (1% catego portfela APP), a na aktywa CBPP3 — 241 mid
euro (11% portfela APP). Ze wszystkich programéw skupu aktyw6w sektora prywat-
nego w roku 2017 najwiecej do APP wnidst program CSPP; skup netto w ramach
tego programu osiggnat 82 mid euro. Tym samym catkowite aktywa CSPP wzrosty
do poziomu 132 mld euro, czyli 6% wszystkich aktywéw APP. W roku 2017 EBC
rozpoczat publikacje petnej listy zasobéw CSPP, z uwzglednieniem nazw emitentow,
zapadalnosci i kuponéw obligacii, jak réwniez zagregowane dane o aktywach CSPP
w podziale na kraj ryzyka, rating i sektor. Skup CSPP prowadzony jest zgodnie

z formutg odzwierciedlajgcg proporcje wszystkich dostepnych na rynku papierow

52 Zasoby emitentéw - instytucji ponadnarodowych podawane sg jako agregaty.

% Aktywa APP wedtug kosztow zamortyzowanych.
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kwalifikujgcych sie do skupu. Wynika stad, ze wage kazdej z jurysdykcji w formule
okresla kapitalizacja jej rynku.

Gtéwnym sktadnikiem APP byt program PSPP. Dysponowat on aktywami o wartosci
1,9 biliona euro, czyli 83% wartosci catego portfela papieréw APP, w poréwnaniu

Z 82% na koniec 2016 r. Alokacja zakupéw PSPP do poszczegolnych jurysdykciji
odbywa sie przy zastosowaniu klucza kapitatowego EBC. W ramach przypisanych
kwot, EBC i krajowe banki centralne strefy euro majg swobode wyboru pomiedzy
zakupem papieréw wartosciowych rzgdu centralnego, rzgdéw regionalnych czy sa-
morzgdow, a takze papieréw emitowanych przez pewne agencje z siedzibg

w réznych jurysdykcjach oraz w - miare potrzeby - emitowanych przez instytucje
ponadnarodowe.

Na koniec 2017 r. Srednia wazona zapadalno$¢ aktywéw PSPP wyniosta 7,7 lat, co
oznacza niewielki spadek w poréwnaniu z 8,3 lat zanotowanym na koniec roku 2016;
sytuacja nieco roznita sie w poszczegolnych jurysdykcjach. Spadek $redniej wazonej
zapadalnosci aktywow wynika przede wszystkim z uchwaty Rady Prezeséw

z grudnia 2016 r., na mocy ktérej postanowiono a) zmniejszy¢ minimalng zapadal-
nos¢ do wykupu papierow kwalifikujgcych sie do PSPP z dwdch do jednego roku
oraz b) zezwoli¢, w niezbednym zakresie, na skup papierow o dochodowosci do
wykupu mniejszej niz oprocentowanie depozytu overnight w EBC.

Czas trwania aktywow zakupionych przez Eurosystem jest istotny z dwéch wzgle-
dow: z jednej strony, umozliwia absorpcje ryzyka stopy procentowej z rynku, co za-
checa inwestoréw do przebudowy portfeli; z drugiej strony, Eurosystem chce doko-
nywac alokacji aktywow w sposob neutralny dla rynku, realizujgc skup papierow
wartosciowych we wszystkich kwalifikowanych zapadalnosciach i we wszystkich
jurysdykcjach - czyli w sposob, ktory odzwierciedla strukture rynku obligacji pan-
stwowych strefy euro.

W miare zapadania papieréw wartosciowych pozyskanych w ramach APP, Eurosys-
tem reinwestuje sptaty kwot gtéwnych ich wykupu. W roku 2017 prowadzono dalszg
reinwestycje srodkéw w ramach programow sektora prywatnego - w kwocie 24,3 mid
euro. Natomiast reinwestycja srodkéw z PSPP rozpoczeta sie w marcu 2017 r. i do
konca roku wyniosta 24,9 mid euro. W zwigzku z rosngca skalg reinwestyciji,

w listopadzie 2017 r. EBC rozpoczat publikacje oczekiwanej miesiecznej kwoty wy-
kupu papierow z APP w dwunastomiesiecznym okresie kroczgcym.

Papiery wartosciowe nabyte w ramach APP sg udostepniane do wypozyczenia,

z intencjg wsparcia ptynnosci na rynkach obligaciji i transakcji z przyrzeczeniem od-
kupu bez niepozgdanego ograniczania normalnej aktywnosci na rynkach transakcji
repo. Co miesigc EBC publikuje srednie miesieczne wartosci papieréw pozyczonych
przez Eurosystem. Aby jeszcze skuteczniej rozwigzac problem niedoboru zabezpie-
czen na rynku, w grudniu 2016 r. Eurosystem zaczat przyjmowac w roli zabezpie-
czenia, obok papieréw warto$ciowych - niegdys jedynej akceptowanej formy zabez-
pieczenia - ograniczone kwoty gotéwki. Dane o sredniej tacznej kwocie otrzymanych
zabezpieczen gotéwkowych sg réwniez publikowane przez Eurosystem co miesigc.

Raport Roczny EBC 2017 57



3.1.

Sytuacja w zakresie operacji refinansujgcych Eurosystemu

Pomiedzy koncem roku 2016 a 2017 kwota nalezna kwota z tytutu operacji refinan-
sujgcych Eurosystemu wzrosta o 168,3 mld euro, do 764 mld euro. Zmiane te mozna
przypisa¢ przydziatowi 233,5 mld euro w ramach ostatniej operacji TLTRO-Il w mar-
cu 2017 r. Pomimo bowiem czesciowego zréwnowazenia nizszym wolumenem
gtéwnych operacji refinansujgcych oraz sptatami TLTRO-I w roku 2017, spowodowat
on znaczny wzrost netto dostepnej ptynnosci. Srednia wazona zapadalno$¢ fundu-
szy udostepnianych w drodze odwréconych transakcji udostepniania ptynnosci
zmniejszyta sie z ok. 3 lat pod koniec 2016 r. do 2,7 lat pod koniec 2017 r. Poniewaz
przydziat sSrodkéw w ramach ostatnich operacji TLTRO-II (o poczatkowej zapadalno-
Sci czterech lat) miat miejsce we wczesnych miesigcach roku 2017 (w marcu), $red-
nia wazona zapadalnos¢ operacji refinansujgcych Eurosystemu zmniejszyta sie

w ciggu pozostatych miesiecy roku.

Odpornos¢ europejskiego systemu finansowego
a stojgce przed nim wyzwania

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. EBC stuzy takze wsparciem analitycznym

w obszarze stabilnosci finansowej Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) oraz uczestniczy w waznych inicjatywach regulacyjnych. Problemy zwigzane
z pojawianiem sie potencjalnego ryzyka systemowego rozwigzywane sg przez poli-
tyke makroostroznosciowa.

Europejski Bank Centralny realizuje te zadania wspélnie z innymi bankami central-
nymi Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC). W EBC
funkcje w dziedzinie polityki makroostroznosciowej i polityki mikroostroznosciowe;j
Scisle wspétpracujg nad okresleniem gtownych rodzajow ryzyka i wrazliwych punk-
tow europejskiego sektora finansowego oraz nad kwestiami regulacyjnymi.

Rodzaje ryzyka i stabe punkty w systemie finansowym strefy euro

Europejski Bank Centralny prezentuje analize rodzajow ryzyka systemowego

w swoim pétrocznym raporcie Financial Stability Review (FSR)**. W 2017 r. wigk-
sz0$¢ wskaznikow napie¢ systemowych w strefie euro pozostawato ograniczonych
(zob. wykres 27), co wskazywato, ze sytuacja dotyczaca stabilnosci finansowej

w ciggu roku bedgcego przedmiotem badania rozwineta sie pozytywnie. Poprawa

% Zob. Financial Stability Review*, ECB, May 2017 i ,Financial Stability Review*, ECB, November 2017.
Wykonujgc swojg funkcje w dziedzinie polityki mikroostroznosciowej, Nadzér Bankowy EBC — we
wspotpracy z wiasciwymi organami krajowymi — regularnie identyfikuje i ocenia ryzyko dla sektora
bankowego strefy euro celem zapewnienia, ze bezposrednio nadzorowane banki skutecznie
rozwigzujg kwestie zwigzane z kluczowymi rodzajami ryzyka. Sg one odzwierciedlone w priorytetach
nadzorczych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM), publikowanych w cyklach rocznych (zob.
Priorytety nadzorcze 2018).
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warunkéw ekonomicznych w strefie euro wspierata rynki aktywow oraz przyczynita
sie do obnizenia zmiennosci we wszystkich kategoriach aktywdéw w ciggu tego roku
(zob. rozdziat 1). Napiecia w sektorze bankowym strefy euro pozostaty na niskim
poziomie, poniewaz inwestorzy oczekiwali poprawy zyskownosci ze wzgledu na
wieksze kwoty udzielanych kredytéw i marze kredytowe w sytuacji, gdyby perspek-
tywy wzrostu gospodarczego ulegaty dalszej poprawie a stopy procentowe rosty.
Natomiast napiecie systemowe na rynkach obligacji panstwowych wzrosto na po-
czatku 2017 r., czesciowo ze wzgledu na wzrost niepewnosci politycznej

w niektdérych krajach strefy euro. Niepewnosc¢ ta opadta po ogtoszeniu wynikow wy-
boréw w najwazniejszych krajach strefy euro, co spowodowato spadek wskaznika
uwzgledniajgcego problemy finansowe panstw w drugiej potowie roku. Wskazniki
ryzyka systemowego strefy euro pozostaty niskie pomimo przypadkow wyzszej nie-
pewnosci geopolitycznej na poziomie globalnym, na przyktad w zwigzku z rosngcym
napieciem na Pétwyspie Koreanskim.

Wykres 27
Wskazniki ztozone napiecia systemowego na rynkach finansowych i rynkach obliga-
cji panstwowych oraz prawdopodobienstwo niewyptacalnosci dwoch lub wiecej grup
bankowych

(styczen 2010 — luty 2018)

== Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci 2 lub wigcej duzych, ztozonych grup bankowych (w ujgciu procentowym; skala po
lewej stronie)
Wskaznik ztozony napigcia systemowego na rynkach finansowych (skala po prawej stronie)

== \Wskaznik zlozony napiecia systemowego na rynkach obligacji panstwowych (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.
Uwagi: ,Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci dwoch lub wigcej duzych, ztozonych grup bankowych” odnosi sie do prawdopodo-
bienstwa réwnoczesnej niewyptacalnosci w prébie 15 duzych, ztozonych grup bankowych w horyzoncie czasowym 1 roku.

W tym obszarze w ciggu roku 2017 rozpoznano 4 kluczowe rodzaje ryzyka dla sta-
bilnosci finansowej strefy euro.

Przede wszystkim mozliwos¢ nagtej i znaczacej korekty wyceny globalnej premii za
ryzyko pozostata kluczowym ryzykiem w 2017 r. Odnotowano w nim ogolnie niski
poziom zmiennos$ci na rynkach finansowych, podwyzszone wyceny aktywow oraz
zmniejszone premie za ryzyko na niektorych rynkach, co wskazywato na podejmo-
wanie wigkszego ryzyka. W szczegoélnosci spready rentownosci najbardziej ryzy-
kownych emitentéw na rynkach obligacji pozostaty bardzo niskie, odzwierciedlajgc
przekonanie uczestnikdw rynku, ze jest mate prawdopodobienstwo pojawienia sie
stabosci. Chociaz niektore z tych tendencji byty zwigzane z lepszymi warunkami
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makroekonomicznymi i w ten sposéb byty spowodowane czynnikami fundamental-
nymi, coraz wyrazniejsze byly oznaki, ze rynki finansowe mogtyby nie zachowa¢
wysokiej czujnosci wobec mozliwej szybkiej zmiany nastrojow na rynku.

Drugi kluczowy rodzaj ryzyka wigzat sie z prognozami rentownosci bankéw strefy
euro. Ulegta ona niewielkiej poprawie z powodu wzrostu przychodéw nieodsetko-
wych, a wyptacalnos¢ bankéw nadal poprawiata sie. Stopa zwrotu z kapitatu wtasne-
go bankow wyniosta 3,2% w pierwszych trzech kwartatach 2017 r. w poréwnaniu z
2,5% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wyptacalno$¢ bankéw nadal po-
prawiata sie a wskazniki kapitatu podstawowego Tier 1 wzrosty do poziomu 14,5%
w trzecim kwartale 2017 r. z 13,9% w roku 2016°°.

Srodki polityki pienieznej EBC mogty wptywaé na rentowno$é bankéw na dwa gtéw-
ne sposoby. Po pierwsze otoczenie niskich stép procentowych przyczynia sie do
zmniejszenia marzy odsetkowej bankéw, w ten sposéb obnizajgc dochdd odsetkowy
netto. Po drugie ujemne oprocentowanie depozytu w EBC na koniec dnia powoduje
powstanie bezposredniej optaty z tytutu nadwyzki ptynnosci dla systemu bankowego
strefy euro jako catosci. Jednak takie negatywne aspekty zostaty zasadniczo zrow-
nowazone przez pozytywne efekty, jakie na rentownos¢ bankéw wywiera solidna
ekspansja gospodarcza o szerokim zasiegu. W szczegdlnosci koszty tworzenia re-
zerw przez banki malejg w sytuaciji, gdy dzieki poprawie perspektyw gospodarczych
rosnie jakos¢ kredytéw. Ponadto rosngcy wolumen kredytéw w warunkach ozywienia
gospodarki oraz zyski kapitatowe powstate ze wzrostu cen aktywéw podnoszg ren-
townos¢ bankéw. | wreszcie podczas gdy istnieje brak elastyczno$ci w dostosowy-
waniu stép detalicznych depozytéw w dot, oprocentowanie depozytow hurtowych —
zwtaszcza tych bedgcych w posiadaniu nierezydentéw — jest czesto ujemne, ogra-
niczajgc w ten sposéb stabngcg presje ujemnych nominalnych stép procentowych na
dochdéd odsetkowy netto bankow. Reasumujgc, od roku 2014 do roku 2017 (zob.
wykres 28) wptyw netto Srodkéw polityki pienieznej na rentownos¢ bankéw strefy
euro pozostat ograniczony, chociaz nieznacznie réznit sie w poszczegdlnych krajach.

% Dane dla wszystkich krajowych grup bankowych wedtug sprawozdan ze skonsolidowanych danych

sektora bankowego EBC.
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Wykres 28
Komponenty rentownosci bankow

(2014-2017; procentowy wktad do stopy zwrotu z aktywdw w bankach)
B Przychdd netto z tytutu odsetek z wytgczeniem optaty za nadwyzke ptynnosci i efektu ilosciowego
Zysk kapitatowy
W Jakos¢ kredytu
B Optata na nadwyzke ptynnosci
B Efekt iloSciowy na przychod netto z tytutu odsetek
@® Wynik netto
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Niemcy Hiszpania Francja Wiochy Strefa euro

Zrédto: C. Altavilla, D. Andreeva, M. Boucinha i S. Holton, Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the euro
area, ,Occasional Paper Series*, EBC, (wkrétce zostanie opublikowany).

Uwagi: Wptyw polityki pienieznej na rentownos$¢ obligaciji i odpowiednie skutki na oprocentowanie kredytéw i ich wolumeny sg zgodne
z projekcjami makroekonomicznymi Eurosystemu z grudnia 2017 r. Zysk kapitatowy obliczono na podstawie danych opublikowanych
przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego. Statystyki dla strefy euro obliczono jako $rednig wazong dla krajow uwzglednionych

w prébie; wagi wyznaczono jako udziat skonsolidowanych danych systemu bankowego danego kraju w tgcznym wyniku dla strefy
euro.

Niezaleznie od tych pozytywnych zmian perspektywy sektora bankowego pozosta-
waly stabe. Byto to widoczne w stosunkowo niskich cenach akcji bankéw strefy euro,
ktorych warto$¢ rynkowa pozostawata znaczaco ponizej wartosci ksiegowej. Watpli-
wosci rynkow dotyczyty gtownie dwdoch czynnikow. Po pierwsze na efektywnos¢
kosztowg wielu bankoéw strefy euro oraz mozliwosci dywersyfikacji przychodéw nadal
oddziatywaty liczne wyzwania o charakterze strukturalnym. Po drugie pomimo zna-
czacego postepu osiggnietego w ciggu roku w rozwigzywaniu problemu wysokiego
poziomu kredytéw zagrozonych (zob. wykres 29), pozostat on nierdwnomierny

w roznych bankach i krajach, ktérych czes¢ nie nadaza za resztg. Wysokie wskazniki
kredytow zagrozonych nadal wywieraty presje na zyski bankoéw, bezposrednio po-
przez wysokie rezerwy i posrednio, poniewaz kredyty te pochfaniajg ich zdolnos¢
bilansowa.

Europejski Bank Centralny brat udziat w debacie dotyczgcej sposobdw rozwigzania
wyzwan istniejgcych w sektorze bankowym. Przyktadowo stworzenie platformy
transakcyjnej umozliwiajgcej odsprzedawanie kredytow zagrozonych mogtoby przy-
czynié sie do szybszego ,wyczyszczenia“ bilanséw bankow®. W podobny sposéb
wspotinwestycje sektora prywatnego i panstwa (zgodnie z zasadami udzielania po-
mocy panstwowej) mogtyby zmniejszy¢ asymetrie informacyjne pomiedzy potencjal-
nymi uczestnikami transakcji zakupu/sprzedazy kredytéw zagrozonych®'. Jesli cho-
dzi o wyzwania natury strukturalnej, dalsza konsolidacja i cyfryzacja sektora banko-
wego mogtyby poprawi¢ jego sytuacje w zakresie efektywnosci kosztowej. Dziatanie

%6 Zob. Financial Stability Review”, ECB, November 2017, Special Feature A.

57 Zob. ,Financial Stability Review”, ECB, May 2017, Special Feature C.
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w kierunku obnizenia poziomu wolumenu kredytéw zagrozonych mogtoby réwniez
ozywi¢ transgraniczng dziatalno$¢ bankowa, co z kolei mogtoby prowadzi¢ do wiek-
szej dywersyfikacji geograficznej przychodéw®®. Zwtaszcza transgraniczne fuzje

i przejecia mogtyby zwiekszy¢ integracje bankowosci detalicznej. Sfinalizowanie
tworzenia unii bankowej a takze inne dziatania sektora finansowego, takie jak har-
monizacja regut dotyczgcych opodatkowania i upadtosci, mogtyby pomoc w osig-
gnieciu tego celu®.

Wykres 29
Kredyty zagrozone w podziale na sektor i rodzaj kredytu

(IV kw.2014-11 kw.2017; dane kwartalne; mld EUR)

B Kredyty i pozyczki dla sektora MSP

Kredyty dla przedsigbiorstw niefinansowych spoza sektora MSP
Mieszkaniowe pozyczki hipoteczne

Kredyty konsumenckie

Pozostate kredyty dla gospodarstw domowych

Pozostate kredyty i pozyczki
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Zrédto: Dane nadzorcze EBC.
Uwagi: W oparciu o instytucje o istotnym znaczeniu. MSP oznacza mate i $rednie przedsigbiorstwa a NFC przedsigbiorstwa niefinan-
sowe.

Dwa pozostate rozpoznane zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego pocho-
dzity spoza sektora bankowego. Po pierwsze obawy o dtugoterminowg obstuge dtu-
gu w sektorach publicznym i prywatnym wzrosty w pierwszej potowie roku, po czym
ustabilizowaty sie zwtaszcza po tym, jak poprawity sie perspektywy gospodarcze

a niepewnosc¢ zwigzana z prowadzong politykg gospodarczg ostabta po ogtoszeniu
wynikéw wyborczych w najwazniejszych krajach cztonkowskich strefy euro. Zadtu-
zenie sektora prywatnego w strefie euro pozostawato na wysokim poziomie, zarow-
no w ujeciu historycznym jak i miedzynarodowym, co sprawiato, ze firmy byty podat-
ne na gwattowny wzrost stép procentowych. Po drugie w niebankowym sektorze
finansowym obserwowano dalszy wzrost funduszy inwestycyjnych dzieki naptywowi
Srodkoéw wspieranemu poprawg perspektyw wzrostu gospodarczego i niskg zmien-
noscig na rynku finansowym. Fundusze inwestycyjne coraz bardziej zwiekszaty swo-
je ekspozycje w papierach wartosciowych o nizszym ratingu i dtuzszej zapadalnosci,
natomiast bufory ptynnosci funduszy obligacji nadal malaty. Przeptyw srodkéw do

i z funduszy inwestycyjnych moze by¢ szczegdlnie podatny na zmiany nastrojow

%8 Zob. ,Financial Stability Review”, ECB, November 2017, Special Feature B.

9 Zob. specjalng publikacje w ,Financial Stability Review”, ECB, May 2017.
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rynkowych. W odréznieniu od funduszy UCITS (przedsigbiorstw zbiorowego inwe-
stowania w zbywalne papiery warto$ciowe) regulacje europejskie nie przewidujg

Scistych, ustawowych putapéw dzwigni finansowej dla alternatywnych funduszy in-
westycyjnych. Aby zapobiec narastaniu zagrozen dla catego sektora, kluczowsg ini-
cjatywg rozszerzania zakresu polityki makroostroznosciowej poza sektor bankowy

pozostaje ustanowienie ram dla zharmonizowanego wdrazania makroostroznoscio-

wych ograniczen dzwigni finansowej dla alternatywnych funduszy inwestycyjnych®.

Analiza struktury szeroko pojetego sektora finansowego strefy euro, obejmujgcego

ubezpieczycieli, fundusze emerytalne oraz podmioty z rownolegtego sektora banko-

wegdo, potwierdzita dalszy rozwdj niebankowego sektora finansowego. Nastgpit on

w kontekscie trwajgcej racjonalizacji aktywow sektora bankowego, co zapewne miato

ograniczony wptyw na ogolng wydajnos¢ systemu finansowego, przy czym wskaznik

kosztéw do przychodéw w ujeciu zagregowanym byt w bankach nadal wysoki®".

Ramka 6
Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w strefie euro

W 2017 r. utrzymywata sie cykliczna ekspansja rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych w strefie
euro, przy umiarkowanym wzroscie cen i kredytu hipotecznego w ujeciu agregowanym. Jak sie
wydaje, ogdlnie zagrozenia na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro zostaty
opanowane, choc¢ stopniowo sie nasilajg. Co wiecej, 0 ile nominalny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych przyspieszyt i przekroczyt 4% w ujeciu rocznym w trzecim kwartale 2017 r., wcigz

pozostat ponizej sSredniej historycznej i znacznie ponizej poziomdéw sprzed kryzysu (zob. wykres A).

Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych napedzany byt silnym popytem i w coraz wigkszym
stopniu wspierany wzrostem dochoddéw osob fizycznych. Wydaje sie, ze ceny w strefie euro byty
zgodne z warto$ciami fundamentalnymi lub nieznacznie je przekroczyty w ujeciu agregowanym
(zob. wykres A) ®?. Podczas gdy roczna dynamika kredytéw na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych nadal rosta, przekraczajgc poziom 3% w stosunku rocznym pod koniec 2017 r.,
zadtuzenie gospodarstw domowych kontynuowato trend spadkowy, osiggajgc 58% PKB w trzecim
kwartale 2017 r. (zob. wykres B).

8 Zob. ,Financial Stability Review”, ECB, November 2016, Special Feature A.

81 Zob. ,Report on financial structures”, ECB, October 2017.
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Wykres A
Roczny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych i zawyzenie wycen w strefie euro

(proc.)

== |ndeks cen nieruchomosci mieszkaniowych (12-miesieczne tempo wzrostu, skala po prawej stronie)
Zawyzenie cen nieruchomosci mieszkaniowych - $rednia (skala po lewej stronie)
== Zawyzenie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych - $redni stosunek cen nieruchomoséci do dochodéw i model ekonometryczny (skala po lewej stronie)
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.
Uwagi: Pierwszg miarg zawyzenia (z6tta linia) jest $rednia czterech réznych wskaznikéw wyceny (stosunku cen nieruchomosci do dochodéw, stosunku cen
nieruchomosci do stawek wynajmu, wynikéw dziatania modelu wyceny aktywow i wynikéw dziatania modelu ekonometrycznego (BVAR), a drugg miarg

zawyzenia (czerwona linia) jest $rednia dwoéch wskaznikéw wyceny (stosunku cen nieruchomosci do dochodéw i wynikéw dziatania modelu
ekonometrycznego).

Wykres B

Kredyty dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych i zadtuzenie
gospodarstw domowych w strefie euro

(proc.)

== Obcigzenie gospodarstw domowych zwigzane z obstugg dtugu (% PKB, skala po lewej stronie)
Kredyty dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych (12-miesieczne tempo wzrostu, skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC i obliczenia EBC.
Uwaga: Ostatnie dane dotyczace pozyczek pochodzg z wrzesnia 2017, a dane dotyczace zadtuzenia gospodarstw domowych z drugiego kwartatu 2017 r..

Mimo pojawienia sie pewnych sygnatow narastajgcych zagrozen na catym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro, sytuacja roznita sie w poszczegolnych krajach, a EBC w ramach
swojej funkcji nadzoru makroostroznosciowego aktywnie monitorowat poszczegodlne kraje strefy
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euro w 2017 r. Dotyczyto to szczegdlnie krajow, ktore otrzymaty ostrzezenia od Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) pod koniec 2016 r.%

Wiele dziatan makroostroznosciowych majgcych na celu wyeliminowanie zagrozen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych zostato podjetych przez wtadze krajowe lub weszto w zycie
w niektorych krajach w roku 2017.

e W Finlandii od stycznia 2018 r. wprowadzono nowy minimalny poziom $redniej wagi ryzyka
wynoszacy 15% dla kredytow hipotecznych obowigzujacy instytucje kredytowe, ktére przyjety
metode wewnetrznych ratingdéw (metoda IRB). Bedzie on obowigzywat przez dwa lata i bedzie
stosowany w przypadku zakupu nieruchomosci mieszkaniowych w Finlandii. Bedzie on
stosowany w sposob skonsolidowany.

° Na Litwie przepisy okreslajgce normy dziatalnosci kredytowej (w tym wymaog wyliczenia
wskaznika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LtV), wskaznika dtugu do dochodow
lub warto$ci obstugi zadtuzenia do dochodéw (DSTI), zaczety mie¢ zastosowanie réwniez do
0s6b fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ budowlang lub wynajem w celach komercyjnych.

e W Belgii wydano zalecenie, aby banki, ktére stosujg metode wewnetrznych ratingéw, dodaty
5 punktéw procentowych do wag ryzyka w przypadku kredytéw hipotecznych na
nieruchomosci mieszkaniowe w Belgii. Zalecenie to wydano po wygasnieciu obowigzywania
podobnego srodka makroostroznosciowego.

° Na Stowaciji z poczgtkiem 2017 r. zaostrzono srodki bezpieczenstwa wynikajgce ze statusu
pozyczkobiorcy ({j. limity wskaznikéw LTV, DSTI oraz zapadalnosci) w ramach tzw. ,pakietu
odpowiedzialnego kredytowania".

° W Irlandii dokonano przegladu i dostosowania srodkoéw bezpieczenstwa wynikajacych ze
statusu pozyczkobiorcy. W szczegdlnosci, od stycznia 2017 r., osoby nabywajgce
nieruchomos$ci mieszkaniowe po raz pierwszy moga zaciggng¢ 5% nowego kredytu powyzej
90% limitu LTV, a osoby nabywajgce nieruchomosci mieszkaniowe po raz kolejny mogg
zaciggnac¢ 20% nowego kredytu powyzej 80% limitu LTV.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych strefy euro w ostatnich latach nastgpit silny wzrost cen

i wolumenu transakcji. W 2016 r. ceny nieruchomosci komercyjnych w strefie euro odnotowaty
roczng stope wzrostu w wysokosci 5,1% w poréwnaniu z 3,8% w 2015 r.i 1,9% w 2014 r. Te
wzrosty cen sg szczegolnie widoczne w segmencie prestizowych nieruchomosci komercyjnych
(wzrost cen w ujeciu rocznym wyniost 18% w 2016 r. w poréwnaniu z 14% w poprzednim roku)
oraz, w szczegolnosci, w segmencie prestizowych nieruchomosci handlowych (zob. wykres C),
gdzie trend zwyzkowy cen utrzymywat sie réwniez w 2017 r.

8 W listopadzie 2016 r. ERRS wystosowata ostrzezenia w sprawie zagrozen $rednioterminowych

w sektorach nieruchomosci mieszkaniowych do nastepujgcych krajow strefy euro: Belgii,
Luksemburga, Holandii, Austrii i Finlandii.
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Wykres C
Indeksy cen nieruchomosci komercyjnych w strefie euro

(1 kw. 2005, 2 kw. 2017; indeks: | kw. 2005 = 100)

== Nieruchomosci komercyjne (og6tem)

Nieruchomosci komercyjne w atrakcyjnych lokalizacjach (ogétem)
== Nieruchomosci komercyjne w atrakcyjnych lokalizacjach (powierzchnie biurowe)
== Nieruchomosci komercyjne w atrakcyjnych lokalizacjach (powierzchnie handlowe)
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Zrédfa: Jones Lang LaSalle i eksperymentalne szacunki EBC oparte na indeksie MSCI oraz danych krajowych.
Uwagi: Nieruchomosci handlowe obejmuja restauracje, centra handlowe i hotele. Rynku strefy euro obejmuje Belgie, Niemcy, Irlandie Grecje, Hiszpanie,
Francje, Wtochy, Luksemburg, Holandie, Austrie, Portugalig i Finlandie.

W wielu krajach, ktére odnotowaty najwieksze zwyzki cen nieruchomosci komercyjnych w 2017 r.,
inwestycje w nieruchomosci komercyjne byty w zasadniczym stopniu finansowane przez
inwestorow instytucjonalnych i fundusze, a w mniejszym stopniu przez kredyt bankowy. Wzrosto
znaczenie funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci oraz inwestycyjnych funduszy
powierniczych rynku nieruchomosci jako narzedzi, za pomocg ktérych amerykanskie spotki
zarzgdzajgce aktywami oraz inni inwestorzy zagraniczni poszukujgcy zyskéw w otoczeniu niskich
stép procentowych lokujg swoje inwestycje w sektorze. Zasadniczo, coraz wieksza zalezno$¢ od
zagranicznych zrédet finansowania kapitatowego powinna ograniczy¢ prawdopodobienstwo
negatywnych skutkdw przenoszenia sie do systemu bankowego ewentualnych silnych spadkéw
wyceny nieruchomosci komercyjnych. Jednak wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich moze
réwniez prowadzi¢ do silniejszych cyklicznych wzrostéw i spadkéw koniunktury. Mimo, ze
kredytowanie bankowe sektora nieruchomosci komercyjnych nie wzrasta, zaangazowanie
kredytowe sektora bankowego na rynku nieruchomosci komercyjnych jest wcigz duze, co czyni go
podatnym na niektére negatywne korekty cen nieruchomosci komercyjnych. Jak wynika

Z powyzszego, ze wzgledu na swoj charakter i rozmiar, sektor nieruchomosci komercyjnych nie jest
tak systemowy jak sektor nieruchomosci mieszkaniowych. EBC bedzie nadal monitorowa¢ sytuacije
na rynku nieruchomosci komercyjnych w strefie euro, zwracajgc szczegélng uwage na duze réznice
w sytuacji na tym rynku w poszczegolnych krajach.

3.2. Funkcja EBC w dziedzinie polityki makroostroznosciowej

W strefie euro odpowiedzialnos¢ za decyzje o dziataniach makroostroznosciowych
jest dzielona pomiedzy krajowe organy (wtasciwy organ krajowy lub wyznaczony
organ krajowy) i EBC. Wtadze krajowe w strefie euro zachowujg uprawnienia do
aktywowania i wdrazania dziatah makroostroznosciowych. EBC dokonuje regularnej
oceny stosownosci takich dziatan, o ktérych powinien byé odpowiednio powiadomio-
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ny przez wtadze krajowe. EBC moze wyrazi¢ sprzeciw wobec tych dziatan, poniewaz
posiada uprawnienia do ich uzupetniania (tj. wzmocnienia ich lub zastosowania
wiekszych wymagan) o instrumenty makroostroznosciowe przewidziane 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 2017 EBC i krajowe organy nadal prowadzity szerokie i otwarte dyskusje na
temat stosowania instrumentéw makroostroznosciowych i opracowania metod oceny
réznych rodzajéw ryzyka systemowego, zarébwno na poziomie technicznym, jak

i strategicznym. Dyskusje te usprawnity proces oceny adekwatnosci kursu polityki
makroostroznosciowej w strefie euro ogétem i w poszczegdlnych krajach objetych
europejskim nadzorem bankowym.

Polityka makroostroznosciowa w roku 2017

W roku 2017 EBC nadal prowadzit dziatalno$¢ zwigzang ze wzmacnianiem roli, jaka
odgrywa w koordynaciji polityki makroostroznosciowej oraz poprawit dziatania

w zakresie komunikowania kwestii makroostroznosciowych, by zwiekszy¢ przejrzy-
stosc¢ oraz podkresli¢ wage tej polityki.

Europejski Bank Centralny wypetniat rowniez swoje uprawnienia w zakresie oceny
decyzji makroostroznosciowych organow krajowych w krajach objetych europejskim
nadzorem bankowym. W 2017 r. EBC otrzymat powiadomienia o ponad 100 takich
decyzjach, z ktérych wiekszo$¢ byta zwigzana z ustaleniem antycyklicznych buforow
kapitatowych, identyfikacjg instytucji kredytowych o znaczeniu systemowym

i kalibracjg ich buforow kapitatowych. Ponadto EBC otrzymat powiadomienia

o wprowadzeniu bufora ryzyka systemowego i zastosowaniu art. 458 rozporzadzenia
w sprawie wymogow kapitatowych w kilku krajach.

Wszystkie 19 krajéw strefy euro raz na kwartat dokonujg oceny cyklicznego ryzyka
systemowego i ustalajg poziom antycyklicznego bufora kapitatowego. W wigkszosci
krajow strefy euro cykliczne ryzyka systemowe pozostawaty pod kontrolg a Rada
Prezeséw EBC zgodzita sie ze wszystkimi decyzjami organow krajowych w sprawie
antycyklicznego bufora kapitatowego podjetymi w ciggu roku. Oprdcz Stowacji i Litwy
wszystkie inne kraje podjety decyzje o ustaleniu wskaznika antycyklicznego bufora
kapitatowego na poziomie 0%. W lipcu 2016 Stowacja wprowadzita antycykliczny
bufor kapitatowy na poziomie 0,5%, ktéry miat obowigzywac od 1 sierpnia 2017 r.,

a w lipcu 2017 r. — ze wzgledu na narastajgce cykliczne ryzyko systemowe — pod-
wyzszyta go do 1,25% od 1 sierpnia 2018 r. Na Litwie antycykliczny bufor kapitatowy
na poziomie 0,5% bedzie obowigzywat od 31 grudnia 2018 r.

W roku 2017 EBC, organy krajowe i Rada Stabilnosci Finansowej, po zasiegnieciu
opinii Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, uaktualnity roczng ocene
bankéw globalnych o znaczeniu systemowym w krajach strefy euro. W wyniku tej
oceny 7 bankéw z Niemiec, Hiszpanii, Francji, Wtoch i Holandii przydzielono do
uzgodnionych na poziomie miedzynarodowym koszykow 1, 2 i 3, ktére obejmujg
banki globalne o znaczeniu systemowym, co oznacza wskazniki bufora kapitatowego
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na poziomie, odpowiednio, 1,0%, 1,5% i 2,0%%". Wskazniki te zaczng obowigzywaé
od 1 stycznia 2019 r. i podlegaja wymaganiom dotyczacym ich wdrozenia.

Europejski Bank Centralny dokonat réwniez oceny decyzji organéw krajowych
w sprawie buforéw kapitatowych dla 109 innych instytucji o znaczeniu systemo-
wym®. Rada Prezeséw zgodzita sie z tymi decyzjami.

Europejski Bank Centralny kontynuowat publikowanie w cyklu pétrocznym biuletynu
makroostroznosciowego w celu zwiekszenia przejrzystosci prowadzonych przez
siebie dziatah w obszarze polityki makroostroznosciowej. Jego trzecie wydanie za-
wierato informacje na temat stosowanych przez EBC narzedzi makroostroznoscio-
wych oraz podejscia do kwestii makroostroznosciowych, koncentrujgc sie na: (a)
metodologii EBC dotyczacej dolnych limitéw do ustalania buforéw kapitatowych dla
zidentyfikowanych innych instytucji o znaczeniu systemowym; (b) zapewnianiu jako-
Sci dla testéw warunkow skrajnych z perspektywy ,,0d ogétu do szczegotu“i (c) eks-
pozycji przysztego europejskiego systemu gwarantowania depozytéw na upadtosé
bankéw oraz korzysciach ptyngcych ze sktadek uzaleznionych od ryzyka. W czwar-
tym wydaniu rozwazano: (a) krétkoterminowy wptyw minimalnego wymogu w zakre-
sie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL) na rynki finansowe i
banki z punktu widzenia stabilnosci finansowej; (b) model opracowany w celu oceny
wptywu zmian w kapitalizacji bankéw uzaleznionych od zastosowania procedury
umorzenia lub konwersiji dtugu lub $rodkéw pomocowych oraz (c) aspekty polityki
makroostroznosciowej opublikowanych niedawno opinii ECB na temat propozycji
Komisji Europejskiej zmieniajgcych unijne reguty w dziedzinie bankowosci.

Aby nadal ulepszac¢ dziatania komunikacyjne, w roku 2017 ECB rozpoczat publikacje
na swojej stronie internetowej przeglagdu srodkow obecnie realizowanych dziatan
makrostroznosciowych w krajach objetych nadzorem bankowym EBC. Strona inter-
netowa ERRS dostarcza tych samych informacji, réwniez dla cztonkéw UE pozosta-
jacych poza strefg euro.

Wspotpraca z Europejskg Radg ds. Ryzyka Systemowego

Europejski Bank Centralny nadal udzielat wsparcia analitycznego, statystycznego,
logistycznego i administracyjnego Sekretariatowi ERRS, ktéry jest odpowiedzialny za
biezace funkcjonowanie ERRS. EBC uczestniczyt w regularnej identyfikaciji

i monitorowaniu potencjalnego ryzyka systemowego przez ERRS. EBC miedzy in-
nymi wspotprzewodniczyt pracom grupy eksperckiej Doradczego Komitetu ERRS

w przygotowaniu raportu zatytutowanego Resolving non-performing loans in Europe,
ktory opublikowano w lipcu 2017 r. Raport ten identyfikuje kwestie stabilnosci finan-
sowej i makroostroznosciowe wynikajgce z podwyzszonego poziomu wolumenu
kredytéw zagrozonych oraz przeszkdéd hamujgcych rozwigzanie problemu tych kre-
dytow. Zawiera réwniez praktyczne wskazowki dla decydentéw co do krokow, jakie

8 Lista G-SIBs z roku 2017 jest dostepna na stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowe;.

% Zob. ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important

Institution (O-SlI), ,Macroprudential Bulletin”, Issue 3, ECB, July 2017.
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3.3.

nalezy podjgc¢ w celu opracowania catosciowych dziatan w reakcji na problem kredy-
tow zagrozonych.

Europejski Bank Centralny uczestniczyt takze w przygotowaniu raportu ERRS na
temat ,Financial stability implications of IFRS 9”, ktory takze opublikowano w lipcu
2017 r. Raport, ktory przygotowano na wniosek Komisji Gospodarczej i Monetarnej
Parlamentu Europejskiego, analizuje potencjalne implikacje dla stabilnosci finanso-
wej wprowadzenia nowego standardu rachunkowosci, MSSF (Miedzynarodowego
Standardu Sprawozdawczos$ci Finansowej) 9. W konkluzji raport stwierdza, ze ogol-
nie mozna sie spodziewac, ze MSSF 9 bedzie bardzo korzystny dla stabilnosci fi-
nansowej, poniewaz oznacza wczesniejsze uznanie strat kredytowych. Niemniej
jednak raport definiuje kilka praktycznych wyzwan w czerpaniu spodziewanych ko-
rzysci a takze pewnych potencjalnych efektéw procyklicznych.

Europejski Bank Centralny wspierat takze ERRS w analizowaniu danych udostep-
nianych jej na podstawie rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskie-
go. W roku 2017 opublikowano 4 opracowania naukowe oparte na tych danych®.

Bardziej szczegotowe informacje na temat ERRS mozna znalez¢ na jej stronie inter-
netowej i w jej ,Raporcie Rocznym” za rok 2016.

Wktad EBC w przygotowanie inicjatyw regulacyjnych

W roku 2017, wypetniajgc jeden z obowigzkéw w ramach swojego mandatu, EBC
wnidst znaczgcy wkiad analityczny i w zakresie polityki monetarnej w przygotowanie
szeregu inicjatyw regulacyjnych na poziomie miedzynarodowym i europejskim. EBC
zajmowat sie nastepujgcymi kluczowymi zagadnieniami regulacyjnymi: (a) finalizacjg
prac w sprawie zasad ramowych w zakresie kapitatu i ptynnosci (Bazylea Ill);

(b) przegladem regulacji mikro- i makroostroznosciowych dla bankéw w UE;

(c) przegladem zasad ramowych zarzgdzania kryzysowego oraz restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji; (d) pracami nad zakohczeniem procesu tworzenia unii
bankowej oraz (e) stworzeniem regulacyjnych zasad ramowych dla dziatalnosci nie-
bankowej. Ponadto EBC uczestniczyt w dyskusjach nad przysztymi unijnymi ramami
regulacyjnymi w odniesieniu do dziatah naprawczych, dziatan zwigzanych

z restrukturyzacja i uporzgdkowang likwidacjg oraz nadzorem nad partnerami cen-
tralnymi (zob. podrozdziaty 4.2 i 9.2) a takze w przegladzie Europejskiego Nadzoru
Systemu Finansowego (ESFS).

8  Compressing over-the-counter markets”, “Networks of counterparties in the centrally cleared EU-wide

interest rate derivatives market”, “Syndicated loans and CDS positioning” i “Discriminatory pricing of
over-the-counter derivatives”.
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Finalizacja prac w sprawie zasad ramowych w zakresie kapitatu
i ptynnosci (Bazylea llI)

W dniu 7 grudnia 2017 r. grupa gubernatoréw i szeféw nadzoru Bazylejskiego Komi-
tetu Nadzoru Bankowego (BKNB) uzgodnita pakiet reform konczacych prace nad
pakietem Bazylea lll. EBC byt aktywnie zaangazowany w debate nad kierunkami
dziatan w sprawie finalizacji prac nad tym pakietem oraz w petni uczestniczyt przy-
gotowanie analiz wptywu. W przysztosci istotne bedzie wdrozenie zapiséw sfinalizo-
wanego pakietu Bazylea Ill we wszystkich jurysdykcjach oraz uwazne monitorowanie
postepu tego procesu. W tym zakresie EBC uwaza, ze wazne jest utrzymanie wyso-
kiego poziomu wspétpracy miedzynarodowej, ktéra charakteryzowata jg w okresie
pokryzysowym, poniewaz standardy uzgodnione na poziomie globalnym sg kluczo-
we dla zapewnienia stabilnosci finansowe;j.

Przeglad regulacji mikro- i makroostroznosciowych dla bankow
w UE

W dniu 23 listopada 2016 r. Komisja Europejska opublikowata kompleksowy pakiet
reform regulacji bankowych celem dalszego zwiekszania odpornosci sektora banko-
wego i promowania integracji finansowej w ramach EU®’. Projekt ten wdraza do
ustawodawstwa europejskiego kluczowe elementy globalnego programu reformy
zasad regulacyjnych. Te globalne standardy obejmujg wymogi dotyczgce adekwat-
nosci kapitatowej i ptynnosci bankéw, opracowane przez BKNB, takie jak wskaznik
stabilnego finansowania netto, wskaznik dzwigni finansowej oraz zasadniczy prze-
glad ksiegi handlowej. Ponadto projekt wprowadza dodatkowe zmiany w ramach
nadzorczych w odniesieniu do szeregu kwestii, w tym uprawnien dostepnych dla
organéw nadzoru (ram prawnych filaru 2) a takze zapiséw dotyczgcych zwolnien
kapitatowych, posrednich jednostek dominujgcych (ang. intermediate parent under-
takings, IPUs), mozliwosci i praw krajow, proporcjonalnosci oraz traktowania grup
panstw trzecich.

57 Whiosek ws. dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2013/36/UE

w odniesieniu do podmiotdow wytgczonych, finansowych spétek holdingowych, finansowych spotek
holdingowych o dziatalnosci mieszanej, wynagrodzen, srodkéw i uprawnien nadzorczych oraz srodkéw
ochrony kapitatu; i wniosek ws. rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego
rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwigni finansowej, wskaznika
stabilnego finansowania netto, wymogéw w zakresie funduszy wlasnych i zobowigzan
kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec partneréw
centralnych, ekspozycji wobec przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji,
wymogow w zakresie sprawozdawczosci i ujawniania informacji oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012.
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Rys. 1
Kalendarium kluczowych wydarzen
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Zrédto: EBC

Uwaga: ECON odnosi sie do Komisji ds. Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu Europejskiego.

Europejski Bank Centralny opublikowat opinie na temat tych projektéw w listopadzie
2017 r. Opinia podkresla znaczenie wdrozenia standardow BKNB w ustawodawstwie
UE dla zapewnienia réwnych warunkéw dla wszystkich podmiotéw w skali globalne;.
Dodatkowo EBC proponuje wprowadzenie klauzul w sprawie przegladéw dla
wszystkich standardow, na temat ktérych dyskutuje sie na poziomie BKNB.

W odniesieniu do przegladu zasad ramowych w ramach filaru 2 EBC stoi na stano-
wisku, ze projekt Komisji, ktéry stusznie sprzyja konwergencji w zakresie nadzoru
ustala — w kluczowych kwestiach — zakres dziatan nadzorczych zbyt wasko. Wazne
jest, by organy nadzoru miaty do$¢ swobody w pomiarze ryzyka, okreslaniu specy-
ficznych dla instytucji wymogéw naktadanych w zakresie kwoty dodatkowych fundu-
szy wiasnych oraz zachowaniu prawa do decydowania o ich strukturze.

Pakiet Komisji obejmuje szereg propozyciji, ktére majg wptyw na konstrukcje

i dziatanie makroostroznosciowych zasad ramowych. Projektowane zmiany wyja-
$niajg specyficzny dla instytucji charakter zasad ramowych filaru 2, ktérego nie nale-
zy stosowac do ograniczenia ryzyka o charakterze systemowym lub makroostrozno-
Sciowym. Zmiany te sg szczegolnie wazne dla EBC, poniewaz przyczyniajg sie do
lepszego nakreslenia zadan i instrumentéw dla organéw nadzoru mikro- i makro-
ostroznosciowego. EBC stoi jednak na stanowisku, ze usunieciu filaru 2 z zestawu
instrumentow polityki makroostroznosciowej powinny towarzyszy¢ ukierunkowane
przeglady makroostroznosciowych zasad ramowych oraz ze organy nadzoru makro-
ostroznosciowego powinny mie¢ do dyspozycji zestaw instrumentéw, ktére umozli-
wig im skuteczne rozwigzywanie kwestii ryzyka systemowego.
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Przeglad zasad ramowych zarzgdzania kryzysowego oraz restruk-
turyzacji i uporzgdkowanej likwidacji

Projekt Komisji dotyczacy reform regulacji bankowych obejmowat serie przegladow
zasad ramowych unijnych dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji stuzgcych udoskonaleniu istniejacego systemu, ktorych
celem byto rozwigzanie kluczowych kwestii poprzez: (a) zmiane minimalnego wymo-
gu w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych i wdrozenie stan-
dardu zdolnosci do petnego pokrycia strat (TLAC) dla bankéw globalnych

0 znaczeniu systemowym; (b) wprowadzenie dwdch nowych, zharmonizowanych
uprawnien dotyczgcych moratoriéw dla, odpowiednio, wtasciwego organu i organu
ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji oraz (c) zwigekszenie harmonizac;ji
hierarchii uprzywilejowania roszczenh wierzycieli przez wprowadzenie nowej klasy
dtugu ,podrzednego” uprzywilejowanego, ktéry ma nizszy stopien uprzywilejowania
od istniejgcych uprzywilejowanych, niezabezpieczonych zobowigzan, ale wyzszy od
zobowigzan podporzadkowanych.

Opinie EBC w sprawie réznych aspektow projektéw Komisji opublikowano w marcu
i listopadzie 2017 r.

Jesli chodzi o zmiane dotyczgcg MREL i wdrozenie TLAC, waznymi dla EBC byty
nastepujace aspekty: (a) wprowadzenie marginesu bezpieczenstwa dla wymogu
MREL oraz eliminacja wytycznych dotyczgcych tego wymogu; (b) wyrazniejsze roz-
réznienie zadan i uprawnien organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidaciji
oraz organu nadzoru zajmujgcego sie okreslonymi tematami (np. naruszenia MREL,
wprowadzenie moratorium); (c) zastosowanie proponowanych wytgczen z ograni-
czen maksymalnej kwoty podlegajgcej wyptacie (MDA) — w razie naruszenia wymo-
gu potgczonego bufora majgcego pierwszenstwo przed wymogiem MREL — na okres
dwunastu miesiecy oraz (d) wprowadzenie odpowiedniego okresu przejsciowego na
dostosowanie sie do wymogu MREL dla wszystkich instytucji kredytowych,

z mozliwoscig przedtuzenia tego terminu przez organ ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji w zaleznosci od indywidualnego przypadku.

Chociaz projekt Komisji dotyczgcy dwoch nowych, zharmonizowanych uprawnien
zwigzanych z wprowadzeniem moratorium jest w znacznej mierze popierany,

w opinii EBC z 8 listopada 2017 r. sugeruje sie dalsze zmiany co do zakresu i okresu
moratorium na etapie poprzedzajgcym restrukturyzacje i uporzgdkowang likwidacje
a takze oddzielenie uprawnienia do wprowadzania moratorium od wczesnej inter-
wencji.

W odniesieniu do wnioskéw w sprawie stopnia uprzywilejowania niezabezpieczo-
nych instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym
w opinii EBC z 8 marca 2017 r. sugeruje sie wprowadzenie ogolnej zasady uprzywi-
lejowania roszczen deponentéw opartej na podejsciu wielopoziomowym za pomocg
trzeciego stopnia uprzywilejowania dla depozytéw innych niz depozyty obecnie
uprzywilejowane na podstawie przepiséw dyrektywy w sprawie naprawy oraz re-
strukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw.
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Na poziomie migdzynarodowym EBC aktywnie uczestniczyt w debatach Rady Sta-
bilnosci Finansowej prowadzgcych do publikacji zasad przewodnich wspomagajg-
cych organy we wdrozeniu standardu Rady dotyczgcego ,wewnetrznego standardu
TLAC” (tj. takiej zdolnos$ci do pokrycia strat, jaka restrukturyzowane podmioty musza
zobowigzac sie przekazac¢ istotnej podgrupie) oraz széstego raportu o wdrozeniu
reform dot. restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji w okresie pokryzysowym.

Prace nad zakonczeniem procesu tworzenia unii bankowej

Europejski Bank Centralny nadal uczestniczyt w debatach na temat zakonczenia
procesu tworzenia unii bankowej. W tym zakresie EBC podtrzymuje dtugoterminowe
cele zawarte w komunikacie Komisji z 11 pazdziernika 2017 r.

Wazne jest, by podjeto dalsze zdecydowane dziatania zmierzajgce do zakoriczenia
procesu tworzenia unii bankowej, by czerpac¢ korzysci z petnowartosciowej unii ban-
kowej. W zwigzku z tym ograniczanie i rozktadanie ryzyka powinny przebiega¢ row-
nolegle, poniewaz sg to wzajemnie wzmacniajgce sie procesy. EBC uczestniczy

w debatach nad propozycjami dotyczgcymi sSrodkow ograniczajgcych ryzyko i wydat
opinie na te temat. Dodatkowo osiggniecie petnego stabilnego europejskiego syste-
mu gwarantowania depozytow jest nieodzownym elementem kompletnej unii banko-
wej, co stwierdzono w rzeczonej opinii EBC. Dla EBC wazne jest tez w miare szyb-
kie ustanowienie wspélnego zabezpieczenia dla jednolitego funduszu restrukturyza-
cji i uporzgdkowanej likwidacji i, w tym celu, EBC udziela wsparcia technicznego
podjetym obecnie pracom iloSciowym, majgcym na celu oszacowanie zdolnosci
sektora bankowego do sptaty takiego zabezpieczenia. Jesli natomiast chodzi

o0 dziatania podjete przez EBC w kierunku rozwigzania problemu kredytéw zagrozo-
nych, to obejmujg one, miedzy innymi, publikacje wytycznych dla bankéw oraz apel
0 przygotowanie planu dziatania na rzecz spotki zarzadzajgcej aktywami, ktéry ma
by¢ realizowany na poziomie krajowym.

Stworzenie regulacyjnych zasad ramowych dla dziatalnosci nie-
bankowej

Na poziomie globalnym EBC uczestniczyt w pracach podjetych pod auspicjami Ko-
mitetu Globalnego Systemu Finansowego Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
na temat funkcjonowania rynku transakcji z przyrzeczeniem odkupu (repo), dotgcza-
jgc szczegodtowg analize wptywu reform regulacyjnych na rynki repo. EBC wspierat
rowniez aktywnie prace Rady Stabilnosci Finansowej i Miedzynarodowej Organizacji
Komisji Papieréw Wartosciowych w rozwigzywaniu problemu strukturalnej podatno-
Sci na zagrozenia wynikajgcej z dziatalnosci polegajgcej na zarzadzaniu aktywami ze
wzgledu na rosngce znaczenie tej czesci systemu finansowego i potrzebe rozsze-
rzenia zestawu narzedzi makroostroznosciowych w celu zmniejszenia zagrozen dla
stabilnosci finansowej spoza sektora bankowego.

Na poziomie europejskim Europejski Urzad Nadzoru Bankowego opublikowat opinie
na temat konstrukc;ji i kalibracji nowych ramowych zasad ostroznosciowych dla firm
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3.4.

inwestycyjnych, ktdre majg by¢ dostosowane do ich réznych modeli dziatalnosci

i nieroztgcznie zwigzanego z nig ryzyka. EBC wspiera prace zmierzajgce do zapew-
nienia, ze system nadzoru ostroznosciowego prawidtowo pokrywa wszystkie zagro-
zenia istotne dla tego nadzoru i rowniez wszelkie ryzyka systemowe, jakie stwarzajg
firmy inwestycyjne. W tym zakresie Komisja wyraznie stwierdzita w komunikacie z 11
pazdziernika 2017 r., ze zaproponuje, by duze firmy inwestycyjne prowadzgce dzia-
tania parabankowe byty uznawane za instytucje kredytowe i podlegaty europejskie-
mu nadzorowi bankowemu.

Przeglad Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego

Europejski Bank Centralny uczestniczyt w debatach na temat przegladu Europej-
skiego Systemu Nadzoru Finansowego. Komisja przyjeta pakiet propozycji wzmac-
niajgcych ESFS we wrzesniu 2017 r. Zmieniajg one rozporzgdzenia ustanawiajgce
3 europejskie organy nadzoru i ERRS oraz wprowadzajg zmiany do dyrektywy

w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej

i reasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ Il) a takze European Market Infrastructure Regula-
tion Il. Ogodlne cele tego przegladu to zapewnienie silniejszej konwergencji nadzor-
czej w catej UE, ulepszenie zarzadzania oraz struktury finansowania europejskich
organéw nadzoru, promowanie dalszej integracji rynkowej, zwiekszenie wydajnosci
ERRS i wzmocnienie koordynacji nadzoru makroostroznosciowego. EBC opubliko-
wat swg opinie na temat przeglgdu rozporzgdzenia ERRS 2 marca 2018 r.

Funkcja EBC w dziedzinie polityki mikroostroznosciowe;j

W roku 2017 Nadzé6r Bankowy EBC nadal podejmowat dziatania, ktére przyczyniaty
sie do utrzymywania stabilnego europejskiego sektora bankowego oraz rownych
szans dla wszystkich bankéw w strefie euro. W ostatnich latach banki w strefie euro
wzmochity swojg odpornosc¢, niemniej nadal stojg one przez znacznymi wyzwaniami.

Wysokie poziomy kredytow zagrozonych nadal stanowity powazne wyzwanie

w niektérych krajach strefy euro. Ograniczajg one zyski bankéw i zmniejszajg ich
zdolnos¢ do finansowania gospodarki. Od samego poczgtku rozwigzanie problemu
kredytow zagrozonych byto jednym z priorytetéw Nadzoru Bankowego EBC, ktory

w roku 2017 zrobit wazne kroki na drodze do osiggniecia tego celu. W marcu 2017 r.
Nadzér Bankowy EBC opublikowat jakosciowe wytyczne dla bankow w sprawie za-
radzenie problemowi zwigzanemu z kredytami zagrozonymi. Natomiast w okresie od
pazdziernika do grudnia 2017 r. do publicznych konsultacji przedtozono zatgcznik do
wytycznych, by zapobiec sytuacji, w ktérej niedostatecznie pokryte odpisami kredyty
zagrozone akumulowatyby sie w przysziosci. Zatgcznik ten jasno okresla ogdlne
oczekiwania nadzorcze EBC w odniesieniu do tworzenia rezerw na nowe kredyty
zagrozone, ktére bedg stanowity podstawe oceny strategii tworzenia rezerw po-
szczegoblnych bankéw.

Kolejne wyzwanie miato zrédto w decyzji Wielkiej Brytanii o opuszczeniu Unii Euro-
pejskiej, co wptynie na banki w tym kraju i w Unii Europejskiej. Zatem EBC dazyt do
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zapewnienia, ze wszystkie te banki wprowadza odpowiednie plany awaryjne. W tym
celu EBC przyjat stanowisko w kwestiach zezwolen, modeli wewnetrznych, zarza-
dzania wewnetrznego, zarzgdzania ryzykiem oraz planéw naprawczych. Aby zapew-
ni¢ przejrzystos¢, Nadzor Bankowy EBC opublikowat na swojej stronie internetowej
szczegotowe najczesciej zadawane pytania, natomiast zainteresowane banki z Wiel-
kiej Brytanii i strefy euro uczestniczyty w warsztatach, podczas ktérych zostaty poin-
formowane o oczekiwaniach nadzoru EBC.

Biorac pod uwage znaczenie modeli wewnetrznych dla obliczania wymogow kapita-
towych bankoéw, w roku 2017 Nadzér Bankowy EBC nadal prowadzit ukierunkowany
przeglad tych modeli (ang. targeted review of internal models, TRIM). Przeglad ten
ma na celu: (a) zapewnienie, ze modele wewnetrzne stosowane przez banki sg
zgodne z normami regulacyjnymi; (b) zharmonizowanie traktowania modeli we-
wnetrznych przez organy nadzoru oraz (c) zapewnienie, ze wyniki modeli wewnetrz-
nych sg stymulowane przez rzeczywiste ryzyka, a nie przez decyzje o wyborze mo-
delu. Po zakonczeniu przeglad zwiekszy zaufanie w adekwatnos¢ wymogoéw kapita-
towych wobec bankow.

W roku 2017 EBC stwierdzit, ze 3 duze banki strefy euro upadajg lub prawdopodob-
nie upadng. Byly to pierwsze upadki istotnych instytucji od ustanowienia Jednolitego
Mechanizmu Nadzorczego, a nowy system przeszedt swoj pierwszy test. Wspétpra-
ca EBC, Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego i Komisji Europejskiej z krajowymi
organami ds. restrukturyzaciji i uporzadkowanej likwidacji przebiegata sprawnie

i skutecznie.

Nadal jednak istnieje potrzeba zbudowania trzeciego filaru unii bankowej, tj. europej-
skiego systemu gwarantowania depozytéw. Depozyty muszg by¢ jednakowo dobrze
chronione w catej Unii Europejskiej. Jest to niezbedne dla prawdziwie europejskiego
sektora bankowego.

Szczegoétowe informacje na temat Nadzoru Bankowego EBC znalez¢ mozna
w ,Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej 2016”.

Infrastruktura rynkowa i ptatnosci

Eurosystem odgrywa gtéwna role w infrastrukturze rynkowej i ptatnosciach, petnigc
3 funkcje: operatora, katalizatora i organu nadzoru. Jako operator i katalizator przy-
czynia sie do wzrostu innowac;ji oraz integracji infrastruktury rynkowej i systeméw
ptatnosci w Europie. Petnigc role organu nadzoru, Eurosystem dziata na rzecz bez-
pieczenstwa oraz wzrostu wydajnosci infrastruktury rynku finansowego i systemoéw
ptatnosci. Ogdlnie, sprawne funkcjonowanie tej infrastruktury jest niezbedne dla
utrzymania zaufania do euro i wspierania dziatan w zakresie polityki pienieznej.

W odniesieniu do infrastruktury rynkowej i ptatnosci Eurosystem odgrywa takze klu-
czowg role w zapewnieniu stabilnosci europejskiego systemu finansowego

i pobudzaniu dziatalnosci gospodarcze;j.
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Innowacje i integracja infrastruktury rynkowe;j i ptatnosci

Od ponad dekady Eurosystem, w Scistej wspotpracy z Komisjg Europejska

i sektorem prywatnym, pracuje nad przeksztatceniem czegos, co stanowito bardzo
rozdrobniony obraz rynku finansowego i systemow ptatnosci w Europie, w forme
bardziej zintegrowang. Prace te nadal trwajg i wymagajg dalszych wysitkéw. Obecnie
jednak Eurosystem znajduje sie w momencie, w ktérym postep stat sie bardziej na-
macalny.

TARGETZ2, system rozrachunku brutto transakgji ptatniczych w euro nalezacy do
Eurosystemu, przyczynit sie w znacznym stopniu do postepu europejskiego procesu
integraciji i jest czesto nazywany ,systemem rozrachunku brutto w czasie rzeczywi-
stym (RTGS) dla waluty euro”. W listopadzie 2017 r. obchodzit 10 lat poprawnego
funkcjonowania. W 2017 r. system TARGET2 przetworzyt 89% wartosci i 63% wolu-
menu transakcji rozliczanych przez systemy obstugujgce wysokokwotowe ptatnosci
w euro. To sprawia, ze jest on jednym z najwiekszych systemow ptatnosci na swiecie
i liderem udziatu w rynku w Europie.

Ostateczna fala migracji do systemu rozrachunku papieréow wartosciowych, TAR-
GET2-Securities (T2S), oznacza zakonczenie projektu, ktory przyczynit sie do wiek-
szej integracji uprzednio mocno rozdrobionej europejskiej infrastruktury rynku rozra-
chunku papieréw wartosciowych. Na koniec pazdziernika 2017 r. T2S obstugiwat
21 centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CDPW) z 20 rynkéw europej-
skich. Po ostatniej fali migracji T2S przetwarzat dziennie srednio 556 684 transakcji,
przy $redniej warto$ci rozliczanej dziennie w wysokosci 812,02 mid euro®.

Poza zakonczeniem migracji T2S Eurosystem inicjowat prace dostosowawcze na
rynkach T2S petnigc role katalizatora. Prace te w istotny sposéb przyczyniajg sie do
przeksztatcenia rynku europejskiego w prawdziwie krajowy jednolity rynek z per-
spektywy potransakcyjnej.

Ponadto Eurosystem uzgodnit propozycje proceséw biznesowych i proceséw robo-
czych dla zharmonizowanego zarzgdzania zabezpieczeniami. Te wazne prace do-
stosowawcze stworzyty podstawe do opracowania systemu zarzgdzania zabezpie-
czeniami Eurosystemu (Eurosystem Collateral Management System, ECMS), ktory
zostat zatwierdzony jako projekt przez Rade Prezesow EBC w grudniu 2017 r.
ECMS zapewni zharmonizowany system obstugi zabezpieczeh w catym Eurosyste-
mie. Zastgpi nim istniejgce systemy 19 krajowych bankow centralnych spetniajgce te
funkcje, ktdre moga by¢ zharmonizowane przed uruchomieniem tego systemu.
Zmiany w istniejgcych systemach zabezpieczen bedg wdrazane w sposob spéjny
w catej strefie euro. Ogodlne zasady kontroli ryzyka zostang zastosowane

z wykorzystaniem tych samych danych. Uruchomienie systemu jest planowane na
listopad 2022 r.

% Liczby opierajg sie na danych dziennych z okresu siegajacego od 19 wrzesnia do 29 grudnia 2017 r.

i obejmuja czesciowo rozliczone transakcje i transfery ptynnosci.
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W miare postepow w integracji rynku europejskiego, infrastruktura rynku finansowe-
go i systemow piatnosci podlegajg szybkim zmianom technologicznym. Aby infra-
struktura finansowa Eurosystemu byta dostosowana do celu, jaki ma spetnia¢

w nadchodzacych latach, Rada Prezeséw podjeta w grudniu 2017 r. decyzje o nie-
zbednej konsolidacji systemow TARGETZ2 i T2S. Konsolidacja ta bedzie oznaczata
znaczacg poprawe ustug TARGET2 RTGS. Utatwi wprowadzenie ulepszonych pro-
cedur zarzgdzania ptynnoscig dla uczestnikdw rynku w catym Eurosystemie, obnizy
koszty operacyjne i wzmocni odpornos¢ w zakresie bezpieczenstwa cybernetyczne-
go (zob. ramka 8).

Wraz z konsolidacjg ustug TARGET2 i T2S Eurosystem opracowuje ogolnoeuropej-
skg ustuge rozrachunku ptatnosci natychmiastowych w pienigdzu banku centralnego.
Ustuga rozrachunku ptatnosci natychmiastowych w systemie TARGET (TARGET
Instant Payment Settlement, TIPS), kt6rej uruchomienie zaplanowano na listopad
2018 r., zapewni, ze ptatnosci bedg mogty by¢ rozliczane natychmiast w catej Euro-
pie. To jeszcze bardziej utatwi integracje i zwiekszy innowacyjnos¢ na rynku ptatno-
Sci detalicznych w euro.

Utworzenie jednolitego obszaru ptatnosci w euro (SEPA) sprawito, ze rynek ptatnosci
detalicznych w euro zostat udostepniony dla podstawowych instrumentéw ptatnosci
detalicznych, tworzgc w ten sposob podstawe dla opracowania innowacyjnych roz-
wigzanh ptatniczych. Eurosystem — petnigc role katalizatora — nieprzerwanie stymulu-
je integracje europejskich systeméw ptatnosci detalicznych i innowacje.

Pod auspicjami Rady Ptatno$ci Detalicznych w Euro — tj. forum wysokiego szczebla
na rzecz dialogu europejskiego pomiedzy dostawcami ustug ptatniczych

a uzytkownikami kohcowymi, ktérej przewodniczy EBC — w listopadzie 2017 r. uru-
chomiono system natychmiastowego polecenia przelewu SEPA. Trwajg rowniez
prace nad umozliwieniem dokonywania ptatnosci miedzy dwiema osobami za po-
srednictwem telefonu komoérkowego, ustugami inicjowania ptatnosci (w kontekscie
zmienionej dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych — PSD2%), standaryzacja kart,
dostepnoscig uzytkownikow ptatnosci detalicznych do ustug ptatnosci detalicznych
oraz wystawianiem faktur elektronicznych w catej Europie.

Prowadzone sg dalsze badania dotyczace nastepstw technologii rozproszonego
rejestru (DLT) dla infrastruktury rynku finansowego w Europie. Wewnetrzna grupa
Jintech” w EBC monitoruje prace analityczne dotyczgce potencjalnego przedstawie-
nia srodkow pienieznych w formie cyfrowej. Prowadzone sg réwniez prace na po-
ziomie Eurosystemu, ktorych celem jest zrozumienie, jaki wptyw moze mie¢ grupa
Jfintech” na systemy ptatnosci, dziatalno$¢ nadzorcza, wdrazanie polityki pienieznej
oraz ryzyko finansowe. Ponadto przeprowadzono szeroko zakrojone analizy majgce
na celu stwierdzenie, czy okreslone istniejgce funkcjonalnosci systemu RTGS moga
dziataé w $rodowisku DLT w sposéb bezpieczny i skuteczny”®. Chociaz seria testowa
data obiecujgce wyniki, nie mozna wyciggngé¢ bezposrednich wnioskéw w odniesie-
niu do ich potencjalnego wykorzystania w produkcji. W raporcie na temat potencjal-

% Postanowienia PSD2 zaczely obowigzywaé w styczniu 2018 r.

™ Zob. Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment, ECB/Bank of

Japan, September 2017 i BOJ/ECB joint research project on distributed ledger technology, ECB/Bank
of Japan, September 2017.

Raport Roczny EBC 2017 7


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=EN
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.stella_project_report_september_2017.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/news/shared/20170906_stella_report_leaflet.pdf

4.2.

nego wptywu DLT na potransakcyjng harmonizacje papierow wartosciowych i na
szerszg integracje rynkéw finansowych UE " oméwiono zastosowanie DLT w takich
obszarach, jak ostatecznos¢ rozrachunku, bezpieczenstwo cybernetyczne i spra-
wozdawczosé, przyczyniajac sie do dyskusji na temat sposobéw wykorzystania tej
technologii dla celéw lepiej zintegrowanych rynkéw finansowych UE.

Bezpieczenstwo infrastruktury rynkowej i ptatnosci

Europejski Bank Centralny jest wiodacym organem nadzorujgcym 3 systemowo
istotne systemy ptatnosci (SIPS), tj. TARGET2, EURO1 i STEP2, natomiast central-
ny bank Francji nadzoruje CORE (FR), czwarty SIPS w strefie euro. Eurosystem
nadal prowadzit prace nad pierwszg kompleksowg oceng tych systemdw na podsta-
wie rozporzgdzenia SIPS. Kontynuowat rowniez skoordynowang ocene systemow
ptatnosci detalicznych niemajgcych znaczenia systemowego, a takze krajowych

i miedzynarodowych systemow ptatnosci kartowych oraz uruchomit ocene systemu
natychmiastowego polecenia przelewu SEPA.

W odniesieniu do T2S Eurosystem we wspotpracy z innymi organami prowadzit dzia-
tania nadzorcze dla T2S, kiedy system ten zostat uruchomiony oraz monitorowat
stopniowg migracje CDPW do T2S.

W przypadku systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych (SSS) Eurosystem
jest zaangazowany w proces autoryzacji CDPW na podstawie rozporzadzenia
CDPW, dziatajgc jako bank centralny emitujgcy euro. Ponadto Eurosystem opraco-
wat nowy system przydzielania uprawnien do SSS i powigzan w celu ich wykorzy-
stania w operacjach kredytowych Eurosystemu. Nowy system ma by¢ wprowadzony
w 2018 r. i opiera sie w znacznym stopniu na procesie autoryzacji, okreslonym

w rozporzgdzeniu CSD.

W obszarze partneréw centralnych (CCP) Eurosystem nadal aktywnie uczestniczyt
w dziatalnosci kolegidw organdéw nadzoru utworzonych na podstawie rozporzgdzenia
w sprawie Infrastruktury rynku europejskiego (EMIR). W szczegdlnosci wspierat
wlasciwe organy krajowe w zakresie udzielania zezwolen na rozszerzenie dziatalno-
Sci i ustug przez CCP oraz istotnych zmian w ich modelach ich funkcjonowania.

Po stronie regulacyjnej, zmiany w rozporzgdzeniu SIPS, a takze pomocniczych ak-
tach prawnych dotyczacych sankcji i Srodkéw naprawczych zostaty opublikowane
w listopadzie 2017 r. Giéwne zmiany w rozporzgdzeniu SIPS odnoszg sie do dodat-
kowych wymagan w zakresie ograniczania ryzyka ptynnosci i odpornosci

w dziedzinie bezpieczenstwa cybernetycznego, a takze nadania dodatkowych
uprawnien wtasciwym organom.

W zakresie ptatnosci detalicznych Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w Scistej
wspotpracy z EBC przygotowat m.in. projekt regulacyjnych standardéw technicznych
(RTS) dotyczacych wzmocnionego uwierzytelniania klienta oraz wspdlnej i bez-

"™ Zob. The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU

financial market integration, ECB, September 2017.
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piecznej komunikacji na podstawie PSD2. Po zatwierdzeniu srodki bezpieczenstwa
przedstawione w RTS zaczng obowigzywac¢ 18 miesiecy po dacie wejscia w zycie
RTS.

Patrzgc w przysztosc, oczekiwany jest wzrost ryzyka, jakie stwarzajg systemy rozli-
czeniowe, w szczegoélnosci CCP, dla sprawnego funkcjonowania systemoéw ptatno-
Sci. Takie ryzyko mogtoby ostatecznie wptyng¢ na gtdwny cel Eurosystemu polegaja-
cy na utrzymaniu stabilnosci cen. W odniesieniu do CCP, w 2017 r. Komisja Euro-
pejska przyjeta 2 propozycje zmienionego rozporzgdzenia EMIR (por. réwniez pod-
rozdziaty 3.3 i 9.2). Pierwsza propozycja ma na celu ztagodzenie obowigzkow spra-
wozdawczych i rozliczeniowych niektérych kontrahentéw, z zastosowaniem zasady
proporcjonalnosci; druga propozycja dgzy do rozwiniecia ram UE w zakresie autory-
zacji i nadzoru nad CCP w UE oraz wzmocnienia wymagan obowigzujgcych dla
systemowo istotnych CCP z krajéw trzecich. Ten drugi aspekt jest szczegdlnie wazny
w $wietle znaczgcych wolumendw transakciji denominowanych w euro, ktére sg roz-
liczane przez CCP majgcych siedzibe w Wielkiej Brytanii, ktéra po ostatecznym wy-
cofaniu sie z cztonkostwa w Unii Europejskiej nie bedzie juz podlega¢ ramom regu-
lacyjnym ani nadzorczym rozporzadzenia EMIR. Jesli propozycja Komisji Europej-
skiej zostanie przyjeta, zwiekszy to m.in. role Eurosystemu w nadzorze zaréwno

w CCP z krajéw UE, jak i z krajow trzecich. W celu zapewnienia, aby Eurosystem
mogt petnic te role, niezwykle wazne jest, aby posiadat odpowiednie uprawnienia na
podstawie Traktatu i Statutu Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych oraz Eu-
ropejskiego Banku Centralnego. W celu nadania EBC jasnych kompetencji prawnych
w obszarze rozliczenh centralnych, Rada Prezesow przyjeta zalecenie dotyczace
zmiany art. 22 wyzej wymienionego Statutu.

Ramka 7
Ptatnosci natychmiastowe oraz innowacje w ptatnosciach detalicznych

Ptatnosci natychmiastowe

W listopadzie 2017 r. uruchomiono system natychmiastowego polecenia przelewu SEPA (SCT Inst).
Daje to rynkowi ptatnosci detalicznych wspdélng podstawe do oferowania innowacyjnych produktéw

i ustug, ktére tworzg wartosc¢ dla klientéw i pozwalajg na wiekszg konkurencje pomiedzy
dostawcami ustug ptatniczych (ang. payment service providers, PSP). Od poczatku ok. 660 PSP

z 8 krajow strefy euro zarejestrowato sie jako uczestnicy programu SCT Inst, tj. sg oni co najmniej
osiggalni dla celow realizacji ptatnosci SCT Inst. Wiecej PSP z innych krajow przytaczy sie w latach
2018, 2019 oraz kolejnych.

Rozwigzania w zakresie ptatnosci detalicznych oparte na programie SCT Inst pozwalajg klientom —
konsumentom, przedsiebiorstwom i administracji publicznej — wysytac i odbiera¢ ptatnosci
bezgotéwkowe w catej Europie w czasie krétszym niz 10 sekund. Rachunek odbiorcy jest
natychmiast uznawany kwotg ptatnosci, a zatem ptatno$¢ moze by¢ wykorzystana natychmiast do
przeprowadzenia dalszych transakciji.

Na bazie programu SCT Inst mogg powstawac innowacyjne rozwigzania dla ptatno$ci miedzy
dwiema osobami, ptatnosci miedzy osobami a przedsiebiorstwami w terminalach i w ramach handlu
elektronicznego, a takze dla ptatnosci pomiedzy przedsiebiorstwami. Takie innowacyjne
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rozwigzania obejmujg np. ptatnosci miedzy dwiema osobami dokonywane za pomoca telefonu
komorkowego, z wykorzystaniem numeru telefonu komérkowego odbiorcy jako zamiennika
miedzynarodowego numeru rachunku bankowego IBAN. Innowacyjne rozwigzania mogg by¢
potencjalnie rozszerzone takze na ptatnosci miedzy osobami a przedsiebiorstwami, np. w celu
zaptaty za ustugi Swiadczone w domu lub w punkcie sprzedazy. W handlu elektronicznym ptatnosci
natychmiastowe pozwalajg sprzedawcom internetowym zsynchronizowa¢ wydanie towarow i ustug
z ptatnoscig. W przypadku ptatnosci pomiedzy przedsiebiorstwami ptatnosci natychmiastowe
poprawiajg przeptywy gotdwkowe i optymalizujg zarzgdzanie kapitatem obrotowym. Bardziej
ogolnie, zmniejszajg one liczbe opdznionych ptatnosci i przyspieszajg zaptate za faktury.

Ptatnosci SCT Inst nie tylko spetniajg wymog szybkosci, ale sg rowniez bezpieczne i przebiegajg
sprawnie. Program SCT Inst podlega nadzorowi Eurosystemu. Podstawowa infrastruktura rynkowa,
ktora takze podlega nadzorowi Eurosystemu, zapewnia bezpieczne i sprawne przetwarzanie
ptatnosci SCT Inst oraz ich rozliczanie w catej Europie. Rozrachunek odbywa sie w pienigdzu
banku centralnego.

Innowacje w ptatnosciach detalicznych

W obszarze innowacji w ptatnosciach detalicznych wazne jest jasne rozréznienie pomiedzy,

z jednej strony, rozwojem instrumentéw pfatniczych i rozwigzan, jakie sg regulowane przez
ustawodawstwo UE i ktére sg denominowane w walucie emitujgcego banku centralnego,

a, z drugiej strony, pojawieniem sie waluty wirtualnej, takiej jak Bitcoin. Pojecie ,waluta wirtualna”
jest w tym przypadku niewtasciwe, poniewaz w przeciwienstwie do prawdziwej waluty waluta
wirtualna nie stanowi roszczenia wobec emitenta. Ponadto nie ma jasnych podstaw prawnych i nie
jest uregulowana prawnie. A zatem, EBC traktuje ,waluty wirtualne” wytgcznie jako ,cyfrowe
przedstawienie wartosci”’2.

Uzytkownicy powinni mie¢ na uwadze, ze wartos¢ ,walut wirtualnych” moze by¢ bardzo zmienna
i mogg mie¢ na nig wptyw dziatania spekulacyjne. Aspektem, ktory jest rowniez godny uwagi, jest
fakt, ze w poréwnaniu z innymi metodami ptatnosci cyfrowych, zuzycie energii elektrycznej

w przypadku niektorych walut wirtualnych jest bardzo wysokie, poniewaz algorytm stosowany do
weryfikacji transakcji wymaga znacznej mocy obliczeniowej, a zatem znaczne;j iloci energii
elektrycznej.

Ekspansja ptatnosci natychmiastowych w catej strefie euro zwiekszy w jeszcze wiekszym stopniu
konkurencyjnos$c¢ i potencjat innowacyjny srodowiska ptatnosci detalicznych w Europie. Wspiera je
bezpieczenstwo i zaufanie do waluty — euro. ,Waluty wirtualne”, przeciwnie, mogg by¢ uznane za
aktywa spekulacyjne, stad sg one narazone na ryzyko. Nie sg one gwarantowane przez organ
emitujgcy, a zatem ich wykorzystanie jako srodka pfatniczego, jednostki rozliczeniowej i sSrodka
przechowywania wartosci nie mozna uznac za oczywiste.

2 Por. Virtual currency schemes — a further analysis, ECB, February 2015.
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Ramka 8
Odpornos¢ cybernetyczna systemu finansowego

Cyfryzacja i globalizacja otwierajg nowe mozliwosci dla oséb fizycznych, firm oraz instytuciji
publicznych w zakresie otrzymywania informacji i zarzadzania informacja, prowadzenia dziatalno$ci
oraz komunikacji. Jednoczes$nie wzrost wzajemnych powigzan, ztozonos¢ technologii
informatycznych, liczba uzytkownikéw i liczba danych na platformach cyfrowych i w réznych
sieciach spowodowata rowniez wzrost narazenia na ataki cybernetyczne. Takie ataki na banki,
infrastrukture rynku finansowego i dostawcéw ustug sg powaznym problemem, poniewaz majg
negatywny wptyw na konsumentow i przedsiebiorstwa, mogg prowadzi¢ do powstania ryzyka
systemowego, oddziatywac na stabilnos¢ finansowg i ostatecznie ostabi¢ wzrost gospodarczy.

Coraz wieksza biegto$¢ sprawcow tych atakéw, badajgcych nowe mozliwosci i stosujgcych nowe
metody tamania zabezpieczen systemow informatycznych, wywiera ciggtg presje na organizacje,
ktére muszg doskonali¢ zabezpieczenia swoich systeméw. Zabezpieczenia te obejmujg
gromadzenie i analizowanie informaciji o zagrozeniach oraz wdrazanie srodkéw obrony, a takze
zwiekszanie zdolnosci w zakresie wykrywania zagrozen i reagowania na nie.

Odpornos¢ operacyjna — oraz zawarta w niej odpornos¢ cybernetyczna — wymaga szczegolnej
uwagi. Odpornosc¢ operacyjna dotyczy zdolnosci organizacji do przewidywania, przetrwania,
powstrzymania rozprzestrzeniania sie i szybkiego odzyskiwania danych systemu po zaktéceniach.
Oznacza to, ze organizacja jest zdolna do kontynuowania swojej dziatalnosci przed incydentem,
W czasie jego trwania i po jego zakonczeniu, a ponadto, ze dgzy do zminimalizowania skutkéw
zwigzanych z incydentem, jakie mogg powsta¢ podczas zaktdcenia lub pdznie;.

Istotne wzajemne powigzania systemu finansowego, zaréwno pod wzgledem relacji biznesowych, jak
i wspierajgcej infrastruktury informatycznej oznaczaja, ze odpornosci cybernetycznej nie mozna
osiggnac¢ w izolacji. Wspotpraca i wspotdziatanie majg podstawowe znaczenie na poziomie
operacyjnym i na poziomie polityki. Nalezy zaangazowac caty system (infrastrukture rynku
finansowego, uczestnikéw rynku i dostawcow ustug majgcych kluczowe znaczenie dla systemu),
zwiaszcza w obszarach wymiany informacji, przywracania systemu do pracy i testowania. Eurosystem
zaprasza do wspotpracy na poziomie europejskim w dziedzinie bezpieczenstwa cybernetycznego.

Wsréd dziatan, ktére zostaty wdrozone w celu rozwigzywania kwestii zwigzanych
z cyberbezpieczenstwem i dziatania na rzecz odpornosci cybernetycznej na poziomie Eurosystemu,
nalezy wspomnie¢ nastepujgce inicjatywy:

1. Dziatanie na rzecz odpornosci cybernetycznej EBC

Dla EBC ochrona poufnosci i nienaruszalnosci jego danych oraz zabezpieczenie dostepnosci jego
systemow ma podstawowe znaczenie. Obejmuje to nie tylko wdrozenie stabilnych ram zarzgdzania
ryzykiem operacyjnym i bezpieczenstwa informatycznego oraz technicznych zdolnosci
przywracania systemu, ale rowniez opracowanie planéw utrzymania ciggtosci dziatania. Plany takie
opisuja, w jaki sposéb — w przypadku uporczywych atakow — EBC ustalitby priorytety swoich
operacji i zasobow, chronitby swoje kluczowe aktywa i przywrdcitby funkcjonalnosci. Ponadto
zostata nawigzana systemowa wspotpraca pomiedzy bankami centralnymi w zakresie opracowania
podstawowych zasad zarzadzania i polityki w zakresie bezpieczenstwa informatycznego,
podejmowania statej analizy ostatnich zmian w obszarze bezpieczehstwa cybernetycznego

i reagowania na zagrozenia i incydenty.
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2. Dziatanie na rzecz odpornosci operacyjnej/cybernetycznej (nadzorowanych) bankéw

Jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) wprowadza obowigzkowg sprawozdawczo$¢ w zakresie
istotnych incydentéw cybernetycznych w nadzorowanych przez siebie bankach. Pozwala to na
lepsze zrozumienie globalnego charakteru incydentow cybernetycznych, ktére oddziatujg na banki.
Wiekszos¢ aspektow cyberbezpieczenstwa stanowi czesé nadzoru nad ryzykiem informatycznym,
sprawowanego w ramach SSM. Obejmuje on staty nadzor poza siedzibg i oceny ryzyka, analizy
tematyczne i przeglgdowe gtéwnych obszarow (bezpieczenstwo cybernetyczne, outsourcing
informatyczny, jako$¢ danych itp.) oraz ukierunkowane inspekcje w siedzibie organizacji (dotyczace
ogolnie obszaréw ryzyka informatycznego, ale réwniez koncentrujgce sie na bezpieczenstwie
informatycznym i ryzyku cybernetycznym). Trwajg prace zwigzane z publikacjg wytycznych na
temat oczekiwan, jakie moze mie¢ SSM w odniesieniu do ryzyka informatycznego w istotnych
instytucjach znajdujgcych sie pod nadzorem SSM. Ponadto SSM aktywnie wspétpracuje

z rownorzednymi organami nadzoru na catym $wiecie, w szczegolnosci na poziomie europejskim
poprzez wymiane najlepszych praktyk i dostosowanie polityki.

3. Zapewnienie odpornosci cybernetycznej infrastruktur rynkéw finansowych

Strategia Eurosystemu w zakresie odpornosci cybernetycznej infrastruktury rynku finansowego
(IRF) opiera sie na 3 filarach: gotowos¢ IRF, odpornos¢ sektorowa i strategiczny organ regulacyjny
— zaangazowanie branzy. W ramach pierwszego filara Eurosystem wdraza zharmonizowane
podejscie do oceny systeméw piatnosci w strefie euro w zamian za oparte na zasadach zawartych
w Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures Komitetu ds. Ptatnosci

i Infrastruktur Rynku (CPMI) i Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych
(I0SCO). Ponadto Eurosystem opracowuje catg game narzedzi, ktére mogg by¢ stosowane przez
operatoréw IRF w celu zwiekszania zaawansowania ich bezpieczenstwa cybernetycznego, takich
jak europejskie ogdlne zasady testowania zespotu czerwonego”®. Celem tych ogéinych zasad
testowania, ktére zostang rozszerzone w 2018 r., jest zapewnienie standaryzacji i wzajemnego
uznawania testowania bezpieczenstwa cybernetycznego w catej UE, tak, aby IRF nie byty
poddawane podobnym testom w kazdym panstwie cztonkowskim i/lub przez rézne wtasciwe
organy. W ramach drugiego filara Eurosystem dgzy do wzmocnienia wspolnego potencjatu sektora
finansowego w zakresie odpornosci cybernetycznej poprzez wspotprace transgraniczng pomiedzy
organami, wymiane informaciji, opracowanie mapy sektora oraz ¢wiczen w zakresie ciggtosci
dziatania o zasiegu rynkowym. W ramach trzeciego filara utworzono forum majgce na celu zblizenie
do siebie uczestnikow rynku, wtasciwych organdéw i dostawcow ustug w dziedzinie bezpieczehstwa
cybernetycznego. Celem forum jest zbudowanie zaufania i nawigzanie wspétpracy przez
uczestnikéw oraz przeprowadzanie wspadlnych inicjatyw w celu wzmocnienia zdolnosci i mozliwosci
sektora.

Odpornos¢ cybernetyczna systemu finansowego wymaga wspolnych wysitkow instytuciji,
infrastruktur i organow, ale catkowita odpowiedzialnos¢ za zapewnienie odpornosci cybernetycznej
spoczywa na odpowiednich instytucjach finansowych i IRF.

" Pojecie ,testowanie zespotu czerwonego” byto poczatkowo terminem stosowanym w wojsku do

opisania zespotu, ktéry miat za zadanie famac¢ systemy bezpieczenstwa ,przyjaznych” instalacji i w ten
sposob testowac ich srodki zabezpieczen. W kontekscie odpornosci cybernetycznej jest to ¢wiczenie,
ktore imituje taktyki, techniki i procedury rzeczywistych napastnikéw i jest ukierunkowane na ludzi,

procesy i technologie IRF lub firmy, w celu testowania jej zdolnosci ochrony, wykrywania i reagowania.
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5.1.

5.2.

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 2017 r. EBC przetwarzat ptatnosci odsetkowe od pozyczek udzielonych w ramach
MTFA. £aczne saldo z tytutu tego instrumentu na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosto
3,05 mid euro. W roku 2017 w zwigzku z pozyczkami w ramach EFSM przetwarzat
tez rozne inne ptatnosci, w tym odsetkowe. Lgczne saldo z tytutu tego instrumentu
na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosto 46,8 mid euro.

Europejski Bank Centralny odpowiada takze za zarzgdzanie ptatnosciami wynikajg-
cymi z operacji w ramach europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej (EFSF)™
i europejskiego mechanizmu stabilnosci (EMS)”’. W 2017 r. EBC, w zwigzku

z pozyczkami udzielonymi w ramach EFSF, obstugiwat rézne ptatnosci z tytutu odse-
tek i optat. Przetwarzat réwniez wktady panstw nalezacych do EMS oraz r6zne ptat-
nosci z tytutu odsetek i optat, zwigzane z pozyczkami udzielonymi w ramach tego
mechanizmu.

Europejski Bank Centralny odpowiada réwniez za obstuge ptatnosci wynikajgcych
z umowy pozyczkowej zawartej z Grecjg . L.gczne saldo z tytutu tego instrumentu
na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosto 53,9 mid euro.

Ustugi Eurosystemu w zakresie zarzgdzania rezerwami

W roku 2017 Eurosystem w dalszym ciggu $wiadczyt kompleksowe ustugi zarzadza-
nia aktywami rezerwowymi klientéw, denominowanymi w euro w ramach programu
ERMS (Eurosystem Reserve Management Services) wprowadzonego w 2005 r.
Wiele krajowych bankéw centralnych nalezacych do Eurosystemu (,dostawcy ustug
z ramienia Eurosystemu”) oferuje kompletny zestaw takich ustug, na jednolitych
warunkach zgodnych z ogélnymi standardami rynkowymi, na rzecz bankéw central-
nych, wladz monetarnych i agencji rzgdowych spoza strefy euro oraz organizaciji
miedzynarodowych. Europejski Bank Centralny petni role ogéinego koordynatora,

™ zgodnie z art. 141 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 17, 21.2, 43.1 i 46.1 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (dalej: Statut ESBC)
oraz art. 9 rozporzadzenia Rady (WE) nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 r.

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 r.

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

75

76

" Zgodnie z art.17 i 21 Statutu ESBC (w zwigzku z art. 5.12.1 warunkéw ogdlnych dotyczacych uméw

pomocy finansowej w ramach EMS).

8 W kontekscie umowy pozyczkowej miedzy paristwami czionkowskimi, ktorych walutg jest euro (oprocz

Grecji i Niemiec) i Kreditanstalt fur Wiederaufbau (instytucjg pozytku publicznego, dziatajgcg wedtug
wytycznych Republiki Federalnej Niemiec i korzystajaca z jej gwaranciji) jako pozyczkodawcami

a Republikg Grecka jako pozyczkobiorcg i Bankiem Grecji jako przedstawicielem pozyczkobiorcy,

a takze na podstawie art. 17 i 21.2 Statutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z 10 maja 2010 .
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6.1.

zapewniajac sprawne funkcjonowanie systemu oraz sktadajgc sprawozdania Radzie
Prezesow.

Liczba klientow utrzymujgcych relacje biznesowe ERMS z Eurosystemem w 2017 r.
wyniosta 278, w poréwnaniu z 286 w roku 2016. Jesli chodzi o skale samych ustug,
w ciggu 2017 r. zagregowane zasoby ogétem (obejmujgce aktywa pieniezne

i papiery wartosciowe) zarzgdzane w ramach ERMS zwigkszyly sie o ok. 7%

w stosunku do wartosci z konca 2016 r.

Banknoty i monety

Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne (KBC) ze strefy euro sg odpo-
wiedzialne za emisje banknotéw euro wewnatrz strefy i utrzymywanie zaufania spo-
tecznego do wspadlnej waluty.

Banknoty i monety w obiegu

W roku 2017 liczba banknotow euro w obiegu wzrosta o ok. 5,9%, a ich wartos¢ —
0 ok. 4,0%. Na koniec roku w obiegu znajdowato sie 21,4 mld banknotow o tgcznej
wartosci 1171 mld euro (zob. wykresy 30 i 31). Najszybciej przybywato banknotow
o nominale 100 euro a jego roczna stopa wzrostu w 2017 r. wyniosta 7,9%. Nadal
dynamicznie rosta liczba banknotéw o nominale 50 euro — 0 6,4% w ciggu roku —
cho¢ wzrost ten byt wolniejszy niz w poprzednim roku.

Wykres 30
Liczba i warto$¢ banknotéw euro w obiegu

== Warto$¢ (mld EUR; skala po lewej stronie)
Liczba (mld sztuk; skala po prawej stronie)
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Zrodto: EBC.
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Wykres 31
Warto$¢ banknotéw euro w obiegu wedtug nominatu

(mid EUR)
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Zrédto: EBC.

W roku 2017, po decyzji o wstrzymaniu emisji banknotéw 500 euro po zakonczeniu
serii ES2, liczba banknotéw w obiegu tego nominatu dalej malata. Spadek ten zostat
zrownowazony przez wzrost zapotrzebowania na banknoty o nominatach 200 euro,
100 euro i 50 euro.

Szacuje sie, ze pod wzgledem wartosci okoto jedna trzecia banknotéw euro

w obiegu znajduje sie poza strefg euro, gtéwnie w krajach z nig sagsiadujgcych. Sa to
zwykle banknoty o wyzszych nominatach. Stuzg one gtéwnie jako srodek tezauryza-
cji (przechowywania wartosci) oraz do rozliczania transakcji na rynkach miedzynaro-
dowych.

Produkcje banknotéw euro prowadza wspdlnie krajowe banki centralne ze strefy
euro, ktére w 2017 r. odpowiadaty za emisje 5,72 mid banknotéw.

taczna liczba monet euro w obiegu w 2017 r. wzrosta o0 4,2% i na koniec roku wy-
niosta 126,0 miliardow. Na koniec 2017 r. warto$¢ monet znajdujacych sie w obiegu
wyniosta 28,0 mid euro i byta 0 4,0% wyzsza niz na koniec 2016.

W roku 2017 krajowe banki centralne ze strefy euro sprawdzity pod wzgledem auten-
tycznosci i jakosci obiegowej 32,3 mid banknotéw; w rezultacie ok. 6,1 mid bankno-
téw zostato wycofanych z obiegu. Eurosystem w dalszym ciggu udzielat wsparcia
producentom urzadzen do obstugi banknotéw w dostosowywaniu tych urzadzen do
standardéw EBC w zakresie sprawdzania autentycznosci i jakosci obiegowej bank-
notéw euro przed ich ponownym wprowadzeniem do obiegu. W roku 2017 instytucje
kredytowe i inne podmioty obstugujgce obieg gotdéwki sprawdzity za pomocg tych
urzadzen ok. 36 mild banknotéw euro.

Raport Roczny EBC 2017 85



Ramka 9
Wykorzystanie gotowki przez gospodarstwa domowe w strefie euro

Wraz z rosngca liczbg ptatnosci kartowych oraz powstaniem alternatywnych metod ptatnosci
przysztos¢ gotowki jest przedmiotem dyskusji i kwestionowane jest znaczenie gotowki

w spoteczenstwie. Cho¢ banknoty i monety euro sg w obiegu od pietnastu lat, niewiele wiadomo na
temat ich rzeczywistego wykorzystania przez gospodarstwa domowe. Dlatego EBC przeprowadzit
szeroko zakrojone badanie”® majgce na celu analize korzystania przez konsumentéw ze strefy euro
z gotdwki, kart ptatniczych i innych instrumentéw ptatniczych w punktach sprzedazy® w roku 2016.
Badanie oparto na wynikach ankiety obejmujgcej wszystkie kraje strefy euro z wyjgtkiem Niemiec

i Holandii, ktére przeprowadzity niezaleznie podobne badania, odpowiednio w roku 2014 i 2016.
Wyniki badan z tych dwoch krajow zostaty potgczone z wynikami ankiety EBC w celu oszacowania
liczby i wartosci ptatnosci we wszystkich 19 krajach strefy euro.

W 2016 r., w ujeciu ilosciowym, 79% wszystkich transakcji w punktach sprzedazy w strefie euro
zostato dokonanych z uzyciem gotéwki, 19% z uzyciem karty a 2% za pomocg innych
instrumentow, takich jak czeki, polecenia przelewu lub ptatnosci mobilne. W ujeciu wartosciowym
54% wszystkich transakcji w punktach sprzedazy zostato dokonanych z uzyciem gotéwki, 39%

z uzyciem karty a 7% za pomocg innych instrumentéw (np. czekéw). Jednak widoczne sg duze
roznice w zwyczajach ptatniczych w poszczegodlnych krajach zaréwno pod wzgledem liczby, jak

i wartosci transakcji (zob. wykres A).
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Wykres A
Udziat transakcji gotdbwkowych w punktach sprzedazy w podziale na kraje

(liczba transakciji) (wartos$¢ transakciji)

Zrédta: EBC, Deutsche Bundesbank i De Nederlandsche Bank.

Gotowka byta najczesciej uzywanym instrumentem ptatniczym w strefie euro w transakcjach

o wartosci do 45 euro. Przy kwotach wyzszych niz 45 euro najczesciej wykorzystywanym srodkiem
ptatniczym byty karty ptatnicze. Jednak jedynie 9% wszystkich odnotowanych ptatnosci
przekraczata wartos¢ 45 euro. Wyniki pokazujg, ze konsumenci wydajg przecietnie jedynie 18 euro
za kazdym razem, gdy w punkcie sprzedazy dokonujg ptatnosci przy uzyciu gotowki, kart
ptatniczych lub innych instrumentéw ptatniczych. Ponad jedna trzecia ptatnosci byta na kwoty nawet
nizsze niz 5 euro a dwie trzecie na kwoty nizsze niz 15 euro.

Wiekszos$¢ transakcji miata miejsce w sklepach oferujgcych artykuty codziennego uzytku (48%),
nastepne byly restauracje, bary i kawiarnie (21%), stacje paliw (8%) i sklepy z dobrami trwatego
uzytku (6%) (zob. wykres B). Fakt, iz wiekszo$¢ transakcji miata miejsce w obiektach, gdzie 80-90%
ptatnosci dokonywano gotowka, w potgczeniu z faktem, ze dwie trzecie wszystkich transakcji byto
na kwoty nizsze niz 15 euro, moze do pewnego stopnia ttumaczy¢, dlaczego gotéwka jest uzywana
czesciej, niz sie z reguty uwaza.

Wykres B pokazuje, ze 5% wszystkich ptatnosci dokonano w innych punktach sprzedazy.
Zazwyczaj dotyczy to sektora ustug (np. zaktaddéw fryzjerskich, pralni chemicznych, ustug
hydraulicznych, naprawy samochodéw i roweréw oraz ustug zwigzanych z prowadzeniem
gospodarstwa domowego). W niektorych krajach pozycja ta obejmuje réwniez ptatnosci, ktore

w innych krajach zazwyczaj bytyby dokonywane za pomocg zdalnych metod ptatnosci, takich jak
polecenie przelewu czy polecenie zaptaty. Sg to przede wszystkim ptatnosci regularne, jak optaty
czynszowe, ptatnosci za media czy polisy ubezpieczeniowe, ale takze za dostawe do domu opatu
czy gazu, lub za ustugi medyczne. W odpowiedzi na pytanie ankietowe dotyczgce tego rodzaju
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ptatnosci, z reguly w strefie euro, z wyjatkiem Niemiec, wskazywano jako optacane gotéwka 6%
ptatnosci za czynsz, 13% ptatnosci za dostawe energii i 31% za ustugi medyczne. Mozna
zasadniczo podsumowac, ze w krajach, w ktérych udziat gotéwki w ptatnosciach ogdtem jest
wysoki, ptatnosci regularne sg czesciej dokonywane gotowka.

Wykres B
Udziat rynkowy gtéwnych instrumentow pfatniczych wykorzystywanych w punktach sprzedazy
(proc.)
Udziat w rynku B Gotéwka
Karty debetowe
B Karty kredytowe
M Karty zblizeniowe
B Czeki
M Polecenie przelewu
B Polecenie zaptaty
B Internet
Pozostate
Handel uliczny lub
bazarowy (np. prasa) | °% - S -+ 556 1]
R amarin 21% 5% 35!
Automat do sprzedazy
lub biletomat i 8% 256l
Sztuka, rozrywka lub
rekreacia 2% s @6

Sklep z towarami
codziennego uzytku 48% 3% [5%11
Urzad administracji
publicznej o 150 [i6%N VI
Pozostate punkty
sprzedazy 5% 15% el NN
Stacja benzynowa [ % 2o [EDE]
Srwalogo usyiku L sen T |
trwatego uzytku 6% 56% 29%
R g 0% 199 (AT

0%

20%  40%

60% 0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zrédta: EBC, Deutsche Bundesbank i De Nederlandsche Bank.

Wyniki wskazujg, ze wykorzystanie gotéwki w punktach sprzedazy jest nadal powszechne

w wiekszosci krajow strefy euro. Zdaje sie to podwazac¢ wrazenie, ze gotowka jest gwattownie
wypierana przez bezgotéwkowe formy ptatnosci. Na pytanie o ulubiony instrument ptatniczy 32%
respondentéw odpowiedziato, ze preferuje gotdwke, 43% preferuje karty ptatnicze lub inne
bezgotéwkowe instrumenty ptatnicze a 25% nie ma preferencji. Ta rozbiezno$¢ miedzy preferencjami
a faktycznym zachowaniem moze by¢ czesciowo wyjasniona przez fakt, ze ludzie najczesciej
pamietajg pfatnosci na duze kwoty, ktére dokonujg mniej regularnie, natomiast majg tendencje do
zapominania o tym, jak czesto dokonujg ptatnosci na drobne kwoty przy uzyciu gotowki.

6.2. Fatszerstwa banknotéw euro

W 2017 r. tgczna liczba fatszywych banknotéw euro nieznacznie wzrosta: z obiegu
wycofano ok. 694 tys. falsyfikatow. W poréwnaniu z liczbg autentycznych banknotéw
euro w obiegu odsetek falsyfikatow jest bardzo niewielki. Na wykresie 32 przedsta-
wiono zmiany liczby fatszywych banknotéw wycofanych z obiegu w perspektywie
dtugoterminowej. Najczestszym celem fatszerzy sg banknoty o nominatach 20 euro

i 50 euro, na ktére w 2017 r. przypadato fgcznie ponad 85% wszystkich wykrytych
falsyfikatow, przy czym jednoczesnie zmniejszyt sie udziat podrobionych banknotow
0 nominale 20 euro.
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6.3.

Europejski Bank Centralny wcigz uczula obywateli na ryzyko oszustwa i przypomina,
by stosowac¢ metode ,sprawdz dotykiem, pod swiatto i pod kgtem” oraz zawsze zwra-
ca¢ uwage na wiecej niz jedno zabezpieczenie. Ponadto w ramach wspierania walki
Eurosystemu z fatszerstwami stale prowadzone s3g szkolenia dla os6b majacych za-
wodowo do czynienia z gotéwka, zaréwno w Europie, jak i poza nig, oraz udostepnia
aktualne materiaty informacyjne. Dgzgc do osiggniecia wspomnianego celu EBC
wspotpracuje takze z Europolem, Interpolem i Komisjg Europejska.

Wykres 32
Liczba fatszywych banknotéw euro wycofanych z obiegu
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Zrédto: EBC.

Druga seria banknotow euro

W dniu 4 kwietnia 2017 r. do obiegu trafit nowy banknot o nominale 50 euro. Jego
wprowadzenie to kolejny krok w dziataniach na rzecz ochrony banknotéw euro przed
fatszowaniem. Jest to czwarty wprowadzony do obiegu nominat z drugiej serii bank-
notéw, okreslanej jako seria ,Europa“— w obiegu sg juz banknoty o nominatach

5 euro, 10 euro i 20 euro. Ma on zmodernizowane zabezpieczenia, w tym ,szma-
ragdowg liczbe” — potyskujace oznaczenie nominatu, ktérego kolor zmienia sie przy
ogladaniu pod katem i daje efekt przesuwajgcego sie pionowo swiatta — oraz okienko
Z portretem, zastosowane po raz pierwszy w banknocie 20 euro z serii ,Europa”. Pod
Swiatto w przezroczystym okienku w gornej czesci hologramu ukazuje sie twarz Eu-
ropy, postaci z mitologii greckiej. Widac jg na obu stronach banknotu. Taki sam por-
tret jest takze na znaku wodnym.

W pierwszej potowie 2019 r. planowana jest emisja nowych banknotéw 100 euro

i 200 euro, ktére bedg ostatnimi nominatami wprowadzanej serii ,Europa“. Po przea-
nalizowaniu struktury nominatowej banknotéw euro oraz uwzglednieniu obaw, ze
banknoty 500 euro mogtyby utatwia¢ dziatalnos¢ przestepcza, Rada Prezeséw EBC
postanowita, ze produkcja tego nominatu zostanie wstrzymana i nie wejdzie on do tej
serii. EBC i KBC strefy euro przeprowadzg kampanie informacyjng skierowang do
spoteczenstw i podmiotéw obstugujgcych obieg gotéwki, ktérej celem bedzie poin-
formowanie o nowych banknotach 100 euro i 200 euro, z ktérych kazdy bedzie po-
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7.1.

siadat nowe zabezpieczenia. Kampania informacyjna bedzie réwniez przypominac

0 zaprzestaniu emisji banknotéw o nominale 500 euro, ktore — ze wzgledu na mie-
dzynarodowg role tej waluty euro i powszechne zaufanie do banknotéw euro — za-
chowaija, podobnie jak pozostate nominaty banknotéw euro, status prawnego srodka
ptatniczego i nadal bedzie mozna nimi ptaci¢ oraz trzymac je jako oszczednosci.
Wszystkie banknoty pierwszej serii (w tym 500 euro) zachowujg swojg wartos¢

i bedzie je mozna bezterminowo zamienia¢ w KBC strefy euro.

Europejski Bank Centralny i KBC strefy euro bedg kontynuowa¢ swoje dziatania, by
pomaoc branzy produkujgcej urzgdzenia do obstugi gotowki przygotowac sie na
wprowadzenie nowych banknotéw 100 euro i 200 euro.

Statystyka

Europejski Bank Centralny z pomoca krajowych bankéw centralnych opracowuje,
zbiera, zestawia oraz udostepnia réznego rodzaju dane statystyczne, ktore sg po-
trzebne do wspierania polityki pienieznej w strefie euro, funkcji nadzorczych EBC
oraz roznych zadanh Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)

i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Z danych tych korzystajg
rowniez instytucje publiczne, uczestnicy rynkéw finansowych, media i zwykli ludzie.
W roku 2017 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 szczegdtowych danych wysokiej
jakosci na poziomie krajow, sektoréw i instrumentow.

Nowa i rozszerzona statystyka strefy euro

W roku 2017 EBC rozpoczat publikacje statystyki rynku pienieznego euro w oparciu
o dane szczegodtowe pozyskiwane na podstawie Rozporzgdzenia EBC/2014/48.

Te statystyki dotyczg niezabezpieczonego segmentu rynku i obejmujg kwote obrotow
ogotem i Srednig wazong w okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej (RMP)
oraz srednie wolumeny dzienne w okresie utrzymania rezerwy w podziale na sektor
kontrahenta, rodzaj transakciji i zapadalnos¢ (63 nowe serie danych). Celem publika-
cji jest zwiekszenie przejrzystosci rynku i tym samym poprawa funkcjonowania rynku
pienieznego.

Europejski Bank Centralny rozpoczat réwniez publikowanie danych statystycznych
dotyczgcych instytuciji ubezpieczeniowych zebranych zgodnie z Rozporzgdzeniem
EBC/2014/50. Te dane statystyczne opisujgce sumy bilansowe instytucji ubezpie-
czeniowych strefy euro sg uaktualniane kwartalnie.

W 2017 r. ESBC okreslit jasne reguty publikacji stop procentowych i wolumendéw
transakcyjnych monetarnych instytucji finansowych (MIF), zapewniajgc odpowiednie
i porébwnywalne ogtaszanie statystyk dotyczgcych krajowych stép procentowych MIF
(MIR) na poziomie ESBC. Doprowadzito to do wzrostu o 1840 liczby szeregu danych
MIR publicznie udostepnionych na stronie Hurtowni danych statystycznych EBC.

Raport Roczny EBC 2017 a0


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1516184463729&uri=CELEX:32014R1333
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R1374
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R1374
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691123

7.2.

Zbiér udostepnionych publicznie skonsolidowanych danych o bankach zostat znacz-
nie poszerzony w listopadzie 2017 o nowe pozycje obejmujgce sumy bilansowe,
rentownosé, jakos¢ aktywdw, ptynnosé i adekwatnosé kapitatowa.

Europejski Bank Centralny zaczat tez publikowa¢ zagregowane dane na temat bilan-
séw instytucji finansowych i ubezpieczeniowych strefy euro udzielajgcych kredytow
gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom niefinansowym i bedgcych rezyden-
tami w strefie euro. Dane te sg publikowane w cyklach rocznych a w niektérych kra-
jach rowniez udostepniane sg w cyklach kwartalnych. Dostepne sg zaréwno kwoty
nalezne jak i réznice pomiedzy nimi skorygowane o zmiany w klasyfikaciji.

Baza danych makroostroznosciowych zostata poszerzona o nowe zbiory wskazni-
kow dotyczacych gtdwnie sektora bankowego, co zwiekszyto catkowitg liczbe upu-
blicznianych wskaznikéw do ponad 300. Trwajg prace nad dalszg rozbudowg bazy
danych makroostroznosciowych, zwtaszcza w obszarach, w ktérych wystepujg luki
w danych.

Inne dziatania w zakresie statystyki

Nowe rozporzadzenie EBC odniesie sie bezposrednio do wymogéw sprawozdaw-
czosci wszystkich funduszy emerytalnych bedgcych rezydentami w strefie euro,
ktére mieszczg sie w definicji statystycznej okreslonej tym rozporzadzeniem. Rozpo-
rzgdzenie EBC w sprawie wymogoéw sprawozdawczosci statystycznej w odniesieniu
do funduszy emerytalnych usunie luki w istniejgcych kwartalnych statystykach publi-
kowanych od czerwca 2011 r., zwlaszcza upubliczniania w ograniczonym zakresie
danych transakcyjnych ze wzgledu na niedostateczng jako$¢ danych. Nowe dane
bedg lepiej wspiera¢ ESBC w analizach pienieznych i finansowych oraz w przyczy-
nianiu sie do stabilnosci systemu finansowego.

W okresie przygotowania projektu rozporzadzenia odbyto sie szereg spotkan

z Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych (EIOPA) oraz sektorem zabezpieczen emerytalnych, ktéry byt reprezentowa-
ny przez PensionsEurope. Rozporzgdzenie przewiduje harmonizacje zbierania da-
nych o strukturze aktywow i pasywow funduszy emerytalnych w rozbiciu na potoze-
nie geograficzne kontrahenta, sektor i zapadalnos¢. Dane o stanach i transakcjach
bedg sporzadzane w ujeciu kwartalnym. Po uzyskaniu wynikéw konsultacji spotecz-
nych prowadzonych od konca lipca do koca wrzesnia 2017 r. oraz odpowiedzi Ko-
misji Europejskiej, uaktualniony projekt zostat przedtozony Radzie Prezeséw na
poczatku 2018 r. Rozporzgdzenie zostato 26 stycznia 2018 r. przyjete przez Rade
Prezesow i opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE 17 lutego. Rozpoczecie
sprawozdawczosci do EBC nowych danych statystycznych przewidziane jest na rok
2019.

W dniu 21 wrzesnia 2017 r. EBC ogtosit, ze do roku 2020 rozpocznie publikacje sto-
py overnight transakcji niezabezpieczonych na podstawie danych zebranych

w oparciu o Rozporzgdzenie w sprawie sprawozdawczo$ci statystycznej rynkow
pienieznych. Uzupeinitaby ona obecnie stosowane stopy referencyjne sektora pry-
watnego i stuzytaby jako stopa referencyjna mechanizmu ochronnego. W ciggu na-
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stepnych dwadch lat EBC okresli ogéline cechy tej stopy procentowej, opracuje meto-
dologie jej wyliczania i sprawdzi jej odpornos¢. W tym okresie EBC bedzie prowadzi¢
dziatania majgce na celu przejrzyste komunikowanie tych dziatan, ktére bedg obej-
mowac konsultacje spoteczne.

W roku 2017 jakos$¢ statystyki stép procentowych (MIR) zostata poprawiona dzigki:
(a) zbiorowi najlepszych praktyk i wytycznym w zakresie prowadzenia kontroli jako-
Sci; (b) pierwszej ankiecie ESBC dotyczgcej lokalnych zagadnien jakosci danych
KBC, ktéra ma byé powtarzana co dwa lata oraz (c) rozszerzonym ramom zgodnosci
MIR. Uaktualniona wersja Podrecznika MIR®" | uwzgledniajgca rozszerzenia zakresu
statystyki MIR w ostatnich latach, zostata opublikowana na stronie EBC w styczniu
2017 r.

Prace nad kolejng wersjg Rozporzagdzenia EBC w zakresie statystyki ptatnosci roz-
poczety sie w 2017 r. Celem tego dziatania jest poszerzenie zakresu sprawozdaw-
czosci statystycznej w obszarze pfatnosci, aby nadal spetniata ona swoje zadanie.
Prace nad rozporzadzeniem bedg uwzglednia¢ ostatnie zmiany w ustawodawstwie
europejskim oraz najnowsze innowacje na rynku ptatnosci detalicznych.

Dtugoterminowe podejscie ESBC i Komitetu ds. Statystyki do zbierania danych od
bankéw zmierza do standaryzaciji i wiaczenia, na ile to mozliwe, obecnych ram staty-
stycznych ESBC w r6znych domenach i krajach. Powinno to zmniejszy¢ ucigzliwos¢
sprawozdawczg dla bankow, utatwi¢ automatyzacje przetwarzania coraz wiekszych
i bardziej szczegdtowych zbioréw danych oraz poprawi¢ jakos¢ danych. Dwie naj-
wazniejsze inicjatywy to Stownik zintegrowanej sprawozdawczosci bankéw ( Bank's
Integrated Reporting Dictionary, BIRD)® i europejskie ramy sprawozdawcze (Euro-
pean Reporting Framework, ERF). W 2017 r. zakonczono faze pilotazowa BIRD,
ktéra udostepnia bankom standardowe definicje i zasady transformacji, aby pomaoc
im w przekazywaniu sprawozdawczosci odpowiednim wiadzom. Faza pilotazowa
zakonczona zostata sporzadzeniem listy wymogow dla analitycznej bazy danych
granularnych dotyczgcych ekspozycji kredytowych (AnaCredit) i statystyki inwestyciji
w papiery wartosciowe (Securities Holdings Statistics). Uczyniono takze kolejny krok
na drodze do wigczenia sprawozdawczosci finansowej Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Bankowego (EUNB). BIRD udostepniono jako ,dobro publiczne" bankom

i wszystkim innym zainteresowanym stronom (np. dostawcom systemow informa-
tycznych, tzw. software houses, ktérzy opracowujg pakiety oprogramowania na po-
trzeby sprawozdawczosci finansowej), a jego wykorzystanie jest dobrowolne.

W odniesieniu do ERF, ktére za jaki$ czas majg zintegrowa¢ sprawozdawczos¢

z roznych dziedzin i krajow, w 2017 r. rozpoczeto, w bliskiej wspotpracy z sektorem
bankowym i wszystkimi innymi zainteresowanymi stronami, opracowywanie analizy
kosztéw i korzysci, ktérej celem jest ocena wptywu ERF na strone podazowg i popy-
towa.

Zakres bazy danych rejestru instytucji i jednostek powigzanych prowadzonej przez
ESBC (Register of Institutions and Affiliates Database, RIAD) poszerzono w celu

81 Zob. ,Manual on MFI interest rate statistics”, ECB, January 2017.

8 Wiecej informacji znajduje sie w serwisie internetowym BIRD.
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uwzglednienia informacji potrzebnych do obstugi projektu AnaCredit (np. dane

0 przedsiebiorstwach niefinansowych) i dostosowania do innych potrzeb uzytkowni-
kéw z ESBC i europejskiego nadzoru bankowego. RIAD pozwala na zgromadzenie
w jednym miejscu wszystkich przedmiotowych informacji, poniewaz stanowi gtéwne
potgczenie roznych baz danych granularnych (baze danych statystyki inwestyciji

w papiery wartosciowe (Securities Holdings Statistics Database, SHSDB), scentrali-
zowanej bazy danych o papierach warto$ciowych (Centralised Securities Database,
CSDB) i AnaCredit). Ponadto rozszerzony system RIAD byt gotowy pod koniec
pierwszego kwartatu 2018 r., a dedykowane wytyczne ECB RIAD powinny by¢ goto-
we w drugim kwartale 2018 r.

W czerwcu 2017 r. Dyrekcja Generalna EBC ds. Statystyki wprowadzita nowg struk-
ture organizacyjna, co zapoczatkowato proces usprawnienia tworzenia mikrodanych
na skale duzo wiekszg niz do tej pory i umozliwito dalszy postep w opracowywaniu
statystyki danych makroekonomicznych wysokiej jakosci. Nowo utworzona sekcja
integracji danych i ustug zapewnia koncentracje integracji danych i oferuje ustugi
danych wspdlnych. Jednym z najwiekszych do tej pory osiggnie¢ jest magazyn da-
nych EBC, ktoéry umozliwia uzytkownikom odnajdywanie danych EBC gromadzonych
w réznych aplikacjach oraz uzyskanie dostepu do tych danych. Trwajg obecnie prace
nad kilkoma projektami pilotazowymi. Majg one utatwi¢ wspotprace oraz zapewnic
porownywalnos$é danych miedzy pracami badawczymi z réznych dziedzin. Projekty
pilotazowe koncentrujg sie wokét takich tematdw jak dostepnos¢ danych, identyfika-
tory bankéw i fgczenie zbioréw danych dla celdw lepszej analizy finansowania

i aktywow bankéw. Duzo wysitku wtozono we wprowadzenie miedzynarodowych
standardéw danych w celu zmniejszenia obcigzenia sprawozdawczego i podniesie-
nia jakosci i jednolitosci danych.

W 2017 r. zarzad EBC powotat nowy Komitet ds. Danych, ktérego przewodniczagcym
zostat Szef Stuzb. Komitet skupiajacy kadre kierowniczg wyzszego szczebla obsza-
row korzystajgcych z danych i obszaréw tworzgcych dane ma za zadanie zaprojek-
towanie oraz kierowanie strategig zarzadzania danymi w EBC a takze koordynowa-
nie dziatah EBC w zakresie standaryzacji danych. Aktywna Grupa Zarzgdzajgca
Danymi z przedstawicielami ze wszystkich obszaréw biznesowych uzytkownikéw

i tworzenia danych przyczynia sie, w skali catego EBC, do sformutowania i rozpla-
nowania tematéw zwigzanych z zarzgdzaniem danymi, takich jak dane podstawowe
i metadane oraz dostep do danych.

W roku 2017 EBC nadal dbat o to, aby jego statystyki byty bardziej dostepne

i przyjazne dla uzytkownikow. Dane statystyczne EBC sg dostepne za posrednic-
twem Hurtowni danych statystycznych, natomiast do strony ,Nasze statystyki" doda-
no nowe wizualizacje finansowania i dynamiki inwestycji w strefie euro, dane o nad-
zorze bankowym i relacje statystycznych. Uzytkownicy mogg udostepni¢ wizualiza-
cje przez wbudowanie ich we wiasne strony internetowe, blogi czy inne fora cyfrowe.
Ten podzbidr danych statystycznych mozna z tatwoscig przeglgdac za pomoca do-
wolnego urzgdzenia, jak np. komputera osobistego, tableta, smartfona czy innego
urzadzenia mobilnego.
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Ramka 10
Wspodtpraca w dziedzinie statystyki na poziomie europejskim i miedzynarodowym

Europejski Bank Centralny, w $cistej wspotpracy z Eurostatem, dopracowat wymagane zasady
zapewniania jakosci statystyki stanowigcej podstawe procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej (MIP). Procedura MIP zostata ustanowiona w 2011 r. jako czes$¢ ,szesciopaku”
regulacji dotyczgcych zarzadzania ekonomicznego w sprawie zapobiegania zakiéceniom
réwnowagi makroekonomicznej w Unii Europejskiej (UE).

MIP zawiera tabele wynikéw 14 wskaznikéw gtéwnych (i 28 wskaznikéw pomocniczych), ktore
sg stosowane w celu wczesnego wykrywania istniejgcych lub powstajgcych zaktécen rownowagi
makroekonomicznej na poziomie panstwa cztonkowskiego. Wskazniki MIP opracowywane sg na
podstawie ekonomicznych i finansowych danych statystycznych, ktére sporzgdzane sg przez
Europejski System Statystyczny (ESS) oraz ESBC, a nastepnie przesytane do Eurostatu.

ESS i ESBC stosujg ciagtg procedure zapewniania jakosci statystyki w celu zagwarantowania, aby
ich dane statystyczne spetniaty standardy jakosci wymagane do zastosowania ich w ramach
polityki. ESS, ESBC, Eurostat i EBC $cisle wspotpracujg aby zapewni¢, wiarygodno$¢ danych
statystycznych udostepnianych MIP.

Kilka wskaznikéw MIP (np. dotyczacych salda rachunku obrotéw biezacych i zadtuzenia sektora
prywatnego) bazuje na statystyce, ktéra obejmuje dane z bilansu ptatniczego/miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej i sprawozdan finansowych, tj. dane statystyczne, ktére w wiekszosci panstw
cztonkowskich sg gromadzone przez krajowe banki centralne. W listopadzie 2016 r. Eurostat

i Dyrekcja Generalna EBC ds. Statystyki podpisaty porozumienie obejmujgce procedure
zapewniania jakosci tych danych statystycznych. Okresla ono uzgodnienia robocze o wspétpracy
pomiedzy Eurostatem i EBC oraz przewiduje, ze zbiory danych zebrane przez krajowe banki
centralne muszg mie¢ jakos¢ jakg zapewnia EBC.

W tym celu, zostat juz w petni wdrozony system sprawozdawczosci jakosci na trzech poziomach,
obejmujgcy krajowe sprawozdania zawierajgce samoocene (poziom 3), ktére przedstawiaja
kluczowe aspekty jakosci statystyki (samoocena przeprowadzana przez organy krajowe);
sprawozdania dotyczgce jakosci wiasciwe dla danego obszaru (poziom 2), ktdre sporzadzane

sg przez EBC i Eurostat; oraz wspdlne sprawozdania podsumowujgce Eurostatu/EBC oceniajgce
jakos¢ wszystkich danych statystycznych stanowigcych podstawe MIP (poziom 1), ktére

sg publikowane raz w roku.

W 2017 r. EBC zaczat przekazywac¢ Eurostatowi zbiory danych sprawdzone pod wzgledem jakosci,
tacznie z dodatkowg informacjg zawierajgcg szczegoty gtdwnych zdarzen i weryfikacji, ktore miaty
wptyw na dane krajowe. W celu dalszego podniesienia jakos$ci statystyki na przestrzeni czasu,
analizowana jest wyjsciowa jako$¢ i spojnosc zbiorow danych. Porozumienie to przewiduje réwniez
wizyty EBC i Eurostatu w krajowych bankach centralnych i krajowych urzedach statystycznych, aby
pomaoc im oceni¢ wyjsciowg jakos¢ danych. Pierwsze takie wizyty rozpoczety sie pod koniec 2017 r.

EBC nawigzat owocng wspoétprace z Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego (EUNB), ktéra
ulegta dalszemu wzmocnieniu od 2014 r., po wprowadzeniu jednolitego mechanizmu nadzorczego
(SSM). Jest to szczegolnie ewidentne w dziedzinie danych dotyczgcych nadzoru bankowego,
poniewaz EBC przejat odpowiedzialno$¢ za organizacje procesow zwigzanych z gromadzeniem

i przegladem jakosci danych zgtaszanych przez podmioty nadzorowane, zgodnie
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z Rozporzgdzeniem ramowym SSM. EUNB jest odpowiedzialny za przygotowanie i utrzymanie
wykonawczych standardow technicznych (ITS) dotyczgcych sprawozdawczosci do organéw
nadzoru i podawania informacji do wiadomosci publicznej, w Scistej wspotpracy z wiasciwymi
organami krajowymi (NCA).

Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego jest takze waznym interesariuszem w przeptywie danych
nadzorczych pochodzgcych od podmiotéw sprawozdajgcych (,podejscie sekwencyjne”), poniewaz
EBC przekazuje podzbiér danych do EUNB. Wytworzyto to szereg powigzanych proceséw
roboczych, takich jak generowanie wizytéwek dla kazdego podmiotu sprawozdajgcego.
Jednoczesnie EBC uczestniczy w badaniu przejrzystosci przez EUNB jako strona zainteresowana
w przeptywie danych i zwigzanych z nim kontrolach jakosci danych.

Wspoétpraca z EUNB obejmuje rowniez udziat kadry EBC w odpowiednich grupach roboczych
EUNB odpowiedzialnych za sprawozdawczo$¢ do organdéw nadzoru, a takze we wspoélnych
pracach dotyczgcych jakosci danych, takich jak na przyktad, utrzymanie i testowanie zasad
walidacji danych, opracowanie kontroli wiarygodnosci, interakcja dotyczgca ocen jakosci danych.
Ponadto EBC zapewnia pomoc w sprawach dotyczacych zarzgdzania jakoscig danych, na przyktad
poprzez wkiad w pytania i odpowiedzi (Q&A) dotyczace interpretacji wymagan w zakresie
sprawozdawczosci.

Warto réowniez wspomnie¢, ze EUNB wspiera srednioterminowe inicjatywy strategiczne EBC
majace na celu zmniejszenie obcigzenia sprawozdawczego bankow, na przyktad Stownik
zintegrowanej sprawozdawczosci bankéw i Europejskie ramy sprawozdawczosci.

Europejski Bank Centralny wspotpracuje rowniez z innymi organizacjami w kilku kontekstach, takich
jak:

° uzgodnienia w sprawie wymiany danych z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym dla
celéw jego krajowych i europejskich programéw oceny sektora finansowego;

° uczestnictwo w Komitecie ds. Koordynacji Dziatalnosci Statystycznej ONZ i Komitecie Irvinga
Fishera ds. Statystyki Banku Centralnego przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych —
obie te inicjatywy majg na celu poprawe koordynacji i wspoétpracy pomiedzy organami
statystycznymi, w tym pomiedzy bankami centralnymi, na poziomie europejskim i/lub
globalnym i obejmujg takie aspekty, jak sprawne funkcjonowanie systemu statystycznego,
wspolne standardy i platformy, opracowanie metodologii, itp.

Wreszcie, EBC zapewnia mozliwosci ksztatcenia i szkolenia dla innych organéw, poprzez warsztaty,
seminaria i prezentacje. Sg one przeznaczone zaréwno dla organizacji w ramach ESBC i SSM jak

i dla organizacji zewnetrznych, takich jak NCA i krajowe banki centralne w krajach niebedacych
panstwami cztonkowskimi UE, z perspektywg potencjalnego przysztego czionkostwa w UE.

Ramka 11
Tworzenie AnaCredit: kluczowe cechy

AnaCredit, oznaczajgca ,analityczne zbiory danych o ekspozycjach kredytowych”, jest inicjatywag
w zakresie gromadzenia i udostepniania szerokiej rzeszy uzytkownikéw analitycznych informaciji
granularnych o kredytach i ryzyku kredytowym w odniesieniu do poszczegoélnych kredytow
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bankowych dla przedsiebiorstw i innych osob prawnych. Nowe zbiory danych majg wspierac
realizacje zadan ESBC i przyczynig sie rowniez istotnie do poprawy istniejgcej i powstajgcej nowej
statystyki ESBC. Dane granularne na temat kredytéw dla gospodarki i ekspozycji bankéw beda
wspierac szeroki zakres analiz, w przypadku ktérych dane agregowane nie mogg juz byé
traktowane jako wystarczajgce. Bardzo waznym aspektem jest harmonizacja pojec¢ i definiciji,
zapewniajgca wysoki stopien porownywalnosci danych w réznych krajach. AnaCredit znaczgco
zwiekszy wartos¢ analiz kredytow i ryzyka kredytowego w strefie euro poprzez dostarczanie
szczegotowych, terminowych i w petni zharmonizowanych informaciji o kredytach dla wszystkich
0s6b prawnych. Ponadto, poufno$¢ danych bedzie starannie chroniona poprzez ograniczenie
dostepu do danych granularnych dla tych uzytkownikéw, ktérym ta wiedza jest potrzebna. Inni
uzytkownicy bedg mie¢ dostep do potzagregowanych danych, w ktérych nie mozna zidentyfikowacé
poszczegodlnych podmiotéw bazowych.

AnaCredit bedzie stuzy¢ jak szkto powiekszajgce do analizy kredytow i ryzyka kredytowego

w strefie euro. Obejmujgc swoim zakresem w szczegolnosci kredyty dla przedsiebiorstw
niefinansowych, AnaCredit umozliwi lepsze zrozumienie kanatu transmisji polityki pienieznej,
zwtaszcza w odniesieniu do matych i srednich przedsiebiorstw, ktére stanowig trzon gospodarki pod
wzgledem inwestycji i szans zatrudnienia. AnaCredit moze by¢ réwniez korzystnym rozwigzaniem,
za posrednictwem systemow przekazywania informacji zwrotnej, dla podmiotéw sktadajgcych
sprawozdania, poprzez zwigkszenie ich mozliwosci oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw

w strefie euro oraz umozliwienie im przeprowadzania szerszych i solidniejszych analiz wtasnych
ekspozyciji niz jest to mozliwe obecnie. Systemy przekazywania informacji zwrotnej w ramach
AnaCredit sg obecnie definiowane i bedg wdrazane przez krajowe banki centralne na zasadach
dobrowolnosci.

W maju 2016 r. Rada Prezeséw EBC przyjeta Rozporzadzenie w sprawie AnaCredit, ktére
zapewnia ramy prawne gromadzenia danych granularnych o kredytach pochodzacych z instytucji
kredytowych przez ESBC. Zgodnie z Rozporzgdzeniem, ponad 4000 instytucji kredytowych

w strefie euro i szereg kolejnych w kilku innych panstwach cztonkowskich UE, rozpocznie od
wrzesnia 2018 r. przekazywanie do swoich krajowych bankéw centralnych (i za ich po$rednictwem
do EBC), danych dotyczgcych poszczegdlnych ekspozycji kredytowych mieszczgcych sie

w zakresie Rozporzgdzenia. Okoto 1600 innych, w szczegdlnosci matych, instytucji kredytowych
bedzie czesciowo lub catkowicie zwolnionych z obowigzku sprawozdawczosci. Szacuje sie, ze co
miesigc zgtaszanych bedzie od 50 do 70 milionéw zapiséw dotyczacych okoto 15 milionow
kontrahentow, z ktorych wiekszos¢ stanowi¢ bedg przedsiebiorstwa. W rzeczywistosci,
przekazywanie danych kontrahentéw rozpocznie sie 6 miesiecy wczesniej, od kwietnia 2018 r., aby
zmniejszy¢ problemy zwigzane z fazg poczatkowg. Cztonkowie Eurosystemu bedg mie¢ wspdiny
analityczny zbiér danych o kredytach, a pozostate krajowe banki centralne UE mogg podjg¢ decyzje
o przekazywaniu podobnych danych w oparciu o te same definicje i uzyskajg wéwczas dostep na
zasadach wzajemnosci. Ramowe zasady sprawozdawczos$ci sg wynikiem dogtebnych analiz

i dyskusji w ramach ESBC, obejmujgcych kilka rund konsultacji z uzytkownikami (w tym, z sektorem
finansowym i pozostatymi interesariuszami), w szczegolnosci w zakresie oceny kosztow i korzysci
oraz kalibracji sprawozdawczo$ci, na przyktad w celu zapewnienia proporcjonalnosci. Ostateczne
ramowe zasady sprawozdawczosci stanowig kompromis pomiedzy potrzebami uzytkownikow

w roznych obszarach bankowosci centralnej a zwigzanymi z nimi kosztami wdrazania, gromadzenia
i przetwarzania niezbednych danych.
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AnaCredit bedzie obejmowac 88 atrybutéw kredytow (w wiekszosci aktualizowanych raz

w miesigcu), opartych na w petni zharmonizowanych pojeciach i definicjach majgcych zastosowanie
we wszystkich krajach uczestniczgcych. Atrybuty dotyczg wszystkich stron umoéw kredytowych
(kredytodawcy, kredytobiorcy, poreczyciele) i zawierajg zaréwno dane strukturalne, np. dziatalnosc¢
gospodarcza, wielkos¢ przedsiebiorstwa, roczny obrot oraz daty zaciggniecia i sptaty kredytéw, jak

i dane dynamiczne, np. nalezna kwota, status domysiny instrumentu i kontrahenta, zalegtosci lub
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan przez kontrahenta. Prog sprawozdawczosci
wynosi 25 000 euro na poziomie kredytobiorcy w danej instytucji kredytowej.

Dane o kredytach bedg fgczone z rejestrem wszystkich podmiotoéw prawnych i innych jednostek
instytucjonalnych (np. oddziatéw zagranicznych). Umozliwi to jednoznaczng identyfikacje okoto

15 milionéw kontrahentéw (kredytobiorcéw, kredytodawcow i poreczycieli) i zapewni wysoki stopien
harmonizacji pojec i definicji, oferujgc rzetelne obliczenie catkowitego zadtuzenia kredytobiorcy
(podmiotu prawnego lub grupy) wobec jego kredytodawcow (instytucji kredytowych). Instytucje
kredytowe, jako potencjalni uzytkownicy szczegoétowej informacji kredytowej (poprzez systemy
przekazywania informacji zwrotnej, jesli zostaty wdrozone), bedg réwniez mogty przeprowadzac
bardziej szczegdtowe i solidne analizy swojej wtasnej ekspozycji niz jest to mozliwe obecnie.

Od momentu przyjecia Rozporzadzenia w sprawie AnaCredit w maju 2016 r., istotne prace
metodologiczne sg prowadzone przez Komitet ds. Statystyki ESBC, z pomocg Grupy Roboczej ds.
AnaCredit, tgcznie z przygotowaniem Podrecznika AnaCredit, ktory zawiera 570 stron
szczegotowych informacji i wskazéwek dotyczgcych wymogow w zakresie sprawozdawczosci
AnaCredit. Ogélnym celem Podrecznika jest udzielenie wsparcia instytucjom kredytowym

w zakresie przygotowania rzetelnej pod wzgledem metodologicznym automatyzaciji
sprawozdawczosci oraz zapewnienie spojnego i sprawnego zastosowania ram statystycznych
AnaCredit w catej strefie euro, zgodnie z postanowieniami Rozporzadzenia. Podrecznik skfada sie
z nastepujgcych trzech czesci:

e  (Czesc |, ktora wyjasnia ogolng metodologie AnaCredit i dostarcza informacje dotyczgce
populacji sprawozdawczej i konfiguracji sprawozdawczosci, tgcznie z ogélnym opisem modelu
danych podstawowych (opublikowana w listopadzie 2016 r.);

e  Czesc¢ ll, ktora opisuje szczegdtowo wszystkie zbiory danych i atrybuty danych w ramach
gromadzenia danych AnaCredit, przekazujgc szczegdtowe instrukcje dotyczace
sprawozdawczosci (opublikowana w lutym 2017 r.);

e  Czes¢ lll, ktora przedstawia wybrane analizy przypadkéw i scenariusze wymagajgce bardziej
wnikliwego wyjasnienia (opublikowana w maju 2017 r.).

Podrecznik, ktéry zostat zaopiniowany przez branze, jest uzupetniany w oparciu o dalsze prace
metodologiczne dotyczgce przekazania szczegotowych wyjasnien poprzez ciggty proces Q&A.
Instytucje kredytowe i inni interesariusze mogg w kazdej chwili kierowac pytania do wtasciwego
krajowego banku centralnego. Krajowy bank centralny przygotowuje odpowiedz, czesto wspdlnie
z EBC, i jej tres¢ jest zazwyczaj udostepniana innym krajowym bankom centralnym. Wybrane
pytania i odpowiedzi zostaty opublikowane na stronie internetowej EBC w sierpniu 2017 r.

i sg regularnie aktualizowane.

Komitet ds. Statystyki ESBC i Grupa Robocza ds. AnaCredit opracowaty réwniez procedury
walidacyjne, aby wspomdc automatyczne przesytanie danych i ustalanie minimalnych standardéw
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jakosci dla celéw przesytania danych przez instytucje kredytowe. Procedury walidacyjne
umozliwiajg identyfikacje i odpowiednie przetwarzanie danych. Zestaw procedur walidacyjnych
zostat opublikowany na stronie internetowej EBC w sierpniu 2017 r.

O ile rozporzadzenie w sprawie AnaCredit zawiera wigzgce zasady dotyczgce pierwotnej
sprawozdawczosci instytucji kredytowych, Wytyczne EBC okre$lajg, w jaki sposob krajowe banki
centralne muszg przekazywa¢ wymagane dane o kredytach do EBC w formie sprawozdawczosci
wtornej. Wytyczne zawierajg zwtaszcza szczegétowe informacije dotyczace przesytania do EBC
danych o kredytach i danych referencyjnych kontrahenta zgromadzonych na podstawie
rozporzgdzenia.

Jak wskazano w preambule do rozporzgdzenia w sprawie AnaCredit, inicjatywa moze by¢
rozszerzona na dalszych etapach, w celu objecia nig dodatkowych kredytodawcow, kredytobiorcéw
i instrumentow.

8. Badania ekonomiczne

Wysokiej jakosci badania naukowe dostarczajg solidnych podstaw do prowadzenia
polityki EBC. W 2017 r. badania ekonomiczne prowadzone przez pracownikéw EBC
rzucity nowe swiatto na wiele istotnych spraw stanowigcych wyzwanie dla polityki
EBC. Ponadto dziatalnos¢ nowych zespotéw badawczych oraz dwdch sieci badaw-
czych sprzyjata wspétpracy w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESCB)®.

8.1. Priorytety badawcze w EBC

W 2017 r. zespoty badawcze EBC koncentrowatly sie na wyraznie okreslonych prio-
rytetach badawczych. Jednym z nim byta transmisja niekonwencjonalnych srodkow
polityki pienieznej w warunkach ujemnych stép procentowych. Badania podkreslajg
znaczenie niestandardowych dziatarh w rGwnowazeniu ekonomicznych skutkéw nie-
korzystnych wstrzgsow finansowych poprzez zmniejszenie niepewnosci rynkowej

i zwiekszenie dostepu do finansowania bankowego dla matych i srednich przedsie-
biorstw. Niekonwencjonalna polityka pieniezna i interakcje pomiedzy sektorem finan-
sowym a sektorami gospodarki realnej byty rowniez waznym przedmiotem badan
majacych na celu udoskonalenie stosowanych przez EBC modeli obejmujacych
wiele krajéow oraz modeli obejmujgcych catg strefe euro wykorzystywanych do pro-
gnozowania i analizy polityki pienieznej. Pozostate podstawowe priorytety obejmo-
waty wskazanie czynnikow, ktére mogg by¢ pomocne w wyjasnieniu zjawiska utrzy-
mywania sie niskiej inflacji w strefie euro oraz badania majgce na celu wypracowanie
rozwigzan instytucjonalnych i rozwigzan w zakresie prowadzonej polityki w celu
wzmocnienia unii gospodarczej i walutowej (EMU).

8 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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W 2017 r. wiele uwagi poswigcono rowniez polityce makroostroznosciowej. Istotnym
krokiem w tej dziedzinie byta kalibracja tzw. ,modelu 3D”, majgca na celu objecie nim
wszystkich krajow podlegajgcych Jednolitemu Mechanizmowi Nadzorczemu (SSM).
Model pokazuje trzy poziomy ryzyka niewykonania zobowigzan (dla bankéw, dla firm
sektora niefinansowego oraz dla gospodarstw domowych) i jest szczegélnie przy-
datny w ocenie adekwatnosci kapitatowej bankéw. Ponadto opracowano wersje mo-
delu przedstawiajgcg sztywnosci nominalne w celu analizy interakcji pomiedzy poli-
tykg pieniezng a politykg makroostroznosciowa.

Zespoty i sieci badawcze Eurosystemu i ESBC

Aby jeszcze bardziej wzmocni¢ wspotprace pomiedzy osobami odpowiedzialnymi za
badania ekonomiczne w ESBC, kierownicy dziatéw ds. badan w ESBC postanowiili
powotac trzy nowe zespoty badawcze w 2017 r. Zadaniem tych zespotow jest koor-
dynacja prowadzonych badan w dziedzinach o wysokim priorytecie poprzez organi-
zacje regularnych warsztatow i realizacje wspoélnych projektéw (zob. rysunek 2).

W ciggu roku kazdy z zespotéw zorganizowat wiasny warsztat inauguracyjny,

w ktérym wzieli udziat analitycy z catego ESBC oraz eksperci zewnetrzni.

Rys. 2
Zespoty badawcze w ESBC

Kierownicy Dziatéw ds. Badan w ESBC

!
! ! !

ZESPOL BADAWCZY 1 ZESPOL BADAWCZY 2 ZESPOL BADAWCZY 3

Ekonomia monetarna i transmisja Makroekonomia migdzynarodowa, Stabilnos¢ finansowa, regulacje

konwencjonalnych i niekonwencjonalnych polityka fiskalna, rynki pracy, makroostroznosciowe i nadzér
$rodkéw polityki pienieznej konkurencyjno$c¢ i system zarzgdzania mikroostroznosciowy
w UGW

Zrédto: EBC

Uwaga: Struktura nowych zespotéw badawczych ESBC okreslona przez kierownikéw dziatéw ds. badan w ESBC w 2016 r.

Sieci badawcze Eurosystemu/ESBC poczynity istotne postepy w 2017 r. Sie¢ ba-
dawcza ds. dynamiki ptac (Wage Dynamics Network - WDN) ukonczyta trzecig runde
badania ankietowego, ktore objeto ponad 25 000 firm z 25 krajow UE. Trzecia runda
bada polityke kosztows i polityke ustalania cen przez firmy oraz wptyw poszczegol-
nych reform strukturalnych, ktére przeprowadzono w latach 2010-2013, na dostoso-
wania rynku pracy. Jednym z wazniejszych wnioskéw wynikajgcych z niedawno
prowadzonych badan jest stwierdzenie, ze gtéwne reformy rynku pracy w krajach,
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ktére mocno ucierpiaty w wyniku kryzysu, rzeczywiscie utatwity przeprowadzenie
dostosowan na rynku pracy (zob. wykres 33)%.

Siec¢ ds. finanséw i spozycia gospodarstw domowych (Household Finance and Con-
sumption Network - HFCN) koordynuje prace nad badaniem ankietowym dotycza-
cym finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych. Po opublikowaniu wynikow
drugiej rundy badania pod koniec 2016 r., Sie¢ ds. finanséw i spozycia gospodarstw
domowych badata, miedzy innymi, role heterogenicznosci gospodarstw domowych
w transmis;ji polityki pienieznej oraz stabilnosci finansowej. Na przyktad analitycy

z Sieci ds. finanséw i spozycia gospodarstw domowych ocenili wptyw prowadzonego
niedawno przez EBC programu skupu aktywow (ang. asset purchase programme
(APP)) na nierownosci w poziomie dochoddw i zasobnosci. Kluczowym wnioskiem
jest stwierdzenie, ze dziatania w ramach programu skupu aktywdw majg nieznaczny
wptyw na poziom zasobnosci, lecz redukujg nierébwnosci w poziomie dochoddw ob-
nizajagc bezrobocie wsrdod gospodarstw domowych o niskich dochodach.

84 podsumowanie wynikéw badania ankietowego sieci badawczej ds. dynamiki ptac znajduje sie w
Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage
Dynamics Network survey, ,Occasional Paper Series”, No 192, ECB, June 2017. Reporty
poszczegolnych krajow oraz powigzane dokumenty robocze mozna znalez¢ na stronie internetowej
sieci badawczej ds. dynamiki ptac (WDN).
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Wykres 33
Zmiana netto w tatwosci dostosowan zatrudnienia i wynagrodzen pomiedzy rokiem
2010 a rokiem 2013
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Zrodio: Sieé badawcza ds. dynamiki ptac.

Uwagi: Réznica pomigdzy odsetkiem firm deklarujgcych wigkszg fatwos$¢ a odsetkiem firm deklarujgcych wiekszg trudno$¢ w dosto-
sowaniu zatrudnienia i wynagrodzen do zmieniajgcej sie koniunktury gospodarczej. Wartosci dodatnie oznaczaja, ze wiecej firm
postrzega wiekszg tatwos¢ w takich dostosowaniach

Konferencje i publikacje

Poniewaz ztozono$¢ zagadnien, ktorymi zajmuje sie EBC w ostatnich latach znacz-
nie wzrosta, zdecydowanie zwigkszyto sie znaczenie dialogu prowadzonego

z ekonomistami ze srodowiska akademickiego. Dlatego tez EBC zorganizowat

w 2017 r. kilka wydarzen naukowych na wysokim szczeblu, w tym, Forum Bankowo-
Sci Centralnej EBC w Sintrze oraz drugg Doroczng Konferencje Naukowg EBC. Po-
przednia konferencja koncentrowata sie na gtébwnych wydarzeniach w gospodarce
realnej, ktore sg istotne dla polityki pienieznej, mianowicie inwestycjach i produktyw-
nosci®®. Doroczna Konferencja Naukowa w 2017 r. dotyczyta innowacyjnych badan

8 Wszystkie artykuty, dyskusje i wystapienia z Forum, ktére odbyto sie w Sintrze mozna znalez¢ na
stronie: conference e-book a nagrania wideo ze wszystkich sesji mozna obejrze¢ na kanale YouTube
EBC: YouTube channel.
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nad takimi zagadnieniami jak koszty inflacji, skutki ujemnych stép procentowych,
powigzania pomiedzy osgdami podmiotow gospodarczych a stagnacjg gospodarczg
i nieréwnosciami w poziomie zasobnosci. Inne wazne konferencje dotyczyty reform
strukturalnych w strefie euro, polityki makroostroznosciowej oraz komunikacji ban-
koéw centralnych.

Wyniki wielu prac badawczych EBC zostaty opublikowane w czasopismach nauko-
wych i dokumentach roboczych. W 2017 r. w ramach serii publikacji EBC ,Working
Paper Series” opublikowano w sumie 132 artykutow. Ponadto wiele badan bardziej
koncentrujgcych sie na kwestiach polityki ukazato sie na tamach serii publikacji EBC
Loccasional Paper Series”, ,Statistics Paper Series” oraz ,Discussion Paper Series”.
Ten zbidr wysokiej jakosci opracowan naukowych i prac analitycznych umozliwit
takze rozpowszechnienie wynikéw badan na wigekszg skale, réwniez wsréd ogotu
spoteczenstwa, m.in. za posrednictwem publikacji EBC ,Research Bulletin”, w ktérej
w 2017 r. ukazato sie 12 artykutow®®.

Dziatania i obowigzki prawne

W roku 2017 Europejski Bank Centralny uczestniczyt w kilku postepowaniach sgdo-
wych na szczeblu europejskim. Wydat takze wiele opinii w ramach traktatowego
obowigzku zasiegania jego opinii w sprawie kazdego projektowanego aktu UE lub
projektu regulacji krajowych w dziedzinach podlegajgcych jego kompetenciji, a takze
monitorowat przestrzeganie zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego

i uprzywilejowanego dostepu.

Udziat EBC w postepowaniach sgdowych na szczeblu UE

W styczniu 2017 r. Sad Unii Europejskiej (,Sad*) oddalit skarge o naprawienie szko-
dy wniesiong przez dwa francuskie podmioty (Nausicaa Anadyomeéne i Banque
d’Escompte) przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu w sprawie T-749/15.
Odszkodowanie dochodzone przez te dwa podmioty dotyczyto redukcji wartosci
niektdrych zakupionych przez nie greckich papierow dtuznych w swietle czesciowej
restrukturyzacji greckiego dtugu publicznego w 2012 r. Gtéwne zarzuty przeciwko
Europejskiemu Bankowi Centralnemu opieraty sie na rzekomym naruszeniu:

(a) zasady pewnosci prawa i zasady ochrony uzasadnionych oczekiwan; (b) zasady
réwnego traktowania i zasady niedyskryminacji; a takze (c) zasady dobrej admini-
straciji.

Sad wydat wyrok, w ktérym oddalit skarge i wytgczyt w catosci odpowiedzialnos¢
EBC, a tym samym potwierdzit to, co orzekt wczesniej w odniesieniu do 0sob fizycz-
nych posiadajgcych greckie papiery dtuzne (zob. sprawa T-79/13, Accorinti i in.
przeciwko EBC). Sad uznat, ze EBC nie ma obowigzku zrekompensowania strat

8  publikacja EBC ,Research Bulletin” jest platforma internetowg przeznaczona do rozpowszechniania

istotnych wynikéw badan wsrdd ogétu spoteczenstwa. Poszczegolne edycje tej publikacji mozna
znalez¢ na stronie: stronie internetowe] EBC.
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rzekomo poniesionych przez banki posiadajgce greckie papiery dtuzne w zwigzku

z restrukturyzacjg greckiego dtugu publicznego w 2012 r. Sgd ustalit przede wszyst-
kim, ze banki komercyjne nie mogg polegac¢ na zasadzie pewnosci prawa i zasadzie
ochrony uzasadnionych oczekiwan w dziedzinie takiej jak polityka pieniezna, ktora

z zatozenia uwzglednia state dostosowywanie sie do zmiany warunkéw gospodar-
czych. Sad ustalit, ze zadne z dziatan lub oswiadczen Europejskiego Banku Central-
nego nie moze by¢ interpretowane jako zachecajgce inwestoréw do nabywania lub
utrzymywania greckich papieréw dtuznych.

Sad potwierdzit rowniez, ze ogdlna zasada rownego traktowania nie mogta obowig-
zywac, poniewaz banki komercyjne nabywajgce greckie papiery dtuzne z zamiarem
osiggniecia zysku — z jednej strony, oraz Europejski Bank Centralny i krajowe banki
centralne (KBC) dziatajgce z zamiarem realizacji zadan w interesie publicznym —

z drugiej strony, nie znajdowaty sie w poréwnywalnej sytuaciji.

W marcu 2017 r. Sgd wydat orzeczenie w sprawie skargi ztozonej przez portugalskg
spotke Comprojecto — Projectos e Construgdes, Lda. i in. przeciwko Europejskiemu
Bankowi Centralnemu, w sprawie T-22/16, na bezczynnos¢ oraz stwierdzenie nie-
waznosci odpowiedniej decyzji EBC, ktéra — jak podnoszono — miata by¢ przyjeta
przez bank na zasadzie milczacej zgody przez odmowe podjecia dziatah. Skarzgcy
zgtosili rowniez roszczenie o odszkodowanie finansowe wynikajgce z rzekomej od-
mowy podjecia dziatan przez EBC.

Skarzacy podnosili, ze skierowali do Europejskiego Banku Centralnego pismo ze
skargg dotyczgcy instytucji kredytowej. EBC odmowit jednak podijecia dziatan na tej
podstawie z uwagi na fakt, ze pismo zostato zwrécone do nadawcy.

Sad uznat, ze skarga jest ewidentnie niedopuszczalna i pozbawiona podstaw praw-
nych, zaréwno w odniesieniu do zadania stwierdzenia bezczynnosci, jak i zgdania
stwierdzenia niewaznosci. Sgd uznat, odnoszgc sie do pierwszego zgdania, ze skar-
ga na bezczynnos¢ jest dopuszczalna tylko wéwczas, gdy pozwana instytucja unijna
zostanie wezwana do podjecia dziatan przed wszczeciem postepowania, natomiast
skarzacy nie przedstawili wystarczajgcych dowodow na to, ze skarga w rzeczywisto-
Sci wptyneta do EBC. W przypadku zgdania stwierdzenia niewaznos$ci, Sad doszedt
do wniosku, ze préba powiadomienia EBC nie odniosta skutku, poniewaz zwrdcenie
skargi do skarzgcych przez poczte nie moze by¢ interpretowane jako dziatanie Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, na podstawie ktérego instytucja ta odmowita podje-
cia dziatan. Wreszcie, co za tym idzie, skarzacy nie wezwali Europejskiego Banku
Centralnego do dziatania, a tym samym nie wykazali zadnego zaniechania ani braku
dziatania tej instytucji, co mogtyby spowodowa¢ odpowiedzialno$¢ unijng. Uznano
wobec tego, ze nie spetnity sie warunki roszczenia o odszkodowanie finansowe.

W lipcu 2017 r. niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny (, Trybunat Konstytucyj-
ny“) zawiesit postepowania w sprawie kilku skarg konstytucyjnych, ktére dotyczyty
rozszerzonego programu skupu aktywow (APP). Trybunat Konstytucyjny skierowat
pytania do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (, Trybunatu®) i wnidst

0 rozpoznanie sprawy w trybie przyspieszonym.
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Trybunat oddalit wniosek o rozpoznanie sprawy w trybie przyspieszonym.

W listopadzie 2017 r. Europejski Bank Centralny przedstawit swoje uwagi na pismie.
Termin rozprawy nie zostat jeszcze wyznaczony. Trybunat Konstytucyjny — w oparciu
o odpowiedz Trybunatu na skierowane do niego pytania — zdecyduje o zgodnosci
programu skupu papieréw sektora publicznego (PSPP), tak jak go zinterpretuje Try-
bunat, z konstytucja Niemiec (Ustawg zasadnicza).

Opinie EBC i przypadki naruszenia obowigzku zasiegania opinii

Artykut 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej sta-
wiajg wymaog zasiegania opinii EBC w sprawie kazdego projektowanego aktu UE lub
projektu regulaciji krajowych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji®’.
Wszystkie wydane przez bank opinie sg publikowane na jego stronie internetowe.
Opinie EBC w sprawie projektow unijnych aktéw prawnych sg rowniez ogtaszane

w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

W 2017 r. Europejski Bank Centralny wydat 7 opinii na temat projektéw unijnych
aktow prawnych i 47 opinii w sprawie projektéw regulacji krajowych wchodzacych
w zakres jego kompetenciji.

Na poziomie UE najwazniejsze opinie® wydane przez Europejski Bank Centralny
dotyczyty projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego
rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 oraz rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012

w odniesieniu do procedur i organéw zwigzanych z udzielaniem zezwolenia kontra-
hentom centralnym oraz wymogoéw dotyczacych uznawania kontrahentéw central-
nych z panstw trzecich (CON/2017/39), zmian unijnych ram prawnych dotyczacych
wymogow kapitatowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(CON/2017/46), zmian unijnych ram zarzgdzania kryzysowego (CON/2017/47),
wniosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej
dyrektywe 2014/59/UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczo-
nych instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym
(CON/2017/6), wniosku dotyczgcego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady w sprawie ram prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentéw centralnych oraz zmie-
niajgce rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010, (UE) nr 648/2012 i (UE) 2015/2365
(CON/2017/38).

87 Na mocy protokotu (nr 15) w sprawie niektorych postanowien dotyczacych Zjednoczonego Krolestwa

Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej, zatgczonego do Traktatéw, Zjednoczone Krélestwo jest zwolnione
z obowigzku konsultacji.

8 Pozostate opinie to: CON/2017/22 w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu

Europejskiego i Rady dotyczgcej ram prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej, drugiej szansy

i Srodkéw zwiekszajgcych skutecznos¢ postepowan restrukturyzacyjnych, upadtosciowych i w zakresie
umorzenia oraz zmieniajgcej dyrektywe 2012/30/UE; oraz opinia CON/2017/42 w sprawie projektu
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

w odniesieniu do obowigzku rozliczania, zawieszania obowigzku rozliczania, wymogéw dotyczacych
zgtaszania, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedgcymi przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji
repozytoriéw transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogéw dotyczacych repozytoriéw transakcji.
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Witadze krajowe konsultowaty wiele aktow prawnych dotyczgcych ograniczen ptatno-
$ci gotdwkowych powyzej okreslonych pozioméw®® oraz regulacji i okreslenia klu-
czowych infrastruktur®.

Europejski Bank Centralny przyjat opinie dotyczace krajowych bankéw centralnych
miedzy innymi w nastepujgcych kwestiach: powierzenia KBC nowych zadan®",
udziatu KBC w niektérych programach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®,
niezaleznos$ci finansowej krajowego banku centralnego®, kontroli dziatalnosci
KBC®*, zmiany ustawy o krajowym banku centralnym w odniesieniu do liczby dyrek-
toréw zasiadajgcych w jego zarzadzie®, zmian procedury podejmowania decyzji

w KBC®, mozliwej odpowiedzialno$ci KBC za szkody spowodowane podczas wyko-
nywania uprawnien nadzorczych w stosunku do dostawcéw ustug ptatniczych®”,
procedury majgcej zastosowanie w przypadku decyzji KBC w ramach jednolitego
mechanizmu nadzorczego®, funkciji nadzorczej KBC dotyczacej systeméw ptatnosci,
schematow pfatniczych, depozytéw papierow wartosciowych i systeméw rozrachun-
ku®, przepiséw dotyczacych wynagrodzen i emerytur pracownikéw KBC'®, sposobu
rozliczen miedzybankowych i rozrachunkéw miedzybankowych przez KBC*™,
uprawnien wiascicielskich do podmiotu specjalnego przeznaczenia zajmujgcego sie
wytwarzaniem banknotéw euro'®?, wytgczenia praw do potrgcenia w stosunku do
wierzytelnosci wykorzystywanych jako zabezpieczenie przez krajowy bank central-
ny'®, niezaleznosci organéw decyzyjnych KBC w kwestiach zwigzanych ze stabilno-
$cig finansowg'™, udzielenia dodatkowych uprawnien krajowemu bankowi central-
nemu do nakfadania sankcji na instytucje, ktdre nie przestrzegajg wymogoéw

w sprawie raportowania danych do statystyki bilansu ptatniczego'®®, utworzenia
przez krajowy bank centralny narodowej fundacji na rzecz badan, technologii

i rozwoju'®, a takze narzedzi makroostroznosciowych'® i realizacji polityki pieniez-
nej'® przez krajowe banki centralne spoza strefy euro.

8 Zob. CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 oraz CON/2015/40.
% Zob. CON/2017/10 oraz CON/2017/31.

91 Zob. CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 i CON/2017/43.
92 Zob. CON/2017/4.

% Zob. CON/2017/17.

% Zob. CON/2017/24.

% Zob. CON/2017/34.

% Zob. CON/2017/51.

%7 Zob. CON/2017/44.

% Zob. CON/2017/36.

% Zob. CON/2017/5.

100 Zob. CON/2017/49.

101 Zob. CON/2017/37.

102 Zob. CON/2017/25.

103 Zob. CON/2017/23.

104 Zob. CON/2017/23.

105 Zob. CON/2017/23.

106 Zob. CON/2017/26.

07 Zob. CON/2017/14.

108 Zob. CON/2017/30.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2017_5_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_49_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2017_37_pl_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_25__es_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_26__at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_14_se_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_30_hr_f_signed.pdf

Europejski Bank Centralny wydat takze opinie w sprawie roznych aspektow dziatal-
nosci instytucji finansowych, w tym: poprawy przejrzystosci i jakosci krajowego sys-
temu nadzoru™®, restrukturyzaciji kredytéw denominowanych do walut obcych lub
powigzanych z walutami obcymi**®, wsparcia kredytobiorcéw znajdujacych sie

w trudnej sytuacji finansowej, ktérzy zaciagneli kredyty mieszkaniowe''!, zapewnie-
nia sektorowi bankowemu nadzwyczajnej pomocy finansowej ze srodkow publicz-
nych'*?, wprowadzenia minimalnych wymogéw finansowania™*®, wymogéw dotycza-
cych amortyzacji kredytéw hipotecznych'**, narzedzi makroostroznosciowych maja-
cych na celu przeciwdziatanie ryzyku systemowemu wynikajgcemu z kredytowania
nieruchomosci''®, zaostrzenia ograniczen dotyczacych transakcji z podmiotami po-
wigzanymi''®, centralnych rejestréw kredytowych i rejestru rachunkéw bankowych’,
przekazywania danych dotyczacych kredytéw''®, autoryzaciji systeméw ptatnosci'®®,
przepiséw dotyczacych zabezpieczonych obligacji**’, funduszy rezerwowych funda-
cji bankowych'®, utworzenia nowej kategorii instytuciji rozrachunku'??, utworzenia
nowej kategorii instrumentéw podrzednego dtugu uprzywilejowanego w hierarchii
roszczen w postepowaniu upadtosciowym instytucji kredytowych'?®, a takze aktywow
Z tytutu odroczonego podatku dochodowego wynikajgcych z réznic debetowych?.

Dodatkowo EBC wydat opinie na temat srodkéw prawnych przyznanych posiada-
czom kwalifikowanych kredytéw bankowych'?°.

Zarejestrowano 2 przypadki naruszenia obowigzku zasiegania opinii EBC w sprawie
projektéw unijnych aktéw prawnych. Za oczywisty i istotny uznano jeden z nich. Ko-
misja Europejska nie zasiegneta opinii EBC w przedmiocie rozporzgdzenia delego-
wanego dotyczgcego ostatecznego systemu sktadek na rzecz wydatkéw administra-
cyjnych Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji. Z uwagi
na to, ze powyzszy akt natozyt na Europejski Bank Centralny obowigzki prawne,
bank uznat, ze jest to przypadek oczywistego i istotnego naruszenia obowigzku za-
siegania opinii EBC.

109 Zob. CON/2017/35.

10 Zobh. CON/2017/9 oraz CON/2017/48.
11 Zob. CON/2017/48.

12 7obh. CON/2017/1.

13 Zob. CON/2017/23.

14 Zob. CON/2017/29.

15 Zob. CON/2017/11, CON/2017/21 i CON/2017/36.
16 Zob. CON/2017/50.

17 Zob. CON/2017/13 oraz CON/2017/28.
18 Zob. CON/2017/33 oraz CON/2017/36
19 Zob. CON/2017/15.

120 Zob. CON/2017/36.

121 Zob. CON/2017/19.

122 7ob. CON/2017/23.

123 Zob. CON/2017/23.

124 Zob. CON/2017/7.

125 Zob. CON/2017/16 oraz CON/2017/41.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_35_at_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2017_9_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_1_it_f_signed_revised_number.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_29__se_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_11_de_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_21_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_15_si_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_7_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_16_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_41_f_sign_.pdf

9.3.

Odnotowano 5 przypadkéw naruszenia obowigzku zasiegania opinii Europejskiego
Banku Centralnego w sprawie projektow krajowych aktéw prawnych, z czego
4 uznano za ewidentne i wazne'*°.

Ministerstwo Gospodarki i Finanséw Wioch wystgpito o opinie Europejskiego Banku
Centralnego w sprawie ustawy o pilnych rozwigzaniach finansowych, inicjatyw na
rzecz wtadz lokalnych, dalszych dziatan interwencyjnych na obszarach, ktére ucier-
piaty wskutek zdarzen sejsmicznych oraz dziatan ukierunkowanych na rozwoj,

a w szczegolnosci przepiséw o obowigzkowym zaokrgglaniu ptatnosci w euro, lecz
nie zapewnito EBC odpowiedniej ilosci czasu na analize projektu tych przepiséw

i wydanie opinii przed uchwaleniem ustawy.

Hiszpanski sekretarz stanu ds. gospodarki i otoczenia biznesu wystgpit o opinie EBC
w sprawie projektu dekretu krolewskiego dotyczgcego pilnych dziatan finansowych,
ustanawiajgcego nowg kategorie dlugu bankowego, lecz nie zapewnit EBC odpo-
wiedniej ilosci czasu na analize projektu tych przepiséw i wydanie opinii przed
uchwaleniem dekretu.

Wiadze Chorwaciji nie zasiegnety opinii EBC w sprawie ustawy o uniewaznianiu
umoéw pozyczek z elementami miedzynarodowymi zawartych w Republice Chorwaciji
Z nieupowaznionym pozyczkodawcg.

Ponadto rzad Holandii nie zasiegnat opinii EBC na temat ustawy regulujacej sytuacje
prawng urzednikéw stuzby cywilnej, ktéra powoduje potencjalne skutki dla niezalez-
nosci bankéw centralnych.

Niezasiegniecie opinii Europejskiego Banku Centralnego przez Holandig, Hiszpanie
i Chorwacje zostato uznane jako przypadek oczywisty i wazny, zas$ niedopetnienie
obowigzku zasiegniecia opinii EBC przez Wiochy zostato uznane za przypadek
oczywisty i wazny, a takze powtarzajgcy sie.

Przestrzeganie zakazu finansowania i uprzywilejowanego dostepu

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zadanie moni-
torowania krajowych bankow centralnych panstw cztonkowskich UE oraz EBC

w zakresie przestrzegania zakazow 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 kredytow 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

126 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 ich
uchwaleniem.
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UE uprzywilejowany dostep do instytucji finansowych. Réwnoczes$nie Komisja Euro-
pejska z Radg Prezeséw monitoruje przestrzeganie powyzszych postanowienh 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 byé
wykorzystane do obejscia art. 123 Traktatu. Zakupy te nie powinny stac¢ sie formg
posredniego finansowania sektora publicznego.

Monitorowanie prowadzone w 2017 r. potwierdzito, ze przepisy artykutéw 123 i 124
Traktatu oraz zwigzane z nimi rozporzadzenia Rady byty na ogét respektowane.

Przeprowadzony monitoring wykazat, ze w 2017 r. wiekszos¢ krajowych bankéw
centralnych UE wdrozyta zasady oprocentowania depozytéw sektora publicznego,
ktore w petni przestrzegaty gérnych limitéw oprocentowania. Kilka krajowych bankow
centralnych musi jednak dopilnowac, aby stopy oprocentowania depozytéw sektora
publicznego nie przekraczaty gornego limitu oprocentowania, nawet jezeli ten ostatni
ma wartos¢ ujemna.

W ,Raporcie Rocznym EBC” za rok 2016 stwierdzono, ze utworzenie i sfinansowa-
nie MARK Zrt., spotki zarzadzajacej aktywami, przez bank centralny Wegier stanowi-
to naruszenie zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego, ktére wymaga
naprawy. W 2017 r. bank centralny Wegier podjat dziatania naprawcze i nie jest juz
wilascicielem ani nie kontroluje spotki MARK Zrt. Z uwagi na fakt, ze na obecnym
etapie transakcja finansowa nie zostata jeszcze w catosci sfinalizowana nie mozna
uznac, ze dziatania naprawcze zostaty zakonczone, zatem nie mozna formalnie
zamkng¢ sprawy.

W zwigzku z obawami wyrazonymi w ,Raporcie Rocznym EBC” za rok 2014 Euro-
pejski Bank Centralny nadal monitorowat kilka programéw uruchomionych przez
bank centralny Wegier w latach 2014 i 2015. Programy te nie dotyczg polityki pie-
nieznej, a potencjalnie naruszajg zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego
w zakresie, w jakim mozna uznac, ze dotyczg one przejmowania przez bank central-
ny Wegier zadanh panstwa lub przekazywania na rzecz panstwa korzysci finanso-
wych. Nalezg do nich inwestycje w program szerzenia wiedzy finansowej przez sie¢
fundacji, przejecie pracownikdéw poprzednio zatrudnionych w wegierskim Urzedzie
Nadzoru Finansowego oraz program zakupu wegierskich dziet sztuki i dziedzictwa
kultury. W 2017 r. bank centralny Wegier podjat kilka dziatan, aby rozwia¢ obawy
EBC. Niemniej biorgc pod uwage ich wielo$¢, rozmiar i zakres EBC bedzie uwaznie
monitorowat, aby te operacje nie naruszaty zakazu finansowania ze srodkéw banku
centralnego i uprzywilejowanego dostepu. Ponadto Europejski Bank Centralny be-
dzie nadal monitorowat zaangazowanie banku centralnego Wegier w Gietde Papie-
row Wartosciowych w Budapeszcie, poniewaz nabycie przez bank centralny Wegier
w listopadzie 2015 r. wiekszo$ciowego pakietu akcji w Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Budapeszcie moze nadal budzi¢ obawy o finansowanie ze srodkéw banku
centralnego.
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10.

10.1.

Ograniczenie ilosci aktywow zwigzanych z Irish Bank Resolution Corporation przez
bank centralny Irlandii w 2017 r., gtéwnie poprzez sprzedaz dtugoterminowych bo-
néw o zmiennej stopie procentowej, jest waznym krokiem w kierunku nieodzownej,
catkowitej likwidacji tych aktywoéw. 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 2017 r. EBC utrzymywat Scisty dialog z forami i instytucjami europejskimi, w tym

z Rada Europejskg, Radg ECOFIN, Eurogrupg, Parlamentem Europejskim i Komisjg
Europejska. Zakonczenie procesu tworzenia unii bankowej, pogtebienie unii gospo-
darczej i walutowej (UGW) oraz, szerzej ujmujgc, zagadnienia dotyczace silniejszej
konwergencji ekonomicznej w strefie euro, to niektore tematy pojawiajgce sie w po-
rzgdkach obrad Eurogrupy i Rady ECOFIN, w ktérych uczestniczyt Prezes EBC

i pozostali cztonkowie Zarzgdu EBC.

Pogtebienie unii gospodarczej i walutowej w Europie

W 2017 r. miaty miejsce dalsze dyskusje dotyczagce wzmocnienia UGW oraz, szerzej
ujmujac, przysztego ksztattu integracji europejskiej.

Europejski Bank Centralny uczestniczyt w dyskusjach na temat wzmocnienia ram
zarzgdzania gospodarczego i zarzgdzania budzetem. W kontekscie tych rozmow
EBC regularnie podkreslat potrzebe konsekwentnego stosowania w catym okresie

i we wszystkich panstwach cztonkowskich postanowien paktu stabilnosci i wzrostu
oraz procedury dotyczgcej zaktécen rownowagi makroekonomicznej. Osiggniete do
tej pory postepy w tym zakresie sg niezadowalajgce.

Petne wdrozenie zasad budzetowych i skuteczniejsza koordynacja polityki gospo-
darczej to warunki konieczne do zbudowania zaufania wsrdd panstw cztonkowskich,
niezbednego do osiggniecia postepéw w pogtebieniu UGW.

W kwestii europejskiej integracji finansowej podjeto kilka krokéw zmierzajgcych do
dalszego rozwoju unii bankowej. EBC podjat kompleksowe dziatania w celu stworze-
nia rownych szans dla bankéw poprzez dalszg harmonizacje krajowych opcji i swo-
bdd decyzyjnych w dyrektywie w sprawie wymogow kapitatowych i rozporzgdzeniu
w sprawie wymogow kapitatowych we wszystkich krajach strefy euro. W ramach
swojej funkcji nadzorczej EBC podjat rowniez dalsze dziatania stuzgce stworzeniu
réwnych regut gry poprzez harmonizacje praktyk nadzorczych w catej strefie euro.
Na przyktad, opublikowat wytyczne dla bankow w sprawie sposobu rozwigzywania
problemu kredytéw zagrozonych w catej unii bankowej.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf

Jednoczesnie na forum Unii Europejskiej trwaty prace techniczne zwigzane

z wprowadzaniem europejskiego systemu gwarancji depozytéw i wspdlnego mecha-
nizmu ochronnego dla jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwi-
dacji, wspartego réwniez w komunikacie Komisji Europejskiej z pazdziernika 2017 r.
w sprawie dokonczenia budowy unii bankowe;j.

Poza pracami zwigzanymi z funkcjg nadzorcza, EBC uczestniczyt rowniez

w opracowaniu umowy dotyczgcej hierarchii wierzycieli bankow, ktéra okresla sto-
pien uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw diuznych w postepowaniu
upadtosciowym, a takze projektu rozporzgadzenia o rozwigzaniach przejsciowych
majacych ztagodzi¢ wptyw nowego miedzynarodowego standardu rachunkowosci
(MSSF 9) na wymagany regulacyjnie kapitat.

Jako uzupetnienie unii bankowej, europejska unia rynkéw kapitatowych (CMU) moze
wspierac integracje finansowg w oparciu o kapitat wtasny, co zwiekszy odpornosé
UGW na wstrzgsy. W tym wzgledzie, odbyt sie sSrodokresowy przeglad planu dziata-
nia na rzecz CMU i przyjeto kilka przepisow, w tym przepisy sekurytyzaciji

i europejskiego kapitatu wysokiego ryzyka (venture capital).

Wypetnianie wymogow demokratycznej odpowiedzialnosci

Poprzez ratyfikacje traktatow UE panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej uczynity
EBC niezalezng instytucja i przyznaty mu wyrazny mandat zapewnienia stabilnosci
cen. Konieczng przeciwwagg dla tej niezaleznosci jest odpowiedzialnos¢ demokra-
tyczna. Niezalezno$¢ zapewnia EBC mozliwos$¢ dziatania zgodnie z jego demokra-
tycznym mandatem, bedgc chronionym przed wptywami politycznymi lub krétko-
wzroczng presjg w jakiejkolwiek formie. Odpowiedzialnos¢ demokratyczna gwarantu-
je zas, ze niezaleznos¢ nie prowadzi do arbitralnosci oraz, ze mandat jest wypetnia-

ny.

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, ze EBC odpowiada przede
wszystkim przed Parlamentem Europejskim jako organem ztozonym z wybranych
przedstawicieli obywateli Unii Europejskiej. W 2017 r. prezes EBC uczestniczyt w 4
zwyczajnych wystuchaniach przed Komisjg ds. Gospodarczych i Monetarnych Par-
lamentu Europejskiego™’. Podczas tych wystuchan postowie do Parlamentu Euro-
pejskiego (MEP) interesowali sie politykg pieniezng EBC (w szczegodlnosci dziata-
niami niestandardowymi), przysztoscig UGW i UE, a takze politykg sektora finanso-
wego. Pojawiaty sie rowniez pytania o ryzyko zewnetrzne dla prognoz gospodar-
czych, w tym o niepewnos¢ polityczna.

Europejski Bank Centralny wypetnia wymogi wynikajgce z odpowiedzialno$ci demo-
kratycznej takze przez regularne sktadanie raportow i odpowiadanie na_interpelacje
MEP. W 2017 r. prezes EBC otrzymat 53 pisma zawierajgce takie pytania,

a odpowiedzi na nie zostaty opublikowane na stronie internetowej EBC'?®. kacznie

127 Ogwiadczenia wstepne mozna znalezé na stronie internetowej EBC.

128 \Wszystkie odpowiedzi prezesa EBC na pytania zadane przez MEP zostaty opublikowane w specjalnej
zaktadce na stronie internetowej EBC.
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udzielit on odpowiedzi pisemnych lub ustnych (w trakcie wystuchan) na 138 interpe-
lacji MEP, co wynika z wysokich standardéw EBC w zakresie odpowiedzialnosci
demokratycznej i przejrzystosci. Wiekszos¢ pytan dotyczyto stosowania przez EBC
niestandardowych srodkoéw polityki pienieznej, programow dostosowan makroeko-
nomicznych oraz zmian sald w TARGET?2.

Europejski Bank Centralny odpowiada za swoje dziatania w zakresie nadzoru ban-
kowego zaréwno przed Parlamentem Europejskim i Radg UE'?. Bardziej szczegé-
towe informacje mozna znalez¢ w ,Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej
2017

Wspotpraca miedzynarodowa

G20

W sytuac;ji silniejszego ozywienia gospodarczego na $wiecie prezydencja Niemiec

w grupie G20 skupiata sie na wzmacnianiu odpornosci ekonomicznej i dalszej reali-
zacji przyjetych w przesziosci zobowigzan. W szczegdlnosci, ministrowie finanséw

i prezesi bankow centralnych krajéw nalezgcych do G20 ponownie potwierdzili swoje
wczesniejsze zobowigzania dotyczace kursu wymiany walut, a szefowie rzadéw
krajow nalezgcych do G20 poinformowali o swojej intencji kontynuowania walki

z protekcjonizmem. Ponadto Grupa G20 zintensyfikowata swoje dziatania w zakresie
monitorowania efektywnosci polityki wspierania silnego, trwatego, sprzyjajgcego
wigczeniu spotecznemu i zrbwnowazonego wzrostu poprzez tréjstopniowe podej-
Scie, utrzymujac nacisk na reformy strukturalne, ktérych znaczenie pozostaje kry-
tyczne dla poprawy srednioterminowej perspektywy ekonomicznej. Odnotowano
takze postepy w dokanczaniu i wdrazaniu agendy regulacyjnej oraz w dziataniach na
rzecz wzmocnienia odpornosci rownolegtego systemu bankowego i monitorowania
skutkow finansowych reform regulacyjnych. Grupa G20 osiggneta réwniez postep

w dziedzinie miedzynarodowej wspotpracy podatkowej i przejrzystosci finansowe;.
Co wiecej, potwierdzita ponownie swoje zaangazowanie w poszerzanie miedzynaro-
dowej infrastruktury finansowej i globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego. Grupa
G20 i inne instytucje miedzynarodowe, takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) oraz Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, takze wzmocnity swoj
nacisk na poprawe systemu stanowigcego podstawe miedzynarodowych przepty-
wow kapitatowych. Wreszcie, Grupa G20 uruchomita inicjatywe Compact with Africa
w celu zwiekszenia inwestycji prywatnych na catym kontynencie afrykanskim.

129 pisemne odpowiedzi przewodniczacej Rady EBC ds. Nadzoru na pytania MEP sg publikowane na
stronie internetowej Nadzoru Bankowego EBC.
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Zagadnienia w dziedzinie polityki zwigzane z MFW oraz
miedzynarodowg architekturg finansowg

Europejski Bank Centralny nadal odgrywat aktywna role w dyskusjach na temat mie-
dzynarodowego systemu monetarnego i finansowego toczacych sie w MFW i na
innych forach, promujgc wspoélng perspektywe europejskg z punktu widzenia banku.

Podjeto szereg inicjatyw w celu wzmocnienia globalnej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego (GFSN). W ramach przegladu swojego zestawu narzedzi kredytowych,
MFW wprowadzit nowy instrument koordynaciji polityki, ktéry umozliwia krajom sy-
gnalizowanie zaangazowania w reformy gospodarcze i odblokowanie finansowania
z innych zrédet. Rada Wykonawcza MFW zatwierdzita nowe zasady i warunki
wspotpracy pomiedzy MFW i regionalnymi porozumieniami finansowymi (RFA), od-
zwierciedlajgce wzrastajgce znaczenie RFA w globalnej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego.

Jako wazny krok dla nadzoru sektora finansowego, w 2017 r. MFW uruchomit swoj
pierwszy program oceny sektora finansowego (FSAP) na szczeblu unijnym. Kom-
pleksowe dziatanie obejmujgce kilka instytucji europejskich, w tym EBC — zaréwno
jego pion odpowiedzialny za bankowos$¢ centralng i pion nadzorczy — dostarczy in-
formacje, a tym samym utatwi wprowadzanie FSAP na poziomie panstw czionkow-
skich.

W odniesieniu do udziatow cztonkowskich i zarzgdzania w MFW, w 2017 r. trwaty
prace dotyczgce 15. Przeglgdu udziatéw cztonkowskich. Zasadniczym zadaniem jest
utrzymanie w centrum miedzynarodowego systemu monetarnego solidnego MFW,
opartego na udziatach cztonkowskich i dysponujgcego odpowiednimi zasobami.

Miedzynarodowa wspotpraca bankéw centralnych

Europejski Bank Centralny zwiekszyt wspétprace z bankami centralnymi spoza UE,
zgodnie z wazng rolg jakg odgrywa w gospodarce swiatowej, a takze swojg rolg jako
instytucja europejska.

Dwukrotnie odbyty sie spotkania Eurosystemu na wysokim szczeblu z bankami cen-
tralnymi krajéow basenu Morza Srédziemnego oraz bankami centralnymi rejonu Zato-
ki Perskiej. W zakresie wspotpracy dwustronnej, EBC zintensyfikowat wspotprace

z Bankiem Rezerw Republiki Potudniowej Afryki, natomiast kontakty na wysokim
szczeblu i dyskusje ekspertéw nasility sie z bankami centralnymi tych wschodzgcych
gospodarek rynkowych Grupy G20, ktére zawarty porozumienie z EBC. Ponadto
EBC nadal poszerzat zasieg geograficzny wspétpracy, zwtaszcza w Ameryce tacin-
skiej, Azji i Afryce.

Jako instytucja unijna EBC kontynuowat wspétprace z bankami centralnymi krajow

ubiegajgcych sie o przystgpienie do UE, gtéwnie poprzez serie warsztatéw zorgani-
zowanych lokalnie w Scistej wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi UE. EBC
kontynuowat réwniez swojg bliskg wspétprace z krajowymi bankami centralnymi UE
w kwestiach zarzgdzania dziataniami podejmowanymi w ramach wspétpracy

z bankami centralnymi z krajow spoza UE. W roku 2017 dokument zatytutowany
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11.

11.1.

~WVspotpraca miedzynarodowa bankéw centralnych: najlepsze praktyki ESBC” zostat
zatwierdzony przez Rade Prezesow i Rade Ogélnam. Dokument ten okresla prze-
stanki, zasady i warunki miedzynarodowej wspotpracy bankéw centralnych na po-
ziomie ekspertow i kierownictwa.

Komunikacja zewnetrzna

Komunikacja jako filar polityki EBC

Uznajac rosngcy role komunikacji dla skutecznosci polityki, odpowiedzialnosci

i reputacji bankéw centralnych, w listopadzie 2017 r. EBC zorganizowat pierwszg
Konferencje EBC na temat dziatan komunikacyjnych w bankach centralnych. Konfe-
rencja zgromadzita przedstawicieli bankow centralnych, swiata polityki, mediow,
rynkow finansowych i Srodowisk akademickich w celu przedyskutowania kluczowych
tematéw w dzisiejszej komunikacji bankéw centralnych: w jaki sposob wykorzystaé
komunikacje dla celdow poprawy skutecznosci polityki i reputacji, w jaki sposéb
zwiekszy¢ przejrzystosc, aby zapewni¢ wypetnianie przez bank centralny obowigz-
koéw wynikajgcych z odpowiedzialnosci demokratycznej, oraz jak opracowywac jasne
komunikaty dla szerszego grona odbiorcéw, aby odbudowac¢ zaufanie i wzmocni¢
poparcie spoteczne dla niezaleznosci bankéw centralnych.

Dyskusja panelowa podczas Konferencji EBC na temat dziatan komunikacyjnych
w bankach centralnych

Communication challenges
for policy effectiveness,
accountability and reputation

14 and 15 November 2017 <%

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Rezerwa Federalna), Mario Draghi (EBC), Mark Carney (Bank Anglii) i Haruhiko
Kuroda (Bank Japonii) na Konferencji EBC na temat dziatan komunikacyjnych w bankach centralnych, 14 listopada 2017 r.

130 Najlepsze praktyki ESBC mozna znalezé na stronie internetowej EBC.
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Podczas konferencji zwrécono uwage na szereg zasadniczych kwestii o kluczowym
znaczeniu dla EBC. Po pierwsze, komunikacja nie moze zastgpi¢ dobrej polityki.

Po drugie, komunikacja jako wyrazne narzedzie polityki pienieznej — takie jak zapo-
wiedz przysztej polityki pienieznej (ang. forward guidance) — okazata sie efektywna

i skuteczna, i pozostanie czescig zestawu narzedzi EBC. Po trzecie, banki centralne
muszg sie angazowac¢ w prawdziwg komunikacje dwustronng, aby mie¢ pewnosc, ze
ich dziatania nie prowadzg do odciecia sie od odbiorcy. Po czwarte, banki centralne
muszg wyjs¢ poza strefe komfortu, na ktorg sktadajg sie rynki, eksperci

i specjalistyczne media i wej$¢ w interakcje z nowymi odbiorcami, stosujgc nowe
metody. W celu odzyskania zaufania ludzi, banki centralne muszg nasili¢ swoje wy-
sitki na rzecz wyjasniania, co robig i w jaki sposéb ich dziatania ostatecznie stuzg
interesowi publicznemu. Te podstawowe ustalenia znajdujg odzwierciedlenie

w wiekszosci dziatan juz obecnie prowadzonych przez EBC w zakresie komunikaciji,
przy czym w roku 2017 podjeto szereg waznych inicjatyw w tym obszarze. Gtéwny
kierunek dziatan EBC koncentruje sie na zwiekszeniu wspotpracy z partnerami ze-
wnetrznymi i wewnetrznymi, zaréwno poprzez interakcje bezposrednig jak i cyfrowa.

Zwigkszenie dziatan informacyjnych

W 2017 r. EBC poczynit istotne kroki w tym zakresie , przede wszystkim poprzez
otwarcie w pazdzierniku Centrum dla Zwiedzajgcych EBC . Nowa przestrzen, ktéra
jest zlokalizowana w gtéwnym budynku EBC we Frankfurcie, zostata stworzona

i zaprojektowana w ciggu dwéch lat i umozliwia obywatelom z Europy i spoza Europy
zdobycie wiekszej wiedzy na temat EBC, jego zadan i misji.

Zasadnicze elementy wizualne Centrum dla Zwiedzajgcych EBC

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK

Koncepcja Centrum dla Zwiedzajgcych opiera sie na czterech gtéwnych komponen-
tach, ktérych tematem tgczacym jest euro. Sekcja ,Maintain” daje poglad, jak EBC
utrzymuje stabilnos¢ cen. Sekcja ,Safeguard” koncentruje sie na roli EBC w zakresie
wspierania stabilnosci finansowej i nadzorowania bankéw. Sekcja ,,Connect” podkre-
Sla zadania EBC w zakresie rozwoju systemow ptatniczych i dostarczania bankno-
téw euro. Sekcja ,Achieve” oferuje szerszg perspektywe europejska, podkreslajgc
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osiggniecia Europy. Doswiadczenia edukacyjne maja by¢ praktyczne, fgcznie

z wykorzystaniem przedmiotéw materialnych, gier, filmow i repliki sali posiedzen
Rady Prezesow. Oczekuje sie, ze poczgwszy od 2018 r. Centrum dla Zwiedzajacych
przyjmie 40 000 gosci rocznie, co oznacza potrojenie przepustowosci EBC pod
wzgledem grup zwiedzajgcych. W 2017 r. w swojej frankfurckiej siedzibie EBC przy-
jat 811 grup odwiedzajgcych, w sumie ponad 33 700 gosci z 42 krajow. Wizyty te
zazwyczaj obejmowaty wyktady specjalnie dostosowane do konkretnych zaintereso-
wan zwiedzajgcych i oferowaty duze mozliwosci autentycznego zaangazowania

i dialogu.

Europejski Bank Centralny nadal inwestowat w swojg prace na rzecz mtodych ludzi
poprzez uruchomienie pierwszych dwéch debat EBC z cyklu Youth Dialogues

(w Lizbonie i Dublinie) w nowym interaktywnym formacie, gdzie studenci mogg za-
dawac¢ pytania bezposrednio Prezesowi EBC. Innym nowatorskim sposobem kontak-
tu z mtodymi ludzmi byt konkurs pod nazwg Euro Video Challenge, w ramach ktére-
go EBC postawit mtodym Europejczykom wyzwanie stworzenia krotkiego, angazujg-
cego filmu, poprzez ktory tematy ekonomiczne zwigzane z pracg EBC stang sie
przystepne dla mtodziezy. Te nowe formy docierania do mtodego pokolenia uzupet-
niajg prowadzone juz wczesniej dziatania, takie jak konkurs Generation €uro Stu-
dents’ Award , ktéry w 2017 r. odbyt sie po raz siédmy, oraz jak dzien otwarty dla
dzieci w wieku 8-12 lat, zorganizowany we wspotpracy z popularnym niemieckim
programem telewizyjnym dla dzieci ,Die Sendung mit der Maus”.

W tym samym duchu, EBC nadal inwestowat w swoje bezposrednie dziatania

w Internecie i w mediach spotecznosciowych, z zaangazowaniem ludzi w kazdym
wieku z réznym wyksztatceniem oraz posiadajgcych rozne zainteresowania zawo-
dowe i osobiste. W 2017 r. strone internetowg EBC, sktadajgca sie z ponad 137 000
stron, odwiedzito okoto 18 min gos$ci z catego Swiata. Jednymi z najpopularniejszych
czesci strony internetowej sg tzw. Tematy. Majg one da¢ odpowiedzi na pytania doty-
czace kompleksowych probleméw polityki banku centralnego — takich jak ,Dlaczego
stopy procentowe sg niskie?”, ,Jak dziata ilosciowe luzowanie polityki pienieznej” lub
,Co to sg kredyty zagrozone?” — i udostepni¢ je wszystkim grupom odbiorcow w 24
jezykach. W 2017 r. w mediach spotecznosciowych, konto EBC na Twitterze miato
400 000 obserwujgcych, w LinkedIn EBC ma ponad 50 000 obserwujacych, a na
kanale YouTube Banku — 16 000 obserwujgcych.

W marcu 2017 r. EBC otrzymat nagrode Europejskiego Rzecznika Praw Obywatel-
skich ,Doskonatos¢ w komunikacji” — Nagrode dla Dobrej Administracji, w uznaniu
nowatorskiego podejscia do komunikacji — zaréwno poprzez strone internetowg

i formaty multimedialne, a takze poprzez dziatania majgce na celu wyjscie do szer-
szego grona odbiorcéw. Szczegding uwage zwrdécono na wysitki w zakresie zwiek-
szenia dostepnosci dziatann EBC dla obywateli i udzielenia im pomocy w zrozumieniu
jego zadan i obowigzkow oraz, bardziej ogdlnie, na role EBC jako przyktadu ,dobrej
administracji publicznej, kultury obstugi i zaangazowania w celu widocznego

i bezposredniego pozytywnego wptywania na zycie obywateli UE”.
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12.

Ramy instytucjonalne i zarzgdzanie wewnetrzne

W 2017 r. organy decyzyjne EBC (Rada Prezesow, Zarzad i Rada Ogolna) nadal
zarzadzaty Europejskim Systemem Bankéw Centralnych (ESBC) zgodnie z ich od-
powiednimi zakresami odpowiedzialnosci, okreslonymi w Traktacie o Unii Europej-
skiej i Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Statucie ESBC i EBC oraz

w odpowiednich regulaminach. Prezes i Wiceprezes EBC regularnie uczestniczyli
w konferencjach prasowych organizowanych w celu informowania o ustaleniach

8 posiedzen Rady Prezeséw, poswieconych polityce pienieznej, ktdre odbyty sie

w 2017 r. Relacje z tych posiedzen, a takze inne decyzje Rady Prezeséw byty publi-
kowane na stronie internetowej EBC przez caty rok.

W styczniu 2017 r. Zarzgd odbyt swoje uroczyste 1000. posiedzenie, kontynuujgc

w ten sposob petnienie roli polegajgcej na wdrazaniu polityki pienieznej zgodnie

z decyzjami Rady Prezesow i zarzgdzaniu biezacg dziatalnoscig EBC. Doroczne
posiedzenie Rady Prezeséw poza siedzibg firmy odbyto sie w Tallinie — po raz
pierwszy miato ono miejsce w regionie battyckim. Posiedzenia Rady Prezesoéw poza
siedzibg EBC pozwalajg jej cztonkom zapoznac sie z bogactwem i roznorodnoscig
strefy euro, umozliwiajgc jednoczesnie spoteczenstwom Europy lepsze poznanie
EBC i jego zadan. Rada Prezesow nadal omawiata istotne dla ESBC zagadnienia,
w tym podczas seminarium na temat odpornosci cybernetycznej systemu finanso-
wego. W celu zapewnienia rozdziatu polityki pienieznej i innych zadan EBC od jego
funkcji nadzorczej, powierzonej EBC na podstawie Rozporzgdzenia Rady (UE)

nr 1024/2013, odrebne posiedzenia Rady Prezeséw sg zwotywane w celu oméwie-
nia spraw nadzorczych. Wiecej informaciji na temat funkcji nadzorczej EBC i jego
organu sterujgcego, Rady ds. Nadzoru, znajduje sie na stronie internetowe] Nadzoru
Bankowego EBC oraz w ,Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej 2017".

Gdy sprawy dotyczyty kwestii nadzorczych, komitety Eurosystemu/ESBC nadal po-
magaty organom decyzyjnym EBC w realizacji ich zadan, dziatajgc w ramach Euro-
systemu, ESBC lub jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM) (tj. z udziatem

1 przedstawiciela banku centralnego i 1 przedstawiciela wtasciwego organu krajo-
wego z kazdego uczestniczgcego panstwa cztonkowskiego).

Struktura zarzgdzania wewnetrznego EBC obejmuje 2 komitety wysokiego szczebla:
— Komitet ds. Audytu oraz Komitet ds. Etyki —, a takze inne ptaszczyzny kontroli
zewnetrznej i wewnetrznej. Zarzgdzanie wewnetrzne wspierajg najnowsze zasady
etyki zawodowej, ogolne zasady prowadzenia dochodzen zapobiegajgcych naduzy-
ciom finansowym oraz zasady dotyczgce przejrzystosci.

Rzetelnos¢, otwartos¢ i dobre zarzadzanie sg konieczne do utrzymania zaufania
zainteresowanych stron i opinii publicznej jako catosci. Biuro ds. Zgodnosci i tadu
Wewnetrznego (Compliance and Governance Office, CGO), podlegajgce bezpo-
Srednio Prezesowi EBC, udziela wsparcia Zarzgdowi w ochronie wiarygodnosci

i reputacji EBC, upowszechniajgc etyczne standardy zachowan.
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13.

W celu podkreslenia znaczenia wtasciwego etycznego zachowania w 2017 r. Zarzad
wprowadzit obowigzkowe szkolenia w zakresie etyki i rzetelnosci dla wszystkich
pracownikéw EBC. W 2017 r. Rada Prezeséw powotata na poziomie Eurosystemu

i SSM Grupe Zadaniowg Urzednikéw ds. Etyki Zawodowej i Zgodnosci w celu wdro-
zenia wspolnych minimalnych standardéw etyki zawodowej i utatwienia wymiany
oraz wspoétpracy pomiedzy EBC, krajowymi bankami centralnymi i wtasciwymi orga-
nami krajowymi.

W ramach swojego zobowigzania dotyczgcego otwartosci i odpowiedzialnosci EBC
prowadzi regularny dialog na najwyzszym szczeblu, z sektorem bankowym, inwesto-
rami instytucjonalnymi oraz sektorem przedsiebiorstw niefinansowych w celu otrzy-
mania ukierunkowanych informacji zwrotnych od ekspertow odnos$nie zagadnien
cyklicznych, strukturalnych i finansowych oraz dotyczgcych gospodarki realnej. Dia-
log ten uzupetniajg regularne kontakty i wspotdziatanie z decydentami, Srodowiskiem
akademickim, reprezentatywnymi stowarzyszeniami i spoteczenstwem obywatel-
skim, ktdre sg zrodtem odpowiednich danych i informacji na temat dynamiki gospo-
darki i rynkow finansowych w ich szerszym kontekscie spotecznym. EBC zajmuje sie
réwniez podobnie szerokim gronem zainteresowanych stron na poziomie technicz-
nym.

Kontakty z podmiotami zewnetrznymi odbywaja sie na podstawie ugruntowanych
i publicznych zasad, ktére gwarantujg odpowiedni poziom przejrzystosci i rowny
dostep.

W ramach swoich zobowigzan dotyczacych przejrzystosci EBC publikuje rowniez
kalendarze kazdego cztonka Zarzgdu oraz Przewodniczgcego i Wiceprzewodnicza-
cego Rady ds. Nadzoru.

System przejrzystosci EBC jest zgodny z celami i standardami stosowanymi przez
inne instytucje i organy unijne w odniesieniu do publicznego dostepu do ich doku-
mentow. System réwnowazy prawo do przejrzystosci z potrzebg ochrony poufnosci
pewnych spraw charakterystycznych dla realizacji zadan EBC. Ze wzgledu na roz-
szerzony zakres dziatalnosci EBC liczba i stopien ztozonosci wnioskéw obywateli

i wiadz krajowych o dostep do dokumentéw znacznie wzrosty.

Sprawy organizacyjne i zasoby kadrowe

We wrzesniu 2017 r. EBC zakonczyt prace nad nowg strategig dziatania EBC na lata
2018-2020. Strategia dziatania okres$la wizje instytucji oraz ustala konkretne prioryte-
ty i cele, ktére pomogg EBC w dostosowaniu sie i zachowaniu zgodnosci z jego
mandatem w obliczu ciagtych zmian zachodzgcych na swiecie. Opiera sie ona na

4 priorytetach, ktére odzwierciedlajg misje instytucji: a) utrzymanie stabilnosci cen,
b) zabezpieczenie systemu finansowego, ¢) wzmocnienie reputacji banku jako insty-
tucji Swiatowej klasy oraz d) inspirowanie, rozwdj i zaangazowanie zespotu.
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W tym celu Zarzad ocenit wewnetrzne i zewnetrzne trendy oraz wyzwania istotne dla
instytucji. Wyzwania zewnetrzne obejmujg m.in.: srodowisko o niskiej inflacji, wyma-
gajace zastosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienigznej; nie-
pewnos$¢ zwigzang w Brexitem oraz ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem cyberne-
tycznym. Wewnetrznie EBC analizuje takie wyzwania, jak dalsza optymalizacja
ustug, wzmocnienie odpornos$ci organizacyjnej i wykorzystywanie postepu

w technologii, a takze usprawnienie wspétpracy i wymiany informacji w ramach
wszystkich funkcji biznesowych.

Na potrzeby opracowania strategii przedstawiciele kazdego z obszardw bizneso-
wych pracowali wspodlnie w grupach, aby opracowac¢ srednioterminowe cele bazujgc
na 4 strategicznych priorytetach. Cele te zostaty nastepnie rozbite na rézne funkcje
biznesowe. EBC w regularnych odstepach czasu bedzie dokonywat przegladu tych
celow i osiggnietych postepow.

Strategia to plan, ktory pozwala EBC skoncentrowac sie na sprawach naprawde
istotnych. Wyznacza kierunki dziatania instytucji na kolejne 3 lata, pomagajgc EBC
stuzy¢ obywatelom strefy euro.

Zasoby kadrowe EBC

W 2017 r., bazujac na fundamentach, ktére zostaty potozone w 2016 r. w celu
wzmocnienia kultury rozwijania talentéw, przywddztwa i zdolnosci w zakresie zarzg-
dzania talentami, EBC kontynuowat te dziatania. Program rozwoju zdolnosci przy-
wodczych — zasadniczy filar umacniania tych umiejetnosci — zostat uruchomiony na
poczatku roku i uczestniczyto w nim ponad 80% osoéb, ktére spetnity kryteria.

Na poziomie ESBC zostat rowniez rozszerzony program wprowadzajgcy dla nowo
mianowanych menadzeréw wyzszego szczebla. Strategia dziatania EBC na lata
2018-2020 bedzie nadal pogtebiata te istotng zmiane pozwalajgcg na budowanie
silnego przywddztwa, i propagujacg jego wzmacnianie, w catym EBC.

Jednoczesnie realizowano liczne inicjatywy majgce na celu wprowadzenie szersze-
go zakresu kultury doskonalenia zawodowego i rozwijania talentéw do codziennego
zycia EBC. Obejmowaty one zasady okreslania potencjatu wraz z uproszczonym
modelem kompetencji [zawodowych]; strategiczne planowanie sity roboczej; odno-
wione zasady ramowe zarzgdzania wynikami i rozwojem, tgcznie z kaskadowym
wptywem strategicznych priorytetéw na cele pracownicze; wprowadzenie obowigz-
kowego e-szkolenia w zakresie etyki, ktére ukonczyto ponad 4000 os6b oraz wpro-
wadzenie nowego programu wsparcia transformacji zawodowej EBC, ktéry pomaga
pracownikom rozpoczyna¢ alternatywne kariery, z ktérego skorzysta prawie

200 pracownikow. Wdrazanie inicjatyw w ramach specjalnie dostosowanych zasad
ramowych zarzadzania talentami, w celu przyciggniecia, rozwoju i zatrzymania naj-
lepszych, zréznicowanych talentéw bedzie nadal strategicznym celem EBC.

Ponadto w roku 2017 EBC kontynuowat swoje starania w zakresie wspierania ré6zno-
rodnosci jako kluczowego katalizatora osigganych wynikow i sukcesu. Bedac insty-
tucjg opartg na wartosciach, EBC odzwierciedla r6znorodne wartosci, takie jak: sza-
cunek, uczciwosc¢, wigczenie spoteczne i rowne szanse dla jego pracownikow nieza-
leznie od pfci, narodowosci, religii, orientacji seksualnej, pochodzenia etnicznego,
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wieku, srodowiska kulturowego i niepetnosprawnosci. Dziatania, ktére miaty miejsce
w 2017 r., obejmowaty wydarzenie pod nazwg Dni R6znorodnosci, w ktérym uczest-
niczyli prelegenci reprezentujacy srodowisko akademickie i zycie publiczne; ustano-
wienie sekcji dotyczgcej roznorodnosci na stronie internetowej EBC oraz podniesie-
nie teczowej flagi w Miedzynarodowym Dniu Przeciw Homofobii, Transfobii i Bifobii
(IDAHOT).

W celu osiggniecia wiekszej rownowagi ptci ustanowiono strategiczny cel biznesowy
EBC dotyczacy pici, ktéry ma by¢ osiggniety na koniec 2019 r., oraz serig dziatan
wspierajgcych, ktére pomogg EBC w ich osiggnieciu. Dziatania te obejmujg koncen-
tracje na przywodztwie uwzgledniajgcym potrzeby wszystkich podmiotéw, ambasa-
dorow réznorodnosci w kazdym obszarze biznesowym, mentoring, specjalny pro-
gram szkoleniowy ,Kobiety na stanowiskach kierowniczych”, dzien otwarty dla ko-
biecych talentéw oraz rozszerzone mozliwosci wprowadzania elastycznych rozwia-

zan roboczych.

Rys. 3

Cele dotyczace reprezentacji ptci i udziat kobiet w personelu EBC
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Uwagi: Ogoélna struktura zatrudnienia EBC wedtug pici odnosi si¢ do pracownikéw zatrudnionych na czas nieokreslony i na czas
okreslony. Dane dotyczgce rekrutacji uwzgledniajg kampanie rekrutacyjne zaréwno zewnetrzne, jak i wewnetrzne, dotyczgce umow na
czas okreslony, ktére zostaty zakoriczone w 2017 r. Dane na dzien 31 grudnia 2017 r.

Gdy w EBC podjeto znaczace wysitki zmierzajgce do poprawy dialogu spotecznego,
kilka aspektow pracy w zakresie zasobdw ludzkich w 2017 r. zostato podjetych przez
przedstawicieli pracownikow w ramach wspdlnego programu roboczego. Program
ten obejmuje 6 kluczowych obszaréw pracy, mianowicie: dobre samopoczucie,

a takze zdrowie i bezpieczenstwo; rozwoj kariery zawodowej i zarzadzanie efektyw-
noscig pracy; polityka zawierania umoéw; réznorodnos¢ i wigczenie spoteczne; za-
trudnianie oraz mechanizmy udziatu pracownikéw. W tych obszarach przedstawiciele
pracownikéw wniesli cenny wktad do kilku obszaréw polityki i podejmowania decyzji.
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Na poziomie ESBC utworzono drugg, duzg grupe uczestnikéw (facznie 31) europej-

skiego programu szkoleniowego w zakresie nadzoru bankowego, podobnie jak uru-

chomiono Program Schumana — nowg inicjatywe, dzieki ktérej ponad

30 pracownikéw z catego systemu zostato wytypowanych do udziatu we wskazanym
projekcie w innej instytucji i oddelegowanych do tej instytucji na okres do 9 miesiecy.
Utworzono réwniez Zespot Zadaniowy ds. Mobilnosci w celu wspierania znaczenio-

wo waznych rotacji pracownikéw w catym systemie.

W dniu 31 grudnia 2017 r. w EBC byto 3252 zatwierdzonych etatéw przeliczenio-
wych, wobec 2898,5 na koniec 2016 r. Liczba pracownikéw EBC zatrudnionych na
podstawie umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) wynosita 3384 (31 grudnia
2016 - 3171)"*. W 2017 r. zawarto tgcznie 246 nowych uméw o prace na czas okre-
$lony (z géry ograniczonych do wyznaczonego okresu lub z mozliwoscig przedtuze-
nia na czas nieokreslony) oraz 393 umowy krotkoterminowe, a takze przedtuzono
wiele umoéw zawartych wczesniej, by zapewni¢ zastepstwo za pracownikéw nieo-
becnych krocej niz rok. Przez caty 2017 r. EBC nadal zawierat umowy krotkotermi-
nowe (do 36 miesiecy) z pracownikami krajowych bankéw centralnych i organizacji
miedzynarodowych. W réznych dziatach EBC 31 grudnia 2017 r. pracowato

232 pracownikéw oddelegowanych przez krajowe banki centralne i organizacje mie-
dzynarodowe (0 7% wiecej niz na koniec 2016 r.). We wrzesniu 2017 r. prace w EBC
podjeto 15 uczestnikéw jedenastej edycji programu dla absolwentéw studidow wyz-
szych, natomiast na stazu w EBC 31 grudnia 2017 r. przebywato 376 oséb (o 18%
wiecej niz w 2016 r.). EBC przyznat takze 2 stypendia naukowo-badawcze w ramach
programu im. Wima Duisenberga, adresowane do wybitnych ekonomistéw oraz

5 stypendiéw dla mtodych naukowcéw w ramach programu im. Lamfalussy’ego.

Chociaz instytucja nieco sie powiekszyta, w ciggu 2017 r. z powodu rezygnacji

z pracy lub przejscia na emeryture z EBC odeszto 113 pracownikow zatrudnionych
na czas okreslony lub nieokreslony (wobec 56 w 2016 r.) i wygasty 344 umowy krot-
koterminowe.

131 Oprécz uméw opartych na etatach przeliczeniowych liczba ta obejmuije krétkoterminowe umowy
przeznaczone dla pracownikéw oddelegowanych przez krajowe banki centralne i organizacje
miedzynarodowe oraz umowy zarezerwowane dla uczestnikéw programu dla absolwentéw studiéw
wyzszych.
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Sprawozdanie z dziatalnosci

Cel sprawozdania z dziatalnosci EBC

Sprawozdanie z dziatalnosci stanowi integralng cze$¢ rocznego raportu finansowego
EBC i ma przedstawié odbiorcom szerszy kontekst sprawozdania finansowego®.

Z uwagi na to, ze dziatania i operacje EBC majg stuzy¢ realizacji celéw jego polityki,
sytuacje i wyniki finansowe EBC nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z odpowiednimi
dziataniami w zakresie tej polityki.

W zwigzku z tym sprawozdanie z dziatalnosci przedstawia gtowne dziatania

i operacje EBC, jak rowniez ich wptyw na jego sprawozdanie finansowe. Poza tym
zawiera analize najwazniejszych zmian w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat,
ktore zaszly w ciggu roku, a takze informacje o zasobach finansowych EBC. Opisuje
rowniez srodowisko ryzyka, w ktorym dziata EBC, w tym zawiera informacje o ryzyku
finansowym i operacyjnym, na jakie narazony jest EBC, a takze o zasadach
zarzgdzania ryzykiem stosowanych w celu ograniczenia tych rodzajow ryzyka.

Dziatalnos¢

Europejski Bank Centralny jest czescig Eurosystemu, ktérego podstawowym celem
jest utrzymanie stabilnosci cen. Gtéwne zadania EBC, okreslone w Statucie ESBC?,
obejmuja: realizacje polityki pienieznej strefy euro, prowadzenie operacji
walutowych, zarzgdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi panstw tworzgcych
strefe euro oraz dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania systemoéw ptatnosci.

EBC odpowiada ponadto za efektywne i spdjne dziatanie jednolitego mechanizmu
nadzorczego (SSM), w dazeniu do zapewnienia ingerencyjnego i skutecznego
nadzoru bankowego, ktéry przyczyni sie do bezpieczenstwa i dobrego stanu
systemu bankowego oraz stabilnosci systemu finansowego.

Operacje polityki pienieznej Eurosystemu sg ujmowane w sprawozdaniach
finansowych EBC i krajowych bankéw centralnych ze strefy euro, zgodnie z zasadg
zdecentralizowanej realizacji polityki pienieznej w Eurosystemie. Rysunek 1
przedstawia gtéwne operacje i funkcje realizowane przez EBC w ramach jego
mandatu oraz ich wptyw na sprawozdanie finansowe.

1 Sprawozdanie finansowe” obejmuije: bilans, rachunek zyskéw 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.

Protokét w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego.
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Rysunek 1
Gtéwne dziatania EBC i ich wptyw na sprawozdanie finansowe

Realizacja polityki pienieznej

Standardowe operacje polityki pienieznej w euro Operacje zasilajgce w ptynno$¢ w walutach obcych

Operacje polityki pienieznej prowadzone z uzyciem EBC posredniczy migedzy bankami centralnymi spoza
standardowego zestawu instrumentéw (tj. operaciji strefy euro a krajowymi bankami centralnymi

otwartego rynku, operacji kredytowo-depozytowych z Eurosystemu, zawierajac transakcje swap majgce

i rezerwy obowigzkowej wymaganej od instytucji zapewni¢ kontrahentom Eurosystemu krotkoterminowe
kredytowych) sg realizowane w trybie finansowanie w walucie obcej.

zdecentralizowanym przez krajowe banki centralne Operacje te sg wykazywane w bilansie w pozycjach
nalezgce do Eurosystemu. W zwigzku z tym nie sg +Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro”
odzwierciedlone w sprawozdaniu finansowym EBC. i ,Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu” lub

,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu”;
nie majg one wptywu na rachunek zyskéw i strat EBC.

Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej Pozyczki papieréw wartosciowych

Papiery te sa kupowane przez EBC i krajowe banki Papiery wartosciowe utrzymywane na potrzeby polityki
centralne z Eurosystemu; wykazuje sie je w bilansie pienieznej sa dostepne do pozyczania w Eurosystemie*.
w pozycji ,Papiery wartosciowe na potrzeby polityki W imieniu EBC operacje takie prowadzi wyspecjalizowany
pienieznej”. Papiery, ktére EBC utrzymuje obecnie, podmiot. Jesli ztozono zabezpieczenie w gotéwce, ktéra
sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu nie zostata nastepnie zainwestowana, operacje te

z uwzglednieniem utraty wartosci. wykazuje sie w bilansie w pozycjach ,Pozostate
Naliczone odsetki kuponowe oraz amortyzacja zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy
premii/odpis dyskonta sg wykazywane w rachunku euro w euro” i ,Zobowigzania wobec nierezydentoéw
zyskow i strat w ujeciu netto w pozycjach ,Pozostate strefy euro w euro”. W pozostatych przypadkach
przychody z tytutu odsetek” lub ,Pozostate koszty z tytutu odnosne transakcje pozyczek papieréw wartosciowych
odsetek”, zaleznie od tego, czy kwota netto jest dodatnia sg wykazywane pozabilansowo.

czy ujemna.

* Wiecej informaciji o pozyczkach papieréw wartosciowych mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

Prowadzenie operacji walutowych i zarzgdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi panstw strefy euro

Operacje walutowe i zarzgdzanie rezerwami dewizowymi

Rezerwy dewizowe EBC sg wykazywane w bilansie, gtéwnie w pozycjach ,Ztoto i naleznosci w ztocie”, ,Naleznosci od
nierezydentéw strefy euro w walutach obcych”, ,Nalezno$ci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych”, ,Zobowigzania
wobec rezydentéw strefy euro w walutach obcych” oraz ,Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach
obcych”. Transakcje dewizowe sg do dnia rozliczenia ujmowane pozabilansowo.

Wynik z tytutu odsetek, w tym naliczone odsetki kuponowe oraz amortyzacje premii/odpis dyskonta, ujmuje sie w rachunku
zyskow i strat w pozycji ,Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw rezerwowych”.

Niezrealizowane straty cenowe i kursowe ponad wysokos¢ ujetych wczesniej niezrealizowanych zyskéw na tych samych
pozycjach oraz zrealizowane zyski i straty z tytutu sprzedazy rezerw dewizowych takze wykazywane sg w rachunku zyskow
i strat, odpowiednio, w pozycjach ,Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow i pozycji finansowych” i ,Zrealizowane zyski/straty
z tytutu operac;ji finansowych”. Niezrealizowane zyski sa ujmowane w bilansie w pozycji ,R6znice z wyceny”.
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Wspieranie sprawnego funkcjonowania systemow ptatnosci

Systemy ptatnosci (TARGET2)

Salda w ramach Eurosystemu pomiedzy krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro a EBC wynikajgce z TARGET2*

przedstawia sig tgcznie w bilansie EBC w ujeciu netto jako jedno saldo, po stronie aktywéw lub pasywéw. Odsetki od tych
sald ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu
odsetek”.

* Wiecej informaciji o systemie TARGET2 mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

Dziatanie na rzecz bezpieczenstwa i dobrej kondycji systemu bankowego oraz stabilnosci systemu finansowego

Nadzér bankowy — jednolity mechanizm nadzorczy

Roczne wydatki ponoszone przez EBC w zwigzku z zadaniami nadzorczymi sg pokrywane z rocznych optat nadzorczych

pobieranych od nadzorowanych bankéw. Optaty te sg wykazywane w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Wynik z tytutu optat

i prowizji”.

Ponadto EBC moze naktada¢ na nadzorowane podmioty kary administracyjne za nieprzestrzeganie obowigzkow
wynikajacych z ostroznosciowych regulacji bankowych UE (w tym decyzji nadzorczych EBC). Przychody z tego tytutu
sg wykazywane w rachunku zyskow i strat w pozycji ,Wynik z tytutu optat i prowizji”.

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 operacji
refinansujgcych. Odsetki te wykazuje sie w rachunku
zyskow 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 migdzy krajowymi bankami
centralnymi (wyréwnywanie niedoboréw za pomocg
zapasow) pokrywa centralnie EBC. Sg one wykazywane
w rachunku zyskoéw i strat w pozycji ,Ustugi produkg;ji
banknotow”.

Portfel funduszy wtasnych

Portfel funduszy wiasnych 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 zyskéw i strat w pozycjach
,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate
koszty z tytutu odsetek”.

Niezrealizowane straty cenowe ponad wysokos¢ ujetych
wczesniej niezrealizowanych zyskéw oraz zrealizowane
zyski i straty z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych
takze wykazywane sg w rachunku zyskéw i strat,
odpowiednio, w pozycjach ,Odpisy aktualizujgce warto$é
aktywow i pozycji finansowych” i ,Zrealizowane
zyski/straty z tytutu operacji finansowych”.
Niezrealizowane zyski cenowe sg ujmowane w bilansie
W pozycji ,R6znice z wyceny”.

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe


https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/target2.pl.html

Jo

3.1

65,2 mld EUR

wyniodst w 2017 roku
wzrost aktywéw ogotem

Sytuacja finansowa

Bilans

Wykres 1 przedstawia gtowne skfadniki bilansu EBC w latach 2013-2017.

W czwartym kwartale 2014 bilans EBC zaczat rosngé w wyniku nabywania papieréw
wartosciowych w ramach trzeciego programu skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP3) i programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami
(ABSPP). Ten wzrost trwat w nastepnych latach i byt zwigzany gtéwnie

Z nabywaniem papieréw wartosciowych w ramach program skupu aktywoéw sektora
publicznego (PSPP).

Wykres 1
Bilans EBC
(mld EUR)
l Dewizowe aktywa rezerwowe
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienigznej
B Naleznosci w ramach Eurosystemu
B Pozostate aktywa
Banknoty w obiegu
Zobowigzania w ramach Eurosystemu
Pozostate pasywa
Rezerwa na ryzyko ogoélne, réznice z wyceny, kapitat, rezerwy i zysk za rok obrotowy
+18.7%
500
414,2
400 349,0 65,7
300 256,6 e
228,4
185,3 67,4 ¥
200 174.2 160,8
54,7 77,8
100 18,2
Aktywa
0
Pasywa
100 40,4 64,1
27,3 12
30,0 36,2 3,9
200 192,0
21,3 258,5
300 21,7
452
234
400 38,6
500
2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: EBC.

W 2017 roku aktywa ogotem EBC wzrosty o0 65,2 mid EUR, do 414,2 mid EUR,
gtéwnie z powodu jego udziatu w zakupach papieréw wartosciowych w ramach
programu skupu aktywéw (APP)?. Skutkiem tych zakupdw byt wzrost pozycii

% Program APP obejmuje programy: CBPP3, ABSPP, PSPP i program skupu aktywow sektora

przedsigbiorstw (CSPP). Wigcej informacji o programie APP mozna znalez¢é na stronie internetowe]
EBC.
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55%

aktywoéw ogdtem

to papiery wartosciowe
na potrzeby polityki
pienieznej

67,6 mld EUR
wyniost wzrost zasobu
papieréw wartosciowych
na potrzeby polityki
pienieznej

.Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej", podczas gdy rozliczenia
gotéwkowe tych transakcji poprzez rachunki w systemie TARGET2 doprowadzity do
zwiekszenia drugostronnych ,Zobowigzan w ramach Eurosystemu®”.

Papiery wartosciowe w euro utrzymywane na potrzeby polityki pienieznej
stanowity 55% aktywéw ogotem EBC na koniec 2017 roku. W tej pozycji bilansowe;j
EBC wykazuje papiery wartosciowe nabyte w ramach programu dotyczgcego rynkow
papierow wartosciowych (SMP), trzech programdéw skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP1, CBPP2 i CBPP3), programu ABSPP i programu PSPP*. W 2017 roku
kontynuowano zakupy papieréw wartosciowych w ramach programéw CBPP3,
ABSPP i PSPP®, na podstawie decyzji Rady Prezeséw o catkowitej miesiecznej
wielkosci zakupow i zgodnie z okreslonymi z gory kryteriami kwalifikacii.

W rezultacie tych zakupéw w 2017 roku portfel papieréw wartosciowych
utrzymywanych przez EBC na potrzeby polityki pienieznej zwigkszyt sie o 67,6 mid
EUR, do 228,4 mld EUR (zob. wykres 2), przy czym wiekszosc¢ tego wzrostu byta
zwigzana z zakupami w ramach programu PSPP. Spadek zasobu aktywdw nabytych
w ramach programéw CBPP1, CBPP2 i SMP wynikat gtéwnie z wykupu odno$nych
papierow na kwote 1,5 mid EUR.

Wykres 2
Papiery wartosciowe utrzymywane na potrzeby polityki pieniezne;j
(mld EUR)
@ Ogotem CBPP3
CBPP1 i CBPP2 ABSPP
SMP PSPP +42,0%

240 228,4
220
200
180
160
140
120
100

80

60

40

20

o 13,0 10,1 G 7,5 6,6

2013 2014 2015 2016 2017

Zrédio: EBC.

W 2017 roku tgczna réwnowarto$¢ w euro dewizowych aktywow rezerwowych
EBC, ktore obejmujg ztoto, specjalne prawa ciggnienia, dolary amerykanskie,

jeny i — poczynajgc od 2017 roku — juany (renminbi), obnizyta sie 0 5,7 mld EUR, do
65,7 mid EUR.

EBC nie skupuje papieréow wartosciowych w ramach programu CSPP.

W 2017 roku nie prowadzono dalszych zakupéw w ramach dwoch pierwszych programéw skupu
obligacji zabezpieczonych i programu SMP, poniewaz Rada Prezeséw zadecydowata o zakonczeniu
tych programéw.
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Warto$¢ netto zasobu
walut obcych EBC
zmalata wskutek
aprecjacji euro

W 2017 roku réwnowarto$¢é w euro zasobu ztota i naleznos$ci w ztocie obnizyta sie
0 0,3 mld EUR, do 17,6 mid EUR (zob. wykres 3), co wynikato ze spadku ceny
rynkowej tego kruszcu wyrazonej w euro, podczas gdy wielkos¢ zasobu ztota
wyrazona w uncjach nie ulegta zmianie. Ta obnizka doprowadzita réwniez do
zmniejszenia salda réznic z wyceny o takg sama kwote (zob. punkt 3.2).

Wykres 3
Zasoby i cena ztota

(Skala lewa: mld EUR; skala prawa: EUR za uncje ziota)

@ Cena ziota (skala prawa)
Réznice z wyceny zlota
B Koszt nabycia

30

988 973
2
5 871
20
16,0 15,8
s 14,1
10
101 12,1 11,9

-1,5%

1098 1082
17,8 17,6
13,9 13,7

, Il H H B =N

2013 2014 2015

2016 2017

1200

1000

800

600

400

200

Zrédio: EBC.

Wartos$¢ w euro zasobow netto walut obcych w posiadaniu EBC, obejmujacych
dolary amerykanskie, jeny i juany (renminbi), obnizyta sie 0 5,4 mld EUR, do
47,5 mld EUR (zob. wykres 4), gtéwnie na skutek aprecjacji euro wzgledem dolara
amerykanskiego i jena. Ten spadek jest rowniez odzwierciedlony w nizszych saldach

réznic z wyceny (zob. punkt 3.2).

Wykres 4
Zasoby walut obcych
(mld EUR)
@ Ogotem
usD
H JPY
B CNY
60
50,9 EUR 52,9 EUR
47,5 EUR
50 45,1 EUR
40,0 EUR
40
41,2 EUR
40,5 EUR g
, 36,2 EUR
30 35,8 EUR 44,1 usDp 434S0 43,4 UsD
31,0 EUR 43,5 UsD '
42,8 usD
20
) - - -
0 - -
2013 2014 2015 2016 2017
Zrédio: EBC.

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe

AT



70

EBC dodat do swoich
rezerw walutowych
juana renminbi

62,8%

papieréw warto$ciowych
w walutach obcych

ma termin zapadalnosci
ponizej jednego roku

W 2017 roku EBC zainwestowal rownowartos¢ 0,5 mld EUR w juana (renminbi),
czynigc go swojg trzecig walutg rezerwowa®. EBC sfinansowat te inwestycje,
sprzedajgc niewielkg czes¢ posiadanych przez siebie dolaréw amerykanskich

i reinwestujgc catg uzyskang w ten sposob kwote w juana. Dolary amerykanskie
wcigz pozostajg gtéwnym sktadnikiem — okoto 76% — zasobdw netto walut obcych

w posiadaniu EBC.

Do zarzgdzania swoimi rezerwami walutowymi EBC stosuje trzyetapowy proces.
Najpierw zarzgdzajgcy ryzykiem wyznaczajg strategiczny portfel benchmarkowy,
ktory jest zatwierdzany przez Rade Prezesow. Nastepnie zarzgdzajgcy portfelami
wyznaczajg taktyczny portfel benchmarkowy, ktéry jest zatwierdzany przez Zarzad.
Na koniec krajowe banki centralne realizujg — w sposéb zdecentralizowany —
biezgce operacje inwestycyjne.

Rezerwy walutowe EBC sg inwestowane gtéwnie w papiery warto$ciowe i depozyty
na rynku pienieznym lub sg przechowywane na rachunkach biezgcych

(zob. wykres 5). Papiery warto$ciowe w tym portfelu wycenia sie wedtug cen
rynkowych na koniec roku.

Wykres 5
Struktura inwestycji walutowych

(mld EUR)

@ Ogotem

Inwestycyjne papiery warto$ciowe
Rachunki biezace

Depozyty rynku pienieznego
Umowy reverse repo

Umowy repo (pasywa)

-10,3%

60

50

40

30 2.1 34,7
39,1
20 36,7
e s
=
, [mam 2 S ss 40

2013 2014 2015 2016 2017

Zrédio: EBC.

Rezerwy walutowe EBC stuzg do finansowania potencjalnych interwencji na rynkach
walutowych. Z tego wzgledu rezerwami tymi EBC zarzgdza z uwzglednieniem trzech
celdw, jakimi sg, wedlug waznosci: ptynnos¢, bezpieczenstwo i rentownos¢. Dlatego
portfel ten obejmuje gtéwnie papiery wartosciowe o krétkich terminach zapadalnosci
(zob. wykres 6).

6 Zob. komunikat prasowy EBC z 13 czerwca 2017.
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Wykres 6
Struktura termindw zapadalnosci papieréw wartosciowych denominowanych
w walutach obcych

m< 1 rok 1-5 lat

m5-10 lat m> 10 lat

62,8%

Zrédto: EBC.

W 2017 roku portfel funduszy witasnych wtasciwie nie ulegt zmianie i wynosit
20,5 mld EUR (zob. wykres 7). W skiad tego portfela wchodzg gtéwnie papiery
wartosciowe w euro, ktére sg wyceniane wedtug cen rynkowych na koniec roku.

Wykres 7
Portfel funduszy wtasnych EBC

(mld EUR)

@® Ogolem
Papiery warto$ciowe w euro
M Inne aktywa finansowe (netto) —-0,6%

25

20,5 20,6 20,4 20,6 20,5

© i S Bl B

15

10
18,1 19,1 19,2 19,1 18,4

2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: EBC.

Portfel funduszy wtasnych EBC jest utrzymywany jako drugostronne ksiegowanie
kapitatu, rezerwy celowej na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zfota, a takze ogdlnego funduszu rezerwowego. Celem tego portfela jest
zapewnienie dochodu na sfinansowanie kosztéw operacyjnych EBC niezwigzanych
z realizacjg zadan nadzorczych’. Zarzagdzanie tym portfelem jest w zwigzku z tym

7 Koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z wykonywaniem zadan nadzorczych sg pokrywane przez

roczne optaty pobierane od nadzorowanych bankéw.
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3.2

38,7 mld EUR

wynoszg zasoby
finansowe EBC

ukierunkowane na maksymalizacje zwrotu, z uwzglednieniem réznych limitéw
ryzyka. W rezultacie struktura termindéw zapadalnosci jest dla tego portfela
(zob. wykres 8) bardziej zréznicowana niz dla portfela rezerw walutowych.

Wykres 8
Struktura terminéw zapadalnosci papieréw warto$ciowych w portfelu funduszy
wiasnych

1,2%

m<1rok 1-5 lat

m5-10 lat m>10 lat

43,1%

Zrédio: EBC.

Zasoby finansowe

Zasoby finansowe EBC obejmuja: kapitat, rezerwe na ryzyko ogdine, réznice
z wyceny i dochod netto za dany rok. Te zasoby finansowe sg (a) inwestowane

w aktywa przynoszace dochdd lub (b) wykorzystywane bezposrednio do pokrycia

strat spowodowanych przez zmaterializowanie sie ryzyk finansowych. Na dzien
31 grudnia 2017 zasoby finansowe EBC wynosity tgcznie 38,7 mld EUR

(zob. wykres 9), czyli byty 0 6,7 mld EUR nizsze niz w roku 2016, co byto zwigzane

z obnizeniem sie réznic z wyceny na skutek aprecjacji euro.
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+14%
wyniosta w 2017 roku
aprecjacja EUR do USD

Wykres 9
Zasoby finansowe EBC

(mld EUR)
@® Ogdtem
Roznice z wyceny*
B Rezerwa na ryzyko
B Kapitat —14,8%
B Zysk za rok obrotowy
50
454
41,4
38,7
40 365
30,0
2838
0 25,0 20
20,2 )
134
20
10 l l l I I
0 2 >
2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: EBC.

* Podane kwoty obejmuja tgczne zyski z wyceny ztota, walut obcych i papieréw wartosciowych, ale nie obejmuja réznic z wyceny
z tytutu $wiadczen po okresie zatrudnienia.

Niezrealizowane zyski z tytutu ztota, walut obcych i papieréw wartosciowych
podlegajace aktualizacji wyceny nie sg wykazywane jako przychod w rachunku
zyskow i strat, lecz ujmowane bezposrednio w bilansie EBC po stronie pasywow na
koncie réznic z wyceny. Salda tych réznic mogg zosta¢ wykorzystane do
amortyzacji ewentualnych niekorzystnych zmian odpowiednich cen lub kurséw
walutowych, wzmacniajg zatem odpornos¢ EBC na zwigzane z tym ryzyka.

W 2017 roku réznice z wyceny ztota, walut obcych i papieréw wartosciowych®
obnizyly sie 0 6,8 mid EUR, do 22,0 mld EUR, gtéwnie na skutek aprecjacji euro
wzgledem dolara amerykanskiego i jena (zob. wykres 10).

8 Pozycja bilansowa ,Réznice z wyceny” obejmuje ponadto ponowng wycene $wiadczen po okresie

zatrudnienia.

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe A11



Wykres 10
Gtéwne kursy walutowe i cena ztota w latach 2013-2017

(zmiany procentowe wobec 2013)

@® Cena ziota XAU/EUR
Kurs USD/EUR

® Kurs JPY/EUR

® Kurs CNY/EUR

40%

20%

0% @

-20%
2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: EBC.

Dochdd netto osiggniety w danym roku finansowym z tytutu aktywoéw i pasywéw EBC
moze zosta¢ wykorzystany do pokrycia potencjalnych strat poniesionych w tym
samym roku. W 2017 roku dochdd netto EBC wynidst 1,3 mid EUR, czyli byt

0 0,1 mld EUR wyzszy niz w roku 2016.

Rezerwa na ryzyko ogélne Z uwagi na swoje narazenie na ryzyka finansowe (zob. punkt 4.1) EBC utrzymuje

j;s;;:gf%;zﬂmmie rezerwe na ryzyka: kursowe (walutowe), stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zlota (surowcowe). Poziom tej rezerwy weryfikuje sie co roku
z uwzglednieniem réznych czynnikéw, w tym wielkosci zasobu aktywdw obcigzonych
ryzykiem, wynikow przewidywanych na nadchodzgcy rok oraz oceny ryzyka.
Wysokos¢ rezerwy na ryzyko tgcznie z kwotg ogdlnego funduszu rezerwowego EBC
nie moze przekroczy¢ wysokosci kapitatu optaconego przez krajowe banki centralne
ze strefy euro. Od 2015 roku rezerwa ta pozostaje na maksymalnym dozwolonym

poziomie, czyli 7,6 mid EUR.

Kapitat EBC optacony przez krajowe banki centralne ze strefy euro i spoza tej strefy
nie ulegt zmianie w stosunku do korica 2016 roku i na dzien 31 grudnia 2017 wynosit
7,7 mld EUR.

3.3 Rachunek zyskéw i strat

Wykres 11 przedstawia gtéwne sktadniki rachunku zyskéw i strat EBC w latach
2013-2017. W tym okresie zysk EBC wahat sie miedzy 1,0 mid EUR a 1,4 mid EUR.
W ostatnich trzech latach obserwowano jego stopniowy wzrost, wynikajgcy przede
wszystkim z wyzszych przychodéw z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw
rezerwowych oraz papierow wartosciowych utrzymywanych na potrzeby polityki

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe A12



Jo

1275 mld EUR
wyniést w 2017 roku
zysk EBC

Wzrosty przychody

z aktywoéw dewizowych
i papieréw na potrzeby
polityki pienigznej

pienieznej. Te wzrosty zostaty z nadwyzka zniwelowane przez spadek przychodéw
odsetkowych z tytutu banknotéw w obiegu® oraz portfela funduszy wiasnych.

Zysk EBC za rok 2017 wyniost 1275 min EUR (2016: 1193 min EUR). Wzrost
0 82 min EUR w stosunku do 2016 roku wynikat gtéwnie z wyzszego wyniku z tytutu
odsetek.

Wykres 11
Rachunek zyskéw i strat EBC

(min EUR)

@ Zyski(strata) za rok obrotowy
Wynik z tytutu odsetek

B Wynik z tytutu operaciji finansowych, odpiséw aktualizujgcych i rezerw na ryzyko
B Pozostate przychody i koszty )
M Koszty operacyjne +6,8%
2500
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1500 1103 1275
\ii— 1082 —
e —
1000 ®
1475 1648 12
500
0 ]
-500 - . . .
-1000
-1500
2013 2014 2015 2016 2017
Zrédio: EBC.

Uwaga: ,Pozostate przychody i koszty” obejmuja: ,Wynik z tytutu opfat i prowizji", ,Przychody z tytutu akgji i udziatow”, ,Pozostate
przychody” i ,Pozostate koszty”.

Wynik z tytutu odsetek wzrést o 163 min EUR, do 1812 min EUR (zob. wykres 12),
gtéwnie wskutek wzrostu przychodéw z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw
rezerwowych oraz papieréw wartosciowych utrzymywanych na potrzeby polityki
pienieznej.

®  Przychody EBC z tytutu banknotow w obiegu obejmuja dochéd EBC wynikajacy z oprocentowania jego
naleznosci w ramach Eurosystemu od krajowych bankéw centralnych z tytutu 8-procentowego udziatu
EBC w tacznej wartos$ci banknotow euro w obiegu.
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Wazrosty przychody
odsetkowe od rezerw
dewizowych, gtéwnie
przez wyzsza
rentowno$¢ USD

Wykres 12
Wynik z tytutu odsetek

(min EUR)

@ Wynik z tytutu odsetek
Przychody odsetkowe z tytutu papieréw wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej

B Przychody odsetkowe z tytutu dewizowych aktywdw rezerwowych
B Przychody odsetkowe z tytutu alokacji banknotéw euro w ramach Eurosystemu
B Wynik z tytutu odsetek
B Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw walutowych
+9,9%
2400
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890
800
400
0 —
=192 57 -18
-400
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Zrédto: EBC.

Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych zwiekszyt sie
0 164 min EUR, do 534 min EUR, gtéwnie wskutek wzrostu przychodow z tytutu

odsetek od papieréw wartosciowych w dolarach amerykanskich, w zwigzku

Z rosngcymi rentownosciami papierow wartosciowych w dolarach amerykanskich
o krétkim terminie zapadalnosci (zob. wykres 13).

Wykres 13
Gtéwne stopy benchmarkowe

(w proc. rocznie; dane miesieczne)

@ Efektywna stopa funduszy federalnych (USA)
Gtéwna stopa procentowa banku centralnego Japonii
® Stopa bazowa banku centralnego Chin
5,00%

4,50% L L L L L L
50% o o o o o o o o o o o o o

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00% ._—._.____‘__._.———4——‘ o o ° o—2
0,50%

0,00%

-0,50%
12-16 01-17 02-17 03-17 04-17 05-17 06-17 07-17 08-17 09-17 10-17 11-17 12-17

Zrédta: Zarzad Rezerwy Federalnej, Bank Japonii i Ludowy Bank Chin.

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe A14



Wzrost przychodéw

z APP zostat cze$ciowo
zniwelowany przez
nizsze przychody

z zakonczonych
programoéw

W 2017 roku wynik z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych
utrzymywanych na potrzeby polityki pienieznej wynidst 1070 min EUR, czyli byt
0 27 min EUR wyzszy niz w 2016 roku (zob. wykres 14). Wynik z tytutu odsetek

od papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu APP wzrost

0 140 min EUR, do 575 min EUR, co byto zwigzane ze zwiekszeniem sie zasobu
tych papieréw (zob. wykres 2), mimo ze rentowno$¢ obligaciji skarbowych ze strefy
euro w ciggu roku byta przecietnie niska (zob. wykres 15). Ten wzrost zostat jednak
w znacznym stopniu zniwelowany przez spadek wyniku z tytutu odsetek od portfeli
prowadzonych dla programéw SMP, CBPP1 i CBPP2, ktéry obnizyt sie 0 113 min
EUR, do 496 min EUR, na skutek zmniejszenia sie tych portfeli w wyniku uptywu
terminu zapadalno$ci papieréw. W 2017 roku okoto 60% wyniku z tytutu odsetek
wygenerowaty papiery warto$ciowe utrzymywane na potrzeby polityki pienieznej.

Wykres 14
Wynik z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych utrzymywanych na potrzeby
polityki pienieznej

(min EUR)

@ Ogotem
Przychody z programu SMP
B Przychody z programéw CBPP1 i CBPP2
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B Przychody z programu APP +2,6%
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Zrédto: EBC.
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0,0%

wynosita w 2017 roku
stopa podstawowych
operacji refinansujacych

Zmiany rentownosci
USD wptynety na
wynik na operacjach
finansowych i odpisach
aktualizujgcych

Wykres 15
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

(w proc. rocznie; dane miesieczne)

Niemcy
Francja
Hiszpania
Wtochy
Strefa euro

2,50

» M
L5 /—*-*_.\o——o‘,_—-—o-—“\.___./‘
100 /\/\/W
050 /\./‘_‘_/0/‘\./0\._‘__.

0,00
12-16 01-17 02-17 03-17 04-17 05-17 06-17 07-17 08-17 09-17 10-17 11-17 12-17

Zrédto: EBC.

Przychody odsetkowe z tytutu udzialu EBC w tacznej wartosci banknotéw euro
w obiegu oraz koszty odsetkowe wobec krajowych bankéw centralnych

z tytutu przekazanych przez nie rezerw dewizowych wyniosty zero, co byto
zwigzane ze stosowaniem przez Eurosystem stopy 0% w podstawowych operacjach
refinansujgcych.

Pozostate przychody odsetkowe netto zmalaty, gtdwnie z powodu spadku
przychodow odsetkowych z tytutu portfela funduszy wtasnych w nastepstwie ogéinie
nizszych rentownosci w strefie euro.

Wynik na operacjach finansowych i odpisach aktualizujgcych warto$¢ aktywéw
finansowych wyni6st 56 min EUR, czyli byt 0 20 min EUR nizszy niz w 2016 roku
(zob. wykres 16), gtéwnie wskutek nizszych zrealizowanych zyskéw cenowych netto.

Spadek zrealizowanych zyskow cenowych netto wynikat gtéwnie z nizszych
zrealizowanych zyskéw cenowych na papierach warto$ciowych z portfela
dolarowego, co byto rezultatem negatywnego oddziatywania trendu wzrostowego
rentownosci dolara na wartosé rynkowg tych papieréw, trwajgcego od 2015 roku.

Ten negatywny wptyw na cene rynkowg portfela dolarowego w 2017 roku byt
mniejszy niz w 2016, co wyjasnia nizsze odpisy z tytutu zmian cen w 2017 roku
w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Wzrost zrealizowanych zyskéw kursowych i zyskdw na cenie ztota (netto) byt
spowodowany zrealizowanymi zyskami kursowymi wynikajgcymi gtéwnie ze
sprzedazy posiadanych dolarow amerykanskich w celu sfinansowania utworzenia
portfela w juanach.
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437 min EUR

I wyniosty optaty natozone
przez EBC z tytutu jego
zadan nadzorczych

Odpisy z tytutu zmiany kursu walutowego byly zwigzane z zasobem juanéw
i wynikaty z deprecjaciji tej waluty wzgledem euro od momentu zainwestowania
W nig.

Wykres 16
Zrealizowane zyski i straty oraz odpisy

(min EUR)

@ Ogotem
Zrealizowane zyski cenowe netto
M Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie ztota netto
B Odpisy z tytutu zmian cen papieréw wartosciowych i swapdw procentowych
B Odpisy z tytutu zmian kursow walutowych —26.8%

250

” - -

150

150

100 76

176
159
22
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50

Zrédto: EBC.

taczne koszty operacyjne EBC, w tym amortyzacja oraz koszty ustug produkgciji
banknotéw, wzrosty 0 121 min EUR, do 1075 min EUR (zob. wykres 17). Wzrost ten
byt spowodowany gtéwnie wyzszymi kosztami ponoszonymi w zwigzku z nadzorem
bankowym oraz wprowadzeniem nowego programu wsparcia zmiany drogi
zawodowej skierowanego do pracownikow podejmujgcych prace poza EBC. Wykres
ponizej pokazuje, ze utworzenie SSM w roku 2014 przyczynito sie do znacznego
wzrostu kosztéw osobowo-administracyjnych. Koszty zwigzane z nadzorem
bankowym sg jednak w catosci pokrywane przez optaty pobierane od
nadzorowanych podmiotéw™.

10 Optaty nadzorcze ujmowane sa w pozycji ,Pozostate przychody i koszty” (zob. wykres 11).
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Wykres 17
Koszty operacyjne i optaty nadzorcze

(min EUR)

l Koszty osobowe (pion bankowosci centralnej)
Koszty osobowe (pion nadzoru bankowego)
B Koszty administracyjne (pion bankowosci centralnej)
Koszty administracyjne (pion nadzoru bankowego)
Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych (pion bankowosci centralnej)
Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych (pion nadzoru bankowego)

M Ustugi produkgji banknotow
B Optaty nadzorcze
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Zrédto: EBC.

Zarzgdzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem, stanowigce niezwykle wazny element dziatalnosci EBC,
odbywa sie jako ciggty proces (a) identyfikacji i oceny ryzyka, (b) weryfikacji strategii
i zasad dotyczacych ryzyka, (c) realizacji dziatann ograniczajgcych ryzyko oraz

(d) monitorowania i wykazywania ryzyka. Wszystkie te dziatania wspierane sg
efektywnymi metodami, procedurami i systemami.
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4.1

Zarzad przedstawia
zasady i procedury
majgce zapewni¢
odpowiednig ochrone
przed ryzykiem

Ryzyka finansowe
wynikajg z podstawowej
dziatalnosci EBC

i odnosnych ekspozyciji

EBC szacuje ryzyko
za pomoca roznych
wiasnych technik

Rysunek 2
Cykl zarzgdzania ryzykiem

Identyfikacja
i ocena ryzyka

Strategia

Monitorowanie -
i zasady

Metodologie i procedury

Systemy

ryzyka i

.. dotyczace
sprawozdawczos¢

ryzyka

Dziatania

ograniczajgce
ryzyko

EBC jest narazony na ryzyka zaréwno finansowe, jak i operacyjne. W punktach
ponizej przedstawiono te ryzyka, ich zrédta oraz obowigzujgce ramy kontroli ryzyka.

Ryzyka finansowe

Zarzad przedstawia zasady i procedury majgce zapewni¢ odpowiednig ochrone
przed ryzykami finansowymi, na jakie narazony jest EBC. Komitet

ds. Zarzadzania Ryzykiem, w ktérego sktad wchodzg eksperci z bankéw centralnych
nalezacych do Eurosystemu, uczestniczy m.in. w monitorowaniu ryzyka finansowego
oraz jego wycenie i wykazywaniu w bilansie Eurosystemu, a takze w opracowaniu

i weryfikacji odpowiednich metod i przepiséw. W ten sposéb Komitet ds. Zarzadzania
Ryzykiem pomaga organom decyzyjnym zapewni¢ Eurosystemowi odpowiedni
stopien ochrony.

Ryzyka finansowe wynikaja z podstawowej dziatalnosci EBC i zwigzanych z nia
ekspozycji. Zasady kontroli i limity ryzyka stosowane przez EBC do zarzgdzania
swoim profilem ryzyka sg rézne dla roznych rodzajow operacji i odzwierciedlajg cele
strategiczne lub inwestycyjne poszczegoélnych portfeli oraz parametry ryzyka
aktywow bazowych.

Do monitorowania i oceny ryzyka EBC stosuje rézne opracowane przez siebie
techniki jego szacowania. Opierajg sie one na symulacji tacznego ryzyka
rynkowego i kredytowego. Gtéwne koncepcje, techniki i zatozenia modelowania, na
podstawie ktorych opracowano miary ryzyka, opierajg sie na standardach
branzowych i dostepnych danych rynkowych. Kwantyfikacji ryzyka dokonuje sie
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zwykle metoda oczekiwanego niedoboru (Expected Shortfall, ES)'* szacowanego
przy 99-procentowym poziomie ufnosci na okres jednego roku. Do obliczania ryzyka
stosuje sie dwa podejscia: (a) podejscie ksiegowe, w ramach ktérego przy obliczaniu
szacowanego ryzyka réznice z wyceny uznaje sie za bufor, zgodnie z wszystkimi
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz (b) podejscie finansowe, w ramach
ktérego réznice z wyceny nie sg przy obliczaniu ryzyka traktowane jako bufor. EBC
regularnie oblicza réwniez inne miary ryzyka przy réznych poziomach ufnosci,
przeprowadza analizy wrazliwosci i scenariuszy warunkéw skrajnych oraz ocenia
bardziej dtugoterminowe projekcje ekspozycji i dochodu, tak aby uzyskaé
wszechstronny obraz sytuacji w zakresie ryzyka'?.

===] 10,6 mld EUR W ciggu roku odnotowano ogolny wzrost ryzyk, na jakie narazony jest EBC.
| winioslo w 2017 aczne Na dzien 31 grudnia 2017 ryzyka finansowe dla wszystkich portfeli EBC tacznie,
ksiegowej ES 99%) mierzone metodag ES przy 99-procentowym poziomie ufnosci za okres jednego roku
wedtug podejscia ksiegowego, wynosity 10,6 mld EUR, czyli o 1,4 mld EUR wiecej
niz na dzien 31 grudnia 2016. Ten wzrost wynikat giéwnie z dalszego skupu
papieréw wartosciowych w ramach programu APP.
Ramka 1

Zmiana miary ryzyka podawanej w rocznym raporcie finansowym

Od 2007 roku EBC w swoim rocznym raporcie finansowym wykazywat ryzyka finansowe dla
wszystkich swoich portfeli tgcznie mierzone wedtug podejscia finansowego metodg wartosci
zagrozonej (Value at Risk, VaR) przy 95-procentowym poziomie ufnosci za okres jednego roku. Na
dzien 31 grudnia 2016 — jak wykazano w rocznym raporcie finansowym za rok 2016 — ich wartosé
wyniosta 10,6 mid EUR.

W ostatnich latach EBC rozszerzyt swoéj system modelowania ryzyka. Ponizej przedstawiono
niektére z wprowadzonych zmian:

e  obecnie jako gtéwng miare do obliczania ryzyka EBC stosuje oczekiwany niedobor (Expected
Shortfall, ES) przy 99-procentowym poziomie ufnosci, zas inne miary ryzyka i poziomy ufnosci
stanowig zrédto dodatkowych informacii;

e  jako uzupetnienie dotychczasowego ,podejscia finansowego” opracowano ,podejscie
ksiegowe”. W ramach podejscia finansowego przy obliczaniu ryzyka rdznice z wyceny nie sg
uznawane za bufor, podczas gdy w ramach podejscia ksiegowego ryzyko kwantyfikuje sie
z uwzglednieniem réznic z wyceny, zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci.
Zatem te dwa podejscia odzwierciedlajg dwa rézne sposoby rozpatrywania ryzyka: podejscie
finansowe uwzglednia wptyw ryzyka na kapitat wtasny EBC, podczas gdy podejscie ksiegowe
— jego wptyw na rachunek zyskow i strat.

Podejscie ksiegowe uznawane jest za odpowiedniejsze w kontekscie rocznego raportu
finansowego, poniewaz daje bardziej przejrzysty obraz ryzyka pod wzgledem jego konsekwencji

11 ES to $rednia strata wazona prawdopodobieristwem, jaka moze wystapié w scenariuszach

pojawiajacych sie z czestotliwoscia nizszg niz dany poziom ufnosci.

Wiegcej informacji o podejsciu do modelowania ryzyka mozna znalez¢ w dokumencie , The financial risk
management of the Eurosystem’s monetary policy operations” (Zarzadzanie ryzykiem finansowym
operacji pienieznych Eurosystemu), EBC, lipiec 2015.

12
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ksiegowych. W zwigzku z tym, jak rowniez w celu dostosowania publikowanych danych do
wewnetrznych metod modelowania i wykazywania ryzyka, roczny raport finansowy bedzie od tej
pory przedstawia¢ wartos¢ ES przy 99-procentowym poziomie ufnosci zgodnie z podejsciem
ksiegowym, a nie wartos¢ VaR przy 95-procentowym poziomie ufnosci zgodnie z podejsciem
finansowym.

Szacunki ryzyka wedtug podejscia finansowego i ksiegowego mogg sie istotnie rézni¢ pod
wzgledem wielkosci i struktury: zalezy to od poziomu réznic z wyceny. W szczegdlnosci podejscie
finansowe daje — przy tej samej mierze ryzyka i poziomie ufnosci — wyzsze wartosci, przy czym
najwiekszy udziat majg istotne ryzyka rynkowe zwigzane z rezerwami dewizowymi. Poniewaz dla
takich ekspozycji istniejg znaczne roznice z wyceny, podejscie ksiegowe daje nizsze wartosci
ryzyka, ktére sg uzaleznione gtéwnie od potencjalnych zdarzen zwigzanych z ryzykiem
kredytowym.

Wynikiem przejscia w rocznym raporcie finansowym za 2017 rok z miary finansowej VaR 95% na
miare ksiegowa ES 99% jest wyzsza warto$¢ ryzyka w ujeciu nominalnym (zob. tabela 1), poniewaz
jej wzrost wynikajacy z zastosowania wyzszego poziomu ufnosci (99% zamiast 95%) i bardziej
zachowawczej miary ryzyka (ES zamiast VaR) z nadwyzkg skompensowat obnizenie spowodowane
traktowaniem réznic z wyceny jako buforu.

Tabela 1
Miara finansowa VaR 95% i miara ksiegowa ES 99% na dzien 31 grudnia 2017 (mld EUR)

Miara finansowa VaR 95% Miara ksiegowa ES 99%

8,6 10,6

QQ Ryzyko kredytowe Ryzyko kredytowe wynika z portfeli utrzymywanych na potrzeby polityki
O pienieznej EBC, portfela funduszy wtasnych denominowanego w euro oraz
rezerw dewizowych. Papiery wartosciowe utrzymywane na potrzeby polityki
pienieznej sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty
wartosci i w zwigzku z tym — jako ze sie ich nie sprzedaje — nie sg narazone na
zmiany cen zwigzane z zmianami jakosci kredytowej (ryzykiem migraciji), ale sg
narazone na ryzyko niewykonania zobowigzan. Fundusze wtasne denominowane
w euro i rezerwy dewizowe sg wyceniane w cenach rynkowych, co naraza je na
ryzyka migracji i niewykonania zobowigzan. W rezultacie dalszych zakupow
w ramach programu APP w 2017 roku ryzyko kredytowe EBC w poréwnaniu
Z poprzednim rokiem wzrosto.

Ryzyko kredytowe ogranicza sie gtéwnie przez stosowanie kryteriow kwalifikaciji,
procedur due diligence i réznych limitéw dla poszczegdlnych portfeli.

QQ Ryzyko kursowe Ryzyko kursowe i ryzyko surowcowe wynikajg z utrzymywanych przez EBC
i ryzyko surowcowe , . . P )
O zasobow walut obcych i ztota. W rezultacie spadku réznic z wyceny tych zasobow,
spowodowanego gtéwnie aprecjacja euro wzgledem dolara amerykanskiego, ryzyka
kursowe i surowcowe — mierzone wedtug podejscia ksiegowego — w poréwnaniu
Z poprzednim rokiem wzrosty.
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Z uwagi na znaczenie tych aktywow dla swojej polityki EBC nie zabezpiecza sie
przed zwigzanym z nimi ryzykiem kursowym i ryzykiem surowcowym. Zamiast tego
ogranicza te ryzyka przez ujmowanie réznic z wyceny oraz aktywng dywersyfikacje
zasobow réznych walut i ztota.

QQ Ryzyko stopy Rezerwy dewizowe i fundusze wtasne denominowane w euro sg inwestowane

O. procentowe] gtownie w papiery wartosciowe o staltym dochodzie i narazone na ryzyko stopy
procentowej zwigzane z wyceng rynkowa (jako ze wycenia sie je w cenach
rynkowych). Rezerwy dewizowe EBC inwestuje sie gtéwnie w aktywa o relatywnie
krétkim terminie zapadalnosci (zob. punkt 3.1, wykres 6), podczas gdy aktywa
z portfela funduszy wtasnych generalnie charakteryzujg sie dtuzszym terminem
zapadalnosci (zob. punkt 3.1, wykres 8). Ryzyko to mierzone zgodnie z podejsciem
ksiegowym nie ulegto zmianie w poréwnaniu z rokiem 2016.

Ryzyko stopy procentowej zwigzane z wyceng rynkowg, na jakie narazony jest EBC,
ogranicza sie przez stosowanie zasad alokacji aktywéw i réznice z wyceny.

EBC jest narazony rowniez na ryzyko stopy procentowej spowodowane
niedopasowaniem miedzy oprocentowaniem swoich aktywow

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 zwlaszcza z wystepowania
niedopasowania zapadalnosci i rentownosci miedzy aktywami a pasywami.

To ryzyko EBC monitoruje, prowadzgc prognostyczng analize swojej rentownosci.
Analiza ta wskazuje, ze w nadchodzgcych latach wynik EBC z tytutu odsetek nadal
bedzie dodatni, mimo wzrostu udziatu aktywow o niskiej rentownosci i diugich
terminach zapadalnosci utrzymywanych na potrzeby polityki pienieznej.

Tego rodzaju ryzyko jest zarzgdzane za pomocg zasad alokacji aktywow
i dodatkowo ograniczane przez istnienie w bilansie EBC pasywow
nieoprocentowanych.

4.2 Ryzyko operacyjne

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym*® w EBC obejmuje wszystkie ryzyka
niefinansowe.

- **,  Zarzadzanie ryzykiem Odpowiedzialnos¢ za polityke i zasady zarzadzania ryzykiem operacyjnym ponosi
. * i i |
M* Slz):ga(';cz)grg;;z;lq?;egrana Zarzad, ktory te polityke i zasady réwniez zatwierdza. Komitet ds. Ryzyka

wewnetrznego i procesow . . . . .
zarzadczych Operacyjnego wspomaga Zarzgd w petnieniu roli nadzorczej w obszarze

zarzadzania ryzykiem operacyjnym. Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego jest

13 Ryzyko operacyjne to ryzyko negatywnych skutkéw finansowych, biznesowych lub reputacyjnych

spowodowanych czynnikiem ludzkim, niewtasciwym wprowadzeniem lub nieodpowiednim
funkcjonowaniem zarzadzania wewnetrznego i proceséw biznesowych, nieodpowiednim
funkcjonowaniem systemow, od ktérych zaleza te procesy, lub zdarzeniami zewnetrznymi (takimi jak
kleski zywiotowe lub atak z zewnatrz).
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integralnym elementem struktury zarzadzania wewnetrznego™ i proceséw
zarzadczych.

Gtéwnym celem systemu zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w EBC jest
przyczynianie sie do wypetnienia misji i celow EBC przy jednoczesnej
ochronie jego reputacji i 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, jak réwniez za incydenty

i mechanizmy kontroli ryzyka, przy czym strategie reagowania na ryzyko i procedury
jego akceptacji powinny by¢ zgodne z og6lnymi zasadami tolerancji na ryzyko
obowigzujgcymi w EBC. Zasady postepowania w tym zakresie sg powigzane z 5-
stopniowg macierzg ryzyka, w ktorej zestawia sie — wedtug kryteriéw ilosciowych

i jakosciowych — wptyw ryzyka z prawdopodobiefnstwem jego wystgpienia.

EBC dziata w srodowisku coraz bardziej ztozonych zagrozen, a jego biezgca
dziatalno$¢ wigze sie z réznymi rodzajami ryzyka operacyjnego. Gtéwne obszary
wymagajgce uwagi to: ryzyko bezpieczenstwa informacji (np. cyberzagrozenia),
ryzyko informatyczne oraz ryzyko dotyczgce bezpieczenstwa fizycznego. W zwigzku
z tym EBC wdrozyt procedury utatwiajgce ciggte i skuteczne zarzgdzanie ryzykami
operacyjnymi i uwzglednianie informacji o ryzyku w procesie podejmowania decyzji.
Poza tym opracowat plany awaryjne, aby zapewni¢ utrzymanie ciggtosci kluczowych
funkcji biznesowych w razie zaktocen.

1% Wiecej informacji o strukturze zarzadzania wewnetrznego mozna znalezé na stronie internetowej EBC.
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Sprawozdanie finansowe EBC

Bilans na dzien 31 grudnia 2017

Nr 2017 2016
AKTYWA noty EUR EUR

Ztoto i naleznosci w ztocie 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 2
Naleznosci od MFW 21 670 290 069 716 225 836
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery warto$ciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 2.2 43 760 643 939 50 420 927 403

44 430 934 008 51137 153 239
Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych 2.2 3711 569 259 2472 936 063
Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro w euro 3 143 315 512 98 603 066
Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro 4
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej 4.1 228 386 260 874 160 815 274 667
Naleznosci w ramach Eurosystemu 5
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu 51 93 657 169 470 90 097 085 330
Pozostate aktywa 6
Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne 6.1 1196 018 177 1239 325 587
Inne aktywa finansowe 6.2 20502 633 142 20 618 929 223
Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 6.3 451 129 972 839 030 321
Rozliczenia miedzyokresowe 6.4 2597 290 354 2 045522937
Pozycje rézne 6.5 1527 699 142 1799777 235

26 274770787

26 542 585 303

Aktywa razem
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Nr 2017 2016
PASYWA noty EUR EUR

Banknoty w obiegu 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro
w euro 8 1060813972 1851610 500
Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 9
Pozostate zobowigzania 9.1 1150 056 196 1 060 000 000
Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 10 19549 390 872 16 730 644 177
Zobowigzania w ramach Eurosystemu 11
Zobowigzania stanowigce rownowartos$¢ przekazanych rezerw
dewizowych 1.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 11.2 217 751 769 550 151 201 250 612

258 544 377 968 191 993 859 030
Pozostate pasywa 12
Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 12.1 431 115 965 660 781 618
Rozliczenia miedzyokresowe 12.2 76 283 568 69 045 958
Pozycje rézne 12.3 1063113 810 1 255 559 836

1570513 343 1985387 412

Rezerwy celowe 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Roéznice z wyceny 14 21945472 247 28 626 267 808
Kapitat i rezerwy kapitatowe 15
Kapitat 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Zysk za rok obrotowy

1274761507

1193108 250

Pasywa razem
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Rachunek zyskow i strat za rok obrotowy

zakonczony 31 grudnia 2017

Nr 2017 2016

noty EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych 221 534161 570 370441 770
Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro
w ramach Eurosystemu 22.2 0 8920 896
Pozostate przychody z tytutu odsetek 22.4 1527 294 605 1604 648 023
Przychody z tytutu odsetek 2 061456 175 1984 010 689
Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych 223 0 (3 611 845)
Pozostate koszty z tytutu odsetek 22.4 (249 812 879) (332 020 205)
Koszty z tytutu odsetek (249 812 879) (335 632 050)
Wynik z tytutu odsetek 22 1811643 296 1648 378 639
Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych 23 161 069 043 224541 742
Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywdw i pozycji finansowych 24 (105 133 331) (148 172 010)
Zmiana stanu rezerw na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ziota 0 0
Wynik z tytutu operacji finansowych, odpiséw aktualizujgcych
i rezerw naryzyko 55935712 76 369 732
Wynik z tytutu optat i prowizji 25 440 069 889 371322 769
Przychody z tytutu akcji i udziatéw 26 1181547 869 976
Pozostate przychody 27 51815338 50 000 263
Przychody netto ogétem 2 360 645 782 2146 941 379
Koszty osobowe 28 (535 251 909) (466 540 231)
Koszty administracyjne 29 (463 232 194) (414 207 622)
Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych (66 722 125) (64 769 605)
Ustugi produkcji banknotéw 30 (9 478 047) (8315671)
Pozostate koszty 31 (11 200 000) 0

Zysk za rok obrotowy

Frankfurt nad Menem, 13 lutego 2018

Europejski Bank Centralny
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Zasady (polityka) rachunkowosci*®

Format i prezentacja sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe EBC sporzadzono zgodnie z nizej opisanymi zasadami
(politykg) rachunkowosci®®, ktdre zdaniem Rady Prezeséw EBC zapewniajg
wlasciwg prezentacje sprawozdania, a jednoczesnie odzwierciedlajg charakter
dziatalnosci banku centralnego.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Zastosowano nastepujgce podstawowe zasady rachunkowosci: zasade
rzeczywistosci gospodarczej i przejrzystosci, ostroznosci, ujecia zdarzen
nastepujacych po dniu bilansowym, istotnosci, kontynuac;ji dziatania, memoriatu,
spoéjnosci 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$¢ aktywdw badz wysokosé zobowigzan mozna
wiarygodnie ustali¢.

Podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kosztu
historycznego, zmodyfikowang w celu uwzglednienia rynkowej wyceny rynkowych
papieréw wartosciowych (oprocz przeznaczonych na potrzeby polityki pienieznej),
zlota oraz wszystkich pozostatych aktywoéw i zobowigzan — zaréwno bilansowych,
jak i pozabilansowych — w walutach obcych.

Transakcje dotyczgce aktywow i zobowigzan finansowych sg ujete w sprawozdaniu
wedtug daty rozliczenia.

¥ 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 7 20.12.2016, s. 1), z pozniejszymi zmianami. W celu zapewnienia
zharmonizowanej rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej operacji Eurosystemu decyzja opiera
sie na wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/2249 z dnia 3 listopada 2016 r.

w sprawie ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej w Europejskim Systemie
Bankow Centralnych (EBC/2016/34) (Dz.U. L 347 z 20.12.2016, s. 37).

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.

16
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Transakcje na instrumentach finansowych w walutach obcych, z wyjgtkiem transakc;ji
spot na papierach wartosciowych, wykazuje sie pozabilansowo na dzien transakc;ji.
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
transakcji. Naroste odsetki, premie i dyskonto dotyczgce instrumentéw finansowych
w walutach obcych sg obliczane i ujmowane codziennie, a takze codziennie
uwzgledniane w pozycji walutowe;j.

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 pasywéw w walutach obcych,
zar6wno bilansowych, jak i pozabilansowych, przeprowadza sie dla kazdej waluty
oddzielnie.

Aktualizacje wyceny aktywow i pasywow w walutach obcych wedtug cen rynkowych
przeprowadza sie odrebnie od aktualizacji wedtug kurséw walutowych.

Ztoto wycenia sie po cenie rynkowej obowigzujacej 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 zakonczonego 31 grudnia 2017 zostata wyprowadzona

z kursu euro do dolara amerykanskiego na dzien 29 grudnia 2017.

Specjalne prawa ciggnienia (SDR) sg zdefiniowane jako koszyk walut, a ich wartos¢
oblicza sie jako wazong sume kursow pieciu gtéwnych walut (dolara
amerykanskiego, euro, jena, funta szterlinga i juana). Zasoby SDR w posiadaniu
EBC zostaty przeliczone na euro przy zastosowaniu kursu SDR wobec euro na dzien
29 grudnia 2017.

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 wartosciowe.
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W roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2017 zastosowano srednie ceny
rynkowe z 31 grudnia 2017. Nieptynne akcje oraz pozostate instrumenty udziatowe
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 zyskéw i strat, a oblicza wedtug $redniego
kosztu tych aktywéw.

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 warto$ciowego,
waluty lub ztota nie podlegajg kompensacie z niezrealizowanymi zyskami z tytutu
innych papieréw wartosciowych, walut lub ztota. W wypadku gdy niezrealizowana
strata na takiej pozycji jest wykazywana w rachunku zyskow i strat, $redni koszt tej
pozycji zostaje obnizony do wysokosci kursu lub ceny rynkowej na koniec roku.
Niezrealizowane straty z tytutu swapéw 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 umoéw z przyrzeczeniem odkupu bgdz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) polega na sprzedazy papierow
wartosciowych za gotéwke z jednoczesnym zobowigzaniem sie do odkupu tych
papieréw od kontrahenta w okreslonym terminie i po uzgodnionej cenie. Umowy

W odniesieniu do rozliczen miedzyokresowych i rezerw celowych z tytutu kosztéw administracyjnych

stosuje sie minimalny prég 100 000 EUR.
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repo wykazuje sie w pasywach bilansu jako zabezpieczone depozyty. Papiery
wartosciowe sprzedane w ramach umoéw repo pozostajg w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (reverse repo) polega na kupnie
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 papieréw wartosciowych EBC.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papierow wartosciowych) przeprowadzone
w ramach programu prowadzonego przez wyspecjalizowany podmiot ujmuje sie

w bilansie jedynie wowczas, gdy ztozono zabezpieczenie w gotoéwce, ktéra nie
zostata nastepnie zainwestowana.

Instrumenty pozabilansowe

Przy obliczaniu zyskéw 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 warto$ciowych i swapy
procentowe nierozliczane przez partnera centralnego wycenia sie wedtug ogodlnie
przyjetych metod wyceny na podstawie dostepnych cen i stép 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 Zarzgd zezwala na przekazanie rocznego
sprawozdania finansowego EBC Radzie Prezeséw do zatwierdzenia, jezeli
zdarzenia te majq istotny wptyw na stan aktywow lub pasywéw na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore nie wptywajg na stan aktywow
i pasywOw na dzienh bilansowy, ujawnia sie w notach do sprawozdania finansowego.

Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu

Salda w ramach ESBC wynikajg przede wszystkim z ptatnosci transgranicznych
w obrebie UE rozliczanych w euro w pienigdzu banku centralnego. Transakcje te sg
w wiekszosci inicjowane przez podmioty prywatne (ij. instytucje kredytowe,
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przedsiebiorstwa i osoby fizyczne). Rozliczane sa w systemie TARGET2 (system
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego rozrachunku brutto

w czasie rzeczywistym) i powodujg powstanie sald wzajemnych rozliczen na
rachunkach bankéw centralnych UE w tym systemie. Salda te sg codziennie
kompensowane, a nastepnie przenoszone na EBC, tak aby na koniec kazdy krajowy
bank centralny miat tylko jedno saldo wzajemnych rozliczen — wobec EBC. Ptatnosci
dokonywane przez EBC i rozliczane w systemie TARGET2 wplywajg réwniez na
poszczegolne salda wzajemnych rozliczen. Salda te w ksiegach EBC reprezentujg
naleznosci lub zobowigzania netto poszczegdlnych krajowych bankéw centralnych
wobec reszty Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (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 pasywéw, 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 pozycji
,Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajgce z przydziatu banknotéw euro

w Eurosystemie wykazuje sie w ujeciu netto jako jedno saldo aktywow w pozyciji
»,Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu”(zob. punkt
.Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajgce z przekazania do EBC dewizowych
aktywow rezerwowych przez krajowe banki centralne przystepujace do Eurosystemu
sg denominowane w euro i wykazywane w pozycji ,Zobowigzania stanowigce
rownowartos¢ przekazanych rezerw dewizowych”.

Ujecie ksiegowe aktywow trwatych

Aktywa trwate, w tym wartosci niematerialne i prawne, ale z wytaczeniem gruntéw

i dziet sztuki, wycenia sie wedtug kosztu pomniejszonego o amortyzacje. Grunty

i dzieta sztuki wycenia sie wedtug kosztu. Gtéwng siedzibe EBC wycenia sie wediug
kosztu pomniejszonego o amortyzacje z uwzglednieniem utraty wartosci.

Na potrzeby amortyzacji gtdwnej siedziby EBC koszty przypisuje sie do wtasciwych
pozycji sktadowych aktywow, ktére bedg amortyzowane przez przewidywany okres
ich uzytkowania. Amortyzacje nalicza sie metodg liniowg za przewidywany okres
uzytkowania sktadnika aktywow, poczgwszy od nastepnego kwartatu po przekazaniu
go do uzytkowania. Do gtéwnych kategorii aktywow stosuje sie nastepujgce okresy
uzytkowania:

8 Na dzier 31 grudnia 2017 w systemie TARGET2 uczestniczyly nastepujace krajowe banki centralne

spoza strefy euro: Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarii), Danmarks Nationalbank,
Hrvatska narodna banka, Narodowy Bank Polski i Banca Nationald a Romaniei.
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Budynki 20, 25 lub 50 lat

Instalacje techniczne 10 lub 15 lat
Urzadzenia techniczne 4,10 lub 15 lat
Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie i sprzet oraz pojazdy mechaniczne 4 lata
Meble 10 lat

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadéw remontowych dotyczacych obecnie
wynajmowanych obiektow koryguje sie w celu uwzglednienia zdarzen majgcych
wptyw na przewidywany okres uzytkowania danego sktadnika aktywow.

Od 2017 roku EBC przeprowadza coroczny test na utrate wartosci swojej siedziby
zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci (MSR) 36 ,Utrata
wartosci aktywow”. W razie stwierdzenia przestanki wskazujgcej na potencjalng
utrate wartosci siedziby gtéwnej szacuje sie kwote mozliwg do odzyskania. Jezeli
wartos¢ odzyskiwalna jest nizsza niz wartos$¢ ksiegowa netto, w rachunku zyskéw
i strat ujmuje sie odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci.

Aktywa trwate o koszcie poczatkowym ponizej 10 000 EUR sg odpisywane w koszty
w roku nabycia.

Aktywa trwate, ktére spetniajg kryteria kapitalizacji, ale sg jeszcze w trakcie budowy
lub opracowania, ujmuje sie w pozyciji ,Srodki trwate w budowie”. Po przekazaniu
tych aktywéw do uzytkowania zwigzane z nimi koszty zostajg przeksiegowane do
odpowiednich pozycji aktywow trwatych.

Swiadczenia zapewniane przez EBC po okresie
zatrudnienia, pozostate swiadczenia dtugoterminowe
| Swiadczenia z tytutu rozwigzania stosunku pracy

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 aktywéw ulokowanych

w diugoterminowym funduszu swiadczen pracowniczych. Obowigzkowe sktadki
odprowadzane przez EBC i pracownikéw sg uwzgledniane w filarze o okreslonych
Swiadczeniach. W celu uzyskania dodatkowych swiadczen pracownicy mogg
odprowadzaé dobrowolnie dodatkowe sktadki w ramach filaru o okreslonej sktadce™.
Wielkos¢ dodatkowych Swiadczen zalezy od kwoty dobrowolnych sktadek oraz
uzyskanego z nich zwrotu.

W odniesieniu do swiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych na rzecz cztonkéw Zarzgdu i zatrudnianych przez EBC cztonkéw
Rady ds. Nadzoru stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywéw.

W przypadku pracownikéw rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow stosuje sie do

19 Zgromadzone przez pracownika srodki z dobrowolnych sktadek moga zostaé przez niego

wykorzystane w momencie przej$cia na emeryture do nabycia dodatkowej emerytury. Od tego
momentu emerytura ta bedzie wigczona do zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen.
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Swiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych oraz swiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy.

Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych swiadczen

Zobowigzanie z tytutu programu okreslonych $wiadczen, w tym pozostatych
Swiadczen dtugoterminowych oraz swiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy,
wykazane w bilansie w pozycji ,Pozostate pasywa”, to warto$¢ biezagca
zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen na dzien bilansowy pomniejszona

o warto$¢ godziwg aktywow programu, z ktérych finansowane jest to zobowigzanie.

Wysokos$¢ zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznego aktuariusza metodg prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Wartos¢ 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 moga powsta¢ w wyniku pozniejszych korekt — gdy
faktyczne wyniki réznig 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 zyskow i strat oraz ponowng wycene Swiadczen po okresie zatrudnienia
ujmowang w bilansie w pozycji ,R6znice z wyceny”.

Kwota netto obcigzajgca rachunek zyskéw i strat obejmuje:

(&) koszty biezacego zatrudnienia dotyczgce okreslonych swiadczen
naliczonych za rok obrotowy;

(b) koszty wczesniejszego zatrudnienia dotyczgce okreslonych swiadczen
wynikajgcych ze zmiany programu;

(c) odsetki netto wedtug stopy dyskontowej od zobowigzania netto z tytutu
okreslonych swiadczen;

(d) ponowng wycene dotyczgcg pozostatych swiadczen dtugoterminowych,
i Swiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy o charakterze
dtugoterminowym, ujetg w catosci.

Kwota netto ujeta w pozycji ,R6znice z wyceny” obejmuje nastepujgce pozycje:

(&) zyski i straty aktuarialne dotyczgce zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen;
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(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 witasciwej wysokosci.

Banknoty w obiegu

Emisje banknotéw euro prowadzi Eurosystem, czyli EBC i krajowe banki centralne
ze strefy euro®. kgczna warto$é banknotdéw euro w obiegu jest rozdzielana miedzy
banki centralne z Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca zgodnie
z kluczem przydziatu banknotow?".

Udziat EBC wynosi 8% tacznej wartosci banknotéw euro w obiegu, wykazywanej
w bilansie w pozycji pasywéw ,Banknoty w obiegu”, i jest zabezpieczony na
naleznosciach od krajowych bankow centralnych. Naleznosci te sg
oprocentowane?’, a wykazuije sie je w pozyciji ,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 zyskow 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 rynkéw papierow wartosciowych, (b) trzeciego
programu skupu obligacji zabezpieczonych, (c) programu skupu papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami oraz (d) programu skupu aktywow
sektora publicznego jest rozdzielana w styczniu nastepnego roku, chyba ze Rada
Prezes6éw zdecyduije inaczej®*. Podziatowi podlega cata kwota, chyba ze przewyzsza
ona zysk netto EBC za dany rok, i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady

2 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotéw euro

(wersja przeksztatcona) (EBC/2010/29), Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 26, z pdzniejszymi zmianami.

2L Klucz przydziatu banknotow” oznacza wartosci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC

w tacznej wartosci emisji banknotéw euro i zastosowania klucza kapitatowego do udziatu krajowych
bankéw 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 r. w sprawie
tymczasowego podziatu dochodu EBC (wersja przeksztatcona) (EBC/2014/57), Dz.U. L 53

z 25.2.2015, s. 24, z pézniejszymi zmianami.
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Prezeséw o zasileniu rezerwy na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota. Rada Prezeséw moze tez zdecydowac¢ o pomniejszeniu kwoty
dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu, ktéra jest przeznaczona do podziatu,
0 wysokos¢ kosztéw poniesionych przez EBC w zwigzku z emisjg i obstugg
banknotéw euro.

Inne zagadnienia

Rada UE, zgodnie z art. 27 Statutu ESBC i na podstawie rekomendacji Rady
Prezesow EBC, zatwierdzita wyboér firmy Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft z siedzibg w Stuttgarcie (Republika Federalna Niemiec) na
niezaleznego biegtego rewidenta EBC na okres pieciu lat, do koica roku obrotowego
2017.
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2.1

2.2

Noty objasniajgce do bilansu

Ztoto i naleznosci w ztocie

Na dziehn 31 grudnia 2017 EBC posiadat zaséb zlota odpowiadajgcego
miedzynarodowym standardom czystosci w iloéci 16 229 522 uncji®*. W 2017 roku
nie dokonano zadnych transakcji na ztocie, zatem zaséb ten nie zmienit sie

w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2016. Spadek réwnowartosci zasobu
ztota w euro wynikat z obnizenia sie ceny rynkowej tego kruszcu wyrazonej w euro
(zob. punkt ,Ztoto oraz aktywa i pasywa w walutach obcych” w opisie zasad
rachunkowosci oraz nota 14 ,Réznice z wyceny”).

Naleznosci od rezydentéw i nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien
31 grudnia 2017. Wynika z porozumienia z Migdzynarodowym 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). Obnizenie
réwnowartosci zasobéw SDR w posiadaniu EBC w euro bylo spowodowane
deprecjacjg SDR wobec euro w roku 2017.

Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz
naleznosci od rezydentdéw 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, jenach
i juanach (renminbi).

24 Czyli 504,8 tony.
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2017 2016 Zmiana
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 6 793 888 796 6844 526 120 (50 637 324)
Depozyty rynku pienieznego 2 316 566 582 2005 810 644 310 755 938
Transakcje reverse repo 0 503 747 273 (503 747 273)
Inwestycje w papiery wartosciowe 34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)

Razem

43 760 643 939

50 420 927 403

(6 660 283 464)

2017 2016 Zmiana
Naleznosci od rezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezace 1022379 1211369 (188 990)
Depozyty rynku pienieznego 2 422 295 400 1964 182 715 458 112 685
Transakcje reverse repo 1288 251 480 507 541 979 780 709 501

Razem

3711 569 259

2472 936 063

1238 633 196

tgczna wartos¢ tych pozycji obnizyta sie w 2017 roku, gtéwnie na skutek deprecjacji

dolara i jena wzgledem euro.

Na dzier 31 grudnia 2017 zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC*®

przedstawiaty sie nastepujgco:

2017 2016
(mlIn jednostek (mlIn jednostek
waluty) waluty)
usD 46 761 46 759
JPY 1093563 1091844
CNY 3755 0

W pierwszej potowie 2017 EBC wprowadzit w zycie decyzje Rady Prezeséw

0 zainwestowaniu niewielkiej czesci rezerw dewizowych w juana renminbi (CNY).
Inwestycji dokonano przez zmiane sktadu rezerw dewizowych EBC. EBC sprzedat
niewielkg czes¢ posiadanych przez siebie dolaréw amerykanskich i zainwestowat

catg uzyskang kwote w juana®.

Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy

euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2017 pozycja ta obejmowata rachunki biezgce rezydentow
strefy euro wynoszgce 143,3 min EUR (2016: 98,6 min EUR).

25

Zasoby te obejmujg aktywa pomniejszone o zobowigzania w odno$nych 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 sie tu zyskéw cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych w walutach

obcych.
26

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe

Zob. komunikat prasowy EBC z 13 czerwca 2017.

A 37


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.pr170613.en.html

4.1

Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro

Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

Na dzieh 31 grudnia 2017 pozycja ta obejmowata papiery wartosciowe nabyte przez
EBC w ramach trzech programéw skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP1, CBPP2
i CBPP3), programu dotyczacego rynkéw papieréw wartosciowych (SMP), programu
skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) i programu
skupu aktywéw sektora publicznego (PSPP)?’.

Zakupy w ramach programu CBPP1 zostaty w petni zrealizowane do 30 czerwca
2010, a program CBPP2 dobiegt konca 31 pazdziernika 2012. O zaprzestaniu
dalszych zakupéw w ramach SMP Rada Prezeséw zadecydowata 6 wrzesnia 2012.

W 2017 roku Eurosystem kontynuowat zakupy papierow wartosciowych w ramach
programu skupu aktywéw (APP), ktéry obejmuje programy CBPP3, ABSPP i PSPP
oraz program skupu aktywéw sektora przedsigbiorstw (CSPP)?. Miesieczna kwota
tacznych zakupow netto w ramach programu APP realizowanych przez krajowe
banki centralne i EBC wynosita srednio 80 mld EUR do marca 2017 i 60 mld EUR od
kwietnia 2017 do konca roku. Zgodnie z decyzjg Rady Prezeséw z pazdziernika
2017% zakupy te majg by¢ kontynuowane na miesieczng kwote 30 mid EUR od
stycznia do wrzesnia 2018, a w razie potrzeby jeszcze dtuzej — w kazdym razie tak
dtugo, az Rada stwierdzi trwate dostosowanie $ciezki inflacji odpowiadajgce 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 programoéw wycenia sie
wedilug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
.Papiery wartosciowe” w opisie zasad rachunkowosci).

Ponizej przedstawiono zamortyzowany koszt papieréw wartosciowych
utrzymywanych przez EBC, a takze ich warto$é rynkowg® (ktéra nie jest
wykazywana w bilansie, a przedstawiona zostata jedynie dla poréwnania):

2" EBC nie skupuje papieréw warto$ciowych w ramach programu CSPP.

% Wiecej informacji o programie APP mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

29 7ob. komunikat prasowy EBC z 26 pazdziernika 2017.

%0 Wartosci rynkowe sg orientacyjne. Wyprowadza sie je z kwotowan rynkowych, a gdy ich nie ma —

szacuje za pomocg modeli wewnetrznych stosowanych przez Eurosystem.
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2017 2016 Zmiana
EUR EUR EUR
Zamortyzowany Wartos¢ Zamortyzowany Wartos¢ Zamortyzowany Wartos¢
koszt rynkowa koszt rynkowa koszt rynkowa
Pierwszy program skupu obligaciji zabezpieczonych 618 533 956 654 666 968 1032 305 522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych 385880413 421 794 246 690 875 649 743629 978 (304 995 236) (321 835 732)

Trzeci program skupu obligacji zabezpieczonych
Program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych

Program skupu papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami

Program skupu aktywéw sektora publicznego

19 732 748 768

6644 212 912

25014 963 778

175 989 921 047

19 958 910 843

7 554 660 470

25 044 597 490

177 087 513 888

16 550 442 553

7470766 415

22 800 124 065

112 270 760 463

16 730 428 857

8 429 995 853

22 786 088 513

112 958 545 591

3182 306 215
(826 553 503)

2214839713

63 719 160 584

3228 481 986
(875 335 383)

2258 508 977

64 128 968 297

Razem

228 386 260 874

230722 143 905

160 815 274 667

162 746 795 045

67 570 986 207

67 975 348 860

Obnizenie sie zamortyzowanego kosztu portfeli utrzymywanych w ramach
pierwszego i drugiego programu CBPP oraz programu SMP wynikato z wykupu
papieréw.

Rada Prezeséw regularnie ocenia ryzyko finansowe zwigzane z papierami
wartosciowymi utrzymywanymi w ramach wszystkich programoéw.

Co roku przeprowadza sig, na podstawie danych na koniec roku, testy na utrate
wartosci, ktére zatwierdza Rada Prezeséw. W ramach tych testow wskazniki utraty
wartosci ocenia sie dla kazdego programu osobno. W przypadkach, w ktérych
zaobserwowano te wskazniki, przeprowadzono dalszg analize, aby upewni¢ sie, czy
zdarzenie powodujgce utrate wartosci nie wptyneto na przeptywy pieniezne
zwigzane z papierami bazowymi. Wyniki tegorocznych testéw nie wskazaty na
potrzebe ujecia strat z tytutu papieréw wartosciowych utrzymywanych w 2017 roku
w portfelach prowadzonych na potrzeby polityki pieniezne;.

Naleznosci w ramach Eurosystemu

5.1 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 z tytutu tych
naleznosci nalicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach na podstawowe
operacje refinansujgce® (zob. nota 22.2 ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane

z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu”).

%1 0d 16 marca 2016 stopa procentowa stosowana przez Eurosystem w przetargach na podstawowe

operacje refinansujgce wynosi 0,00%.
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6.2

Pozostate aktywa

Srodki trwate oraz wartoséci niematerialne i prawne

Na dzien 31 grudnia 2017 pozycja ta obejmowata nastepujgce kategorie aktywow:

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 1006 108 554 1011 662 911 (5 554 357)
Instalacje techniczne 221 866 010 221888 762 (22 752)
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 109 919 236 88 893 887 21 025 349
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Srodki trwate w budowie 3364 162 3024 459 339 703
Pozostate aktywa trwate 10 082 651 9713742 368 909
Koszt razem 1446 723 800 1431381 467 15342 333

Umorzenie

Grunty i budynki

Instalacje techniczne

Sprzet i oprogramowanie komputerowe
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne

Pozostate aktywa trwate

(95 622 635)
(47 644 949)
(74 188 322)
(31 856 677)

(1393 040)

(72 284 513)
(31590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(23338 122)
(16 054 667)
(16 252 882)

(2 749 239)

(254 833)

Umorzenie razem

(250 705 623)

(192 055 880)

(58 649 743)

Wartos¢ ksiggowa netto

1196018 177

1239 325 587

(43 307 410)

Wzrost netto kategorii ,Sprzet i oprogramowanie komputerowe” odzwierciedla
inwestycje w serwery, urzadzenia pamieci, elementy sieci i oprogramowanie w celu

rozbudowy istniejgcej infrastruktury informatycznej.

W odniesieniu do siedziby EBC przeprowadzono na koniec roku test na utrate
wartosci, ktéry nie wykazat potrzeby dokonania odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty

wartosci.

Inne aktywa finansowe

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim zainwestowane fundusze wiasne 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 udziatow w Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych (BIS), ktérych koszt nabycia wyniést 41,8 min EUR.
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6.4

Na pozycje te sktadajg sie:

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace w euro 30 000 30 000 0
Papiery wartosciowe w euro 18 416 779 029 19113074 101 (696 295 072)
Umowy reverse repo w euro 2043990172 1463 994 460 579 995 712
Inne aktywa finansowe 41 833 941 41 830 662 3279
Razem 20502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

Spadek netto tej pozycji w 2017 roku wynikat gtéwnie z obnizenia wartosci rynkowej
papieréw wartosciowych w euro utrzymywanych w portfelu funduszy wiasnych EBC.

Réznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gléwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap
i forward nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2017 (zob. nota 19 ,Walutowe
transakcje swap i forward”). Te zmiany w wycenie wynoszg 450,3 min EUR
(2016: 837,4 min EUR) i wynikajg z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji

w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obowigzujgcych na dzien bilansowy a ich
wartoscig w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie danej waluty na ten dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i pasywa w ziocie i walutach
obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg réwniez zyski z wyceny otwartych swapoéw procentowych
(zob. nota 18 ,,Swapy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2017 roku pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papierow
wartosciowych, w tym odsetki wyptacone przy ich nabyciu, w kwocie

2476,3 min EUR (2016: 1924,5 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 rezydentow strefy euro w euro” i nota 6.2 ,Inne aktywa
finansowe”).

Wykazano tu takze: (a) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw z tytutu wspdlnych
przedsiewzie¢ Eurosystemu (zob. nota 27 ,Pozostate przychody”), (b) pozostate
rozliczenia miedzyokresowe oraz (c) naliczone odsetki z tytutu innych aktywow
finansowych.
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6.5

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 w kwocie 491,6 min EUR (2016: 804,3 min EUR)
dotyczace walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2017,
wynikajgce z roznicy 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).

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).

Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze
strefy euro w euro

W ramach programéw pozyczania papierow wartosciowych nabytych w programie
PSPP banki centralne z Eurosystemu majg mozliwos$¢ przyjmowania — jako
zabezpieczenia — rowniez srodkow pienieznych, bez koniecznosci ich
reinwestowania. W przypadku EBC operacje takie prowadzi wyspecjalizowany
podmiot.

Na dzieh 31 grudnia 2017 saldo nierozliczonych pozyczek papierow wartosciowych
udzielonych w ramach programu PSPP instytucjom kredytowym ze strefy euro
wynosito 1,1 mld EUR (2016: 1,9 mid EUR). Srodki pieniezne otrzymane jako
zabezpieczenie zostaty przeniesione na rachunki w systemie TARGET2. Poniewaz
na koniec roku srodki te nie byty zainwestowane, odnosne transakcje ujeto

w bilansie (zob. punkt , Transakcje odwracalne” w opisie zasad rachunkowosci)®.

%2 Transakcje pozyczania papieréw wartosciowych, w wyniku ktérych na koniec roku nie powstaje

niezainwestowane zabezpieczenie gotowkowe, sg wykazywane pozabilansowo (zob. nota 16
LProgramy pozyczek papieréw warto$ciowych”).
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Zobowigzania wobec innych rezydentow strefy euro
W euro

Pozostate zobowigzania

Saldo tej pozycji wynosi 1150,1 min EUR (2016: 1060,0 min EUR) i obejmuje
depozyty lub wptaty srodkéw przyjete przez EBC i dokonane przez uczestnikéw
systeméw EURO1 i RT1* lub w ich imieniu, wykorzystywane jako fundusz
gwarancyjny w odniesieniu do systemu EUROL1 lub do utatwienia rozliczen

w systemie RT1.

Zobowigzania wobec nierezydentdw strefy euro w euro

Na dzieh 31 grudnia 2017 gtéwnym elementem tej pozycji byto zobowigzanie

w kwocie 10,1 mld EUR (2016: 4,1 mld EUR) z tytutu tymczasowej wzajemnej
umowy walutowej z Bankiem Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku. W ramach tej
umowy System Rezerwy Federalnej (Fed) dostarcza EBC dolary amerykanskie
poprzez transakcje swap, w celu zapewnienia kontrahentom Eurosystemu
krétkoterminowego 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 sposéb 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 zobowigzania 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”).

Pozycja ta obejmowata rowniez kwote 6,1 mld EUR (2016: 9,5 mld EUR), na ktérg
sktadaly sie salda prowadzonych przez EBC rachunkéw bankéw centralnych spoza
strefy euro, wynikajgce z transakcji przetwarzanych w systemie TARGET2 lub
drugostronnego ksiegowania tych transakcji. Spadek tych sald w 2017 roku wynikat
z pfatnosci dokonanych przez nierezydentéw strefy euro na rzecz jej rezydentow.

Pozostalg czesc¢ salda tej pozycji stanowita kwota 3,4 mid EUR (2016: 3,1 mid EUR)
z tytutu nierozliczonych pozyczek papierow wartosciowych z programu PSPP
udzielonych nierezydentom strefy euro; zabezpieczeniem tych transakcji byty srodki
pieniezne, ktdre zostaty przeniesione na konta w systemie TARGET2 (zob. nota 8
.Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro w euro”).

% EUROL1 i RT1 to systemy ptatnosci prowadzone przez ABE CLEARING S.A.S a capital variable (EBA
Clearing).
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11.2

Zobowigzania w ramach Eurosystemu

Zobowigzania stanowigce rownowartosc przekazanych rezerw

dewizowych

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy
euro z tytutu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC z chwilg
przystapienia do Eurosystemu. W roku 2017 saldo tej pozycji sie nie zmienito.

Od 01.01.2015
EUR

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

Nérodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910943

10 429 623 058

111 729 611

672 637 756

1178 260 606

5123393 758

8 216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453710

117 640 617

37 552 276

2320070 006

1137636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Razem

40 792 608 418

Odsetki od tych zobowigzan oblicza sie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach na podstawowe
operacje refinansujgce, skorygowanej w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowg
rentownos¢ zlota wchodzacego w sktad rezerw (zob. nota 22.3 ,,Odsetki od
naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw

dewizowych”).

Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)

W 2017 roku pozycja ta obejmowata gtéwnie salda rozrachunkéw krajowych bankéw
centralnych ze strefy euro z EBC w systemie TARGET2 (zob. punkt ,Salda w ramach
ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowosci). Wzrost tej
pozycji wynikat gtdwnie z zakupdw netto papierow wartosciowych dokonanych

w ramach programu APP (zob. nota 4 ,Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro
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12.1

12.2

w euro”); zakupy te byly rozliczane poprzez rachunki w systemie TARGET2. Wptyw
zakupow netto zostat czesciowo skompensowany przez wzrost sald wynikajgcych
z transakcji swap back-to-back zawartych z krajowymi bankami centralnymi

w zwigzku z operacjami zasilajgcymi w ptynnos¢ w dolarach amerykanskich.

Odsetki od pozycji w systemie TARGET2, z wyjatkiem sald wynikajacych ze swapéw
back-to-back zwigzanych z operacjami zasilajgcymi w ptynno$¢ w dolarach
amerykanskich, oblicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej krarnicowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach na podstawowe
operacje refinansujgce.

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).

2017 2016

EUR EUR
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy euro 1263 961 444 256
w odniesieniu do TARGET2 1058 484 156 256
Naleznosci od krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w odniesieniu do (1047 197 405 166)
TARGET2 (908 249 140 203)
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych ze strefy euro z tytutu
tymczasowego podziatu zysku EBC 987 730 460 966 234 559
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 217 751 769 550 151 201 250 612

Pozostate pasywa

Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtéwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap

i forward nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2017 (zob. nota 19 ,Walutowe
transakcje swap i forward”). Zmiany te wynikajg z roznicy miedzy wartoscig tych
transakcji w przeliczeniu na euro wedtug kursdw obowigzujgcych na dzien bilansowy
a ich wartoscig w przeliczeniu na euro po srednim koszcie danej waluty na ten dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Aktywa i pasywa w ztocie i walutach
obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg réwniez straty z wyceny otwartych swapéw procentowych
(zob. nota 18 ,,Swapy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

Na dzieh 31 grudnia 2017 pozycja ta obejmowata rozliczenia miedzyokresowe

z tytutu kosztow administracyjnych, rozliczenia miedzyokresowe przychodéw z tytutu
jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM) (zob. nota 25 ,Wynik z tytutu optat

i prowizji”) oraz rozliczenia miedzyokresowe z tytutu instrumentéw finansowych.
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2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Rozliczenia miedzyokresowe z tytutu kosztéw
administracyjnych 41 447 444 20723173 20724 271
Instrumenty finansowe 6 767 861 3621142 3146 719
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 28 068 263 41 089 798 (13 021 535)
Rezerwy dewizowe przekazane do EBC 0 3611845 (3 611 845)
Razem 76 283 568 69 045 958 7237610

Pozycje rézne

W 2017 roku, podobnie jak w roku poprzednim, pozycja ta obejmowata salda
walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzieh 31 grudnia 2017 w kwocie
498,3 min EUR (2016: 714,9 min EUR) (zob. nota 19 ,Walutowe transakcje swap

i forward”). Salda te wynikty z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji w przeliczeniu
na euro po srednim koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich wartoscig w euro
przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,Instrumenty pozabilansowe” w opisie zasad
rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje ponadto zobowigzanie netto EBC z tytutu okreslonych
Swiadczenh w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych
Swiadczen dtugoterminowych dla pracownikéw, cztonkéw Zarzgdu i zatrudnionych
przez EBC cztonkéw Rady ds. Nadzoru. Uwzglednia ona réwniez swiadczenia
przystugujgce pracownikom EBC z tytutu rozwigzania stosunku pracy.

Swiadczenia zapewniane przez EBC po okresie zatrudnienia,
pozostate Swiadczenia dtugoterminowe i Swiadczenia z tytutu
rozwigzania stosunku pracy>*

Bilans

W bilansie wykazano nastepujgce kwoty z tytutu $wiadczen po okresie zatrudnienia,
pozostatych swiadczen dtugoterminowych i Swiadczen dla pracownikow z tytutu
rozwigzania stosunku pracy:

34 We wszystkich tabelach w tej nocie wskutek zaokraglania pozycje moga sie nie sumowaé. Kolumny

,Zarzad i Rada” przedstawiajg kwoty dotyczace Zarzadu EBC i Rady ds. Nadzoru.
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
Pracownicy Zarzad Razem Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada
min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Warto$¢ biezgca zobowigzania 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

Warto$¢ godziwa aktywdéw programu (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)

Zobowiazanie netto z tytutu
okreslonych swiadczen ujete w bilansie 492,9 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

W 2017 roku wartos¢ biezgca zobowigzania wobec pracownikow wyniosta

1510,0 min EUR (2016: 1361,3 min EUR) i objeta swiadczenia bez wydzielonej puli
aktywow w wysokosci 224,6 min EUR (2016: 187,0 min EUR) z tytutu Swiadczen po
okresie zatrudnienia innych niz emerytury, pozostatych swiadczen dtugoterminowych
i Swiadczen dla pracownikow z tytutu rozwigzania stosunku pracy. Wartos¢ biezgca
zobowigzania wobec czlonkéw Zarzadu i Rady ds. Nadzoru, ktéra wyniosta

28,9 min EUR (2016: 27,7 min EUR), dotyczy wytacznie rozwigzan bez wydzielonej
puli aktywéw zapewniajgcych swiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostate
Swiadczenia dtugoterminowe.

Rachunek zyskow i strat

W 2017 roku w rachunku zysku i strat wykazano nastepujgce kwoty:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Pracownicy Zarzad Razem Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Koszty biezgcego zatrudnienia 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Koszty wczesniejszego zatrudnienia 4,1 - 4,1 — — —

Odsetki netto od zobowigzania netto

z tytutu okreslonych $wiadczen 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
w tym:
Koszty odsetek od zobowigzania 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Przychody z tytutu odsetek od aktywéw (19,5) - (19,5)
programu (18,2) - (18,2)
(Zyski)/straty z tytutlu ponownej wyceny
pozostatych $wiadczen dtugoterminowych (0,9) 0,2 0,7) 0,6 0,1 0,7
Razem w odniesieniu do wyceny 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
aktuarialnej

Rozwigzanie rezerwy na program - - -
wsparcia zmiany drogi zawodowej (CTS) (9,0) - (9,0)

Razem w pozycji ,Koszty osobowe”
po rozwigzaniu rezerwy 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

W 2017 roku koszty biezgcego zatrudnienia wzrosty do 155,1 min EUR

(2016: 106,0 min EUR), gtéwnie w zwigzku z wprowadzeniem w 2017 roku
przejsciowego programu wsparcia zmiany drogi zawodowej (Career Transition
Support, CTS) skierowanego do pracownikéw z dtugim stazem pracy, majgcego na
celu utatwienie dobrowolnego podijecia pracy poza EBC na okreslonych warunkach.
Wptyw na koszty osobowe zostat czesciowo skompensowany przez rozwigzanie
rezerwy celowej w kwocie 9,0 min EUR, ktéra zostata utworzona w zwigzku z tym
programem w 2016 roku.
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Koszty wczesniejszego zatrudnienia ujete w 2017 roku wynikajg z wprowadzenia

dtugoterminowego programu opieki, ktéry jest programem okreslonych swiadczen
na pokrycie kosztéw opieki pozamedycznej. Koszty wczesniejszego zatrudnienia
dotyczg oso6b otrzymujgcych obecnie $wiadczenia emerytalne, uprawnionych do

uzyskania $wiadczen w ramach nowego programu ze skutkiem natychmiastowym.

Zmiany wysokosci zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen,
aktywow programu i wynikOw ponownej wyceny

Zmiany wartosci biezgcej zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty

nastepujace:
2017 2017 2017 2016 2016 2016
Pracownicy Zarzad Razem Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada
min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Zobowigzanie z tytutu okreslonych 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
$wiadczen na poczatek okresu

Koszty biezgcego zatrudnienia 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Koszty wczesniejszego zatrudnienia 4,1 - 4,1 - - -
Koszty odsetek od zobowigzania 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Sktadki optacone przez uczestnikéw 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
programu®®

Swiadczenia wyptacone (11,9 (0,9 12,7) (8,6) (0,8) 9,5)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Zobowigzanie z tytutu okreslonych

swiadczen na koniec okresu 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

tgczne zyski z tytutu ponownej wyceny dotyczgce zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen za rok 2017 w wysokosci 48,7 min EUR byly spowodowane
zwiekszeniem stopy dyskontowej z 2% w 2016 roku do 2,1% w 2017 roku oraz

obnizeniem zaktadanego przysztego wzrostu emerytur z 1,4% w 2016 roku do 1,3%

w 2017 roku.

W 2017 roku zmiany wartosci godziwej aktywdw programu w filarze o okreslonych
Swiadczeniach w odniesieniu do pracownikéw byty nastepujgce:

2017 2016
min EUR min EUR
Warto$¢ godziwa aktywdw programu na poczatek okresu 878,0 755,3
Przychody z tytutu odsetek od aktywéw programu 18,2 19,5
Zyski z tytutu ponownej wyceny 54,6 447
Sktadki optacone przez pracodawce 51,8 45,0
Sktadki optacone przez uczestnikéw programu 23,1 19,5
Swiadczenia wyptacone (8,6) (6,0)
Wartos¢ godziwa aktywoéw programu na koniec okresu 1017,1 878,0
% Obowigzkowe sktadki odprowadzane przez pracownikéw wynosza 7,4%, a optacane przez EBC —
20,7% podstawy wynagrodzenia.
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Zyski z tytutu ponownej wyceny aktywéw programu zaréwno w roku 2017, jak
i w 2016 wynikaty stad, ze faktyczny zwrot z jednostek funduszu byt wyzszy niz
szacowane przychody z tytutu odsetek od aktywow programu.

W 2017 roku wystgpity nastepujgce zmiany w kwotach z tytutu ponownej wyceny

(zob. nota 14 ,Rd6znice z wyceny”):

2017

2016

min EUR min EUR
Straty z tytutlu ponownej wyceny na poczatek okresu (205,1) (148,4)
Zyski z aktywow programu 54,6 44,7
Zyskil(straty) z tytutu zobowigzania 48,7 (102,1)
Straty ujete w rachunku zyskéw i strat 0,7) 0,7
Straty z tytutu ponownej wyceny wykazane w ,,Ré6znicach z wyceny”
na koniec okresu (102,5) (205,1)

Gtéwne zatozenia

Na potrzeby sporzgdzenia wspomnianej wyceny aktuariusz przyjat zatwierdzone

przez Zarzad zatozenia dotyczgce rachunkowosci i ujawniania informacji.

Zobowigzanie z tytutu Swiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych obliczono na podstawie nastepujgcych gtéwnych zatozen:

2017
%

2016
%

Stopa dyskontowa
Oczekiwany zwrot z aktywow programu >

Przyszty wzrost wynagrodzen 3

Przyszty wzrost emerytur ®

Ponadto dobrowolne sktadki pracownikéw odprowadzane w ramach filaru

2,10
3,10
2,00

1,30

2,00
3,00
2,00

1,40

o okreslonej sktadce w 2017 roku wyniosty 149,9 min EUR (2016: 133,2 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 ziota.

36

ktora jest finansowana z aktywow z gwarancja kapitatu.
37

rocznie, zaleznie od wieku uczestnika programu.
38

Uwzglednia sig¢ ponadto spodziewane jednostkowe podwyZzki wynagrodzen o maksymalnie 1,8%

Zgodnie z zasadami programu emerytalnego EBC emerytury bedg 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 ogéina 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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Rezerwa ta stuzy do pokrycia, w zakresie wyznaczonym przez Rade Prezesow,
przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych strat. 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 czynnikow. Wysokos$¢ rezerwy tgcznie z kwotg ogolnego
funduszu rezerwowego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC optaconego
przez krajowe banki centralne ze strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2017 rezerwa na ryzyka kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 7 619 884 851 EUR, czyli nie ulegta zmianie w stosunku
do roku 2016. Kwota ta odpowiada wysokosci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne ze strefy euro w tej dacie.

R&znice z wyceny

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim salda aktualizacji wyceny wynikajgce

z niezrealizowanych zyskéw na aktywach, zobowigzaniach i instrumentach
pozabilansowych (zob. punkty ,Ustalanie wyniku finansowego”, ,Aktywa i pasywa

w ztocie i walutach obcych”, ,Papiery warto$ciowe” oraz ,Instrumenty
pozabilansowe” w opisie zasad rachunkowosci). Obejmuje takze aktualizacje
wyceny zobowigzania netto EBC z tytutu okreslonych swiadczen w odniesieniu do
$wiadczen po okresie zatrudnienia (zob. punkt ,Swiadczenia zapewniane przez EBC
po okresie zatrudnienia, pozostate swiadczenia dtugoterminowe i Swiadczenia

z tytutu rozwigzania stosunku pracy” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 12.3
,Pozycje rozne”).

2017
EUR

2016
EUR

Zmiana
EUR

Ztoto
Waluty obce
Papiery warto$ciowe i inne instrumenty

Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych $wiadczen
w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia

13 664 030 012
7851010723

532971621

(102 540 109)

13 926 380 231
14 149 471 665

755 494 021

(205 078 109)

(262 350 219)
(6 298 460 942)

(222 522 400)

102 538 000

Razem

21945472 247

28 626 267 808

(6 680 795 561)

Spadek salda réznic z wyceny wynika gtéwnie z aprecjacji euro wzgledem dolara

amerykanskiego i jena w 2017 roku.

Do wyceny na koniec roku przyjeto nastepujgce kursy:

Kursy

2017

2016

USD/EUR
JPY/EUR

CNY/EUR
EUR/XDR

EUR/uncja ziota

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe

1,1993
135,01
7,8044
1,1876

1 081,881

1,0541
123,40
7,3202
1,2746

1 098,046
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15 Kapitat i rezerwy kapitatowe

15.1 Kapitat

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 optacity w catosci subskrybowang przez
siebie czes¢ kapitatu, ktora od 1 stycznia 2015 wynosi 7 619 884 851 EUR, co
ukazuje ponizsza tabela®.

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 1948208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 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 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505 714
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. Od 1 stycznia
2015 ten wkiad wynosi tgcznie 120 192 083 EUR. Krajowe banki centralne spoza
strefy euro nie sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie sg zobowigzane do
pokrywania jego ewentualnych strat.

%9 Kwoty w tabeli przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwigzku z czym moga sie one nie

sumowac.

40 Ostatnia zmiana udziatéw poszczegolnych bankéw centralnych w kluczu subskrypcii kapitatu EBC

nastapita 1 stycznia 2014. Jednak 1 stycznia 2015, w zwigzku z wejsciem Litwy do strefy euro, tgczny
udziat krajowych bankdéw centralnych ze strefy euro w kluczu kapitatowym dla catkowitego kapitatu
EBC wzrost, natomiast tgczny udziat krajowych bankéw centralnych spoza tej strefy — zmalat. Od tego
czasu nie zaszly zadne zmiany.
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Kwoty wptacone przez krajowe banki centralne spoza strefy euro sg nastepujgce:

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 6037512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Razem 29,6085 120192 083
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Instrumenty pozabilansowe

Programy pozyczek papierow wartosciowych

W ramach zarzgdzania funduszami wiasnymi Europejski Bank Centralny wprowadzit
program pozyczek papieréw wartosciowych, w ramach ktérego wyspecjalizowany
podmiot udziela takich pozyczek w imieniu EBC.

Ponadto, zgodnie z decyzjami Rady Prezeséw, EBC udostepnit do pozyczania swoje
zasoby papieréw wartosciowych nabytych w ramach trzech programéw CBPP

i programu PSPP oraz te z papieréw nabytych w ramach programu SMP, kt6re
spetniajg kryteria kwalifikacji dla programu PSPP*".

Pozyczki papieréw wartosciowych sg wykazywane pozabilansowo, chyba ze jako ich
zabezpieczenie ztozono srodki pieniezne, ktore na koniec roku pozostajg
niezainwestowane “. Na dzien 31 grudnia 2017 saldo nierozliczonych pozyczek
wynosito 13,4 mid EUR (2016: 10,9 mld EUR), z czego 7,2 mid EUR (2016: 3,9 mid
EUR) przypadato na pozyczki papieréw wartosciowych utrzymywanych na potrzeby
polityki pieniezne;j.

Kontrakty futures na stopy procentowe

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2017, wedtug kurséw
rynkowych na koniec roku, byto nastepujace:

2017 2016
Wartos$¢ umowna Warto$¢ umowna Zmiana
Kontrakty futures na stopy procentowe EUR EUR EUR
Kupno 6518 052 197 558 770 515 5959 281 682
Sprzedaz 6584 789 977 2258798 975 4 325991 002

Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

Swapy procentowe

Na dzien 31 grudnia 2017 warto$¢ umowna otwartych swapdéw procentowych wedtug
stawek rynkowych na koniec roku wynosita 415,9 min EUR (2016: 378,3 min EUR).
Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

41 EBC nie skupuje papieréw wartosciowych w ramach programu CSPP, w zwigzku z czym nie ma

zasobodw, ktére mégtby pozyczaé.

42 Jezeli na koniec roku srodki pieniezne otrzymane jako zabezpieczenie pozostajg niezainwestowane,

odnosne transakcje wykazuje sie w bilansie (zob. nota 8 ,Pozostate zobowigzania wobec instytucji
kredytowych ze strefy euro w euro” i nota 10 ,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”).
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Walutowe transakcje swap i forward

Zarzadzanie rezerwami dewizowymi

W 2017 roku walutowe transakcje swap i forward byty zawierane w ramach
zarzgdzania rezerwami walutowymi EBC. Salda naleznosci i zobowigzan z tytutu
transakcji nierozliczonych na dzieh 31 grudnia 2017, wykazane wedtug kurséw
rynkowych na koniec roku, byty nastepujgce:

2017 2016 Zmiana
Walutowe transakcje swap i forward EUR EUR EUR
3123544 615 (391 695 918)

Zobowigzania 2719 012 506 2855828 167

Naleznosci 2731 848 697
(136 815 661)

Operacje zasilajgce w ptynnos¢

Denominowane w dolarach amerykanskich naleznosci i zobowigzania z terminem
rozliczenia w roku 2017 powstaty w zwigzku z zasilaniem kontrahentow
Eurosystemu w ptynnos¢ w tej walucie (zob. nota 10 ,Zobowigzania wobec
nierezydentow strefy euro w euro”).

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

W 2017 roku EBC nadal odpowiadat za zarzgdzanie operacjami zaciggania

i udzielania pozyczek przez Unie Europejska w ramach instrumentu
Srednioterminowej pomocy finansowej, europejskiego mechanizmu stabilizacji
finansowej (EFSM), Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
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 twierdza, ze poniesli straty finansowe w wyniku dziatan, ktére ich
zdaniem doprowadzity do restrukturyzacji tych instytuciji w zwigzku z programem
pomocy finansowej dla Cypru. W 2014 Sad Unii Europejskiej uznat dwanascie
podobnych pozwow w catosci za prawnie niedopuszczalne. W o$miu przypadkach
ztozono apelacje i w 2016 roku Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
potwierdzit niedopuszczalnos¢ pozwéw lub wydat wyrok na korzysé EBC. Udziat
EBC w dziataniach prowadzacych do zawarcia programu pomocy finansowe;j
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ograniczat sie do przedstawienia opinii technicznej, wsp6lnie z Komisja Europejska,
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.

Raport Roczny EBC 2017 - Roczne sprawozdanie finansowe A 55



22

22.1

22.2

22.3

Noty objasniajgce do rachunku zyskow i strat

Wynik z tytutu odsetek

Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych EBC pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda
jest nastepujgca:

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od rachunkéw
biezgcych 5111 897 1499 288 3612609
Przychody z tytutu odsetek od depozytéw rynku
pienieznego 54 839 007 18 095 835 36 743172
Koszty z tytutu odsetek od uméw repo (1101 476) (34017) (1067 459)
Przychody z tytutu odsetek od umoéw reverse repo 37 067 062 12 745 338 24321724
Przychody z tytutu odsetek od papieréw
wartosciowych 389 779 270 304 958 993 84 820 277
Przychody/(koszty) z tytutu odsetek od swapéw
procentowych (109 873) 19 080 (128 953)
Przychody z tytutu odsetek od transakcji forward
i swap w walutach obcych 48 575 683 33157 253 15 418 430
Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych 534161 570 370441770 163 719 800

Ogolny wzrost wyniku z tytutu odsetek w 2017 roku wynikat gtéwnie z wyzszych
przychodéw z tytutu odsetek od portfela dolarowego.

Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotow
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”). Za rok 2017 przychody te byly zerowe, co
byto zwigzane z tym, ze Srednia stopa podstawowych operac;ji refinansujgcych przez
caty rok wynosita 0%.

Odsetki od nalezno$ci krajowych bankow centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym ze strefy
euro od ich naleznosci z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych przekazanych do
EBC (zob. nota 11.1 ,Zobowiagzania stanowigce rownowarto$¢ przekazanych rezerw
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dewizowych”). Za rok 2017 odsetki te byty zerowe, co byto zwigzane z tym, ze stopa
podstawowych operaciji refinansujagcych przez caty rok wynosita 0%.

Pozostate przychody z tytutu odsetek oraz pozostate koszty
z tytutu odsetek

W 2017 roku pozycje te obejmowaty gtéwnie wynik z tytutu odsetek w kwocie 1,1 mid
EUR (2016: 1,0 mld EUR) z tytutu papieréw warto$ciowych zakupionych przez EBC
na potrzeby polityki pienieznej, z czego 0,6 mid EUR (2016: 0,4 mld EUR) dotyczy
wyniku z tytutu odsetek od papierow wartosciowych nabytych w ramach programu
APP, a 0,4 mid EUR (2016: 0,5 mld EUR) — wyniku z tytutu odsetek od papieréw
wartosciowych nabytych w ramach programu SMP; z tej kwoty 154,5 min EUR
(2016: 185,3 min EUR) byto zwigzane z pozostajgcymi w posiadaniu EBC greckimi
obligacjami skarbowymi nabytymi w ramach programu SMP.

Pozostalg czesc¢ salda stanowig przede wszystkim przychody i koszty odsetkowe
z tytutu portfela funduszy wtasnych EBC (zob. nota 6.2 ,Inne aktywa finansowe”)
i roznych innych pozycji obejmujacych instrumenty oprocentowane.

Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2017 roku ksztattowaty sie
nastepujgco:

2017 2016 Zmiana
EUR EUR EUR

Zrealizowane zyski cenowe netto

Zrealizowane zyski kursowe
i zyski na cenie ztota netto

22 249 008

138 820 035

159 456 244

65 085 498

(137 207 236)

73 734 537

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji
finansowych

161 069 043

224541 742

(63 472 699)

Zrealizowane zyski cenowe netto obejmujg zrealizowane zyski i straty z tytutu
papieréw wartosciowych, kontraktow futures na stopy procentowe i swapow
procentowych. Spadek zrealizowanych zyskéw cenowych netto w 2017 roku wynika

gtdéwnie z nizszych zrealizowanych zyskow cenowych na papierach wartosciowych

z portfela dolarowego.

Ogolny wzrost zrealizowanych zyskéw kursowych i zyskéw na cenie ziota netto
wynika gtéwnie ze sprzedazy niewielkiej czesci zasobéw dolarowych w celu

sfinansowania utworzenia portfela w juanach™® (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”).
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Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow i pozycji

finansowych

W 2017 roku ujeto nastepujgce odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow i pozycji

finansowych:

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach
warto$ciowych (78577 070) (148 159 250) 69 582 180
Niezrealizowane straty kursowe (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Odpisy aktualizujace razem (105 133 331) (148 172 010) 43 038 679

W 2017 roku odnotowano dalszy spadek wartosci rynkowej réznych papierow
wartosciowych w portfelu dolarowym w potgczeniu ze wzrostem powigzanych
rentownosci, czego skutkiem byty niezrealizowane straty cenowe w ciggu roku.

Niezrealizowane straty kursowe wynikajg gtéwnie z odpisu sredniego kosztu nabycia
posiadanych przez EBC zasobéw juana do kursu wymiany na koniec 2017 roku,
na skutek deprecjacji tej waluty wobec euro od momentu dokonania zakupéw.

Wynik z tytutu optat i prowizji

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu optat i prowiziji 452 095 734 382191 051 69 904 683
Koszty z tytutu optat i prowizji (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Wynik z tytutu optat i prowizji 440 069 889 371322 769 68 747 120

W 2017 roku przychody wykazane w tej pozycji obejmowaty gtéwnie optaty
nadzorcze i kary administracyjne natozone na nadzorowane podmioty za
nieprzestrzeganie unijnych przepiséw bankowych dotyczgcych wymagan
ostroznosciowych (w tym decyzji nadzorczych EBC). W kosztach wykazano gtéwnie
optaty powiernicze oraz optaty dla zewnetrznej firmy zarzadzajgcej aktywami, ktéra
prowadzita zakupy kwalifikowanych papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami na zlecenie i w imieniu Eurosystemu do konca marca 2017 roku®.

Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych

W listopadzie 2014 EBC przystgpit do realizacji zadan nadzorczych, zgodnie
z art. 33 rozporzadzenia SSM*. Aby pokryé koszty wykonywania tych zadan, EBC
pobiera od nadzorowanych podmiotéw roczne optaty nadzorcze. W kwietniu 2016

4 Zob. komunikat prasowy EBC z 15 grudnia 2016.

Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgce Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz.U. L 287 z 29.10.2013, s. 63.
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ogtosit, ze optaty za rok 2017 wyniosg 425,0 min EUR*. Kwota ta zostata obliczona
na podstawie szacunkowych rocznych kosztéw na rok 2017 w wysokos$ci 464,7 min
EUR, skorygowanych o (a) nadwyzke opfat nadzorczych naliczonych w 2016 roku,
wynoszaca 41,1 min EUR, oraz (b) kwoty zrefundowane w zwigzku ze zmiang liczby
lub statusu nadzorowanych podmiotéw*’ (1,4 min EUR).

Dochaéd z tytutu rocznych optat nadzorczych za rok 2017 ustalony na podstawie
kosztow faktycznie poniesionych przez EBC w zwigzku z realizacjg zadan
nadzorczych wynidst 436,7 min EUR. Nadwyzka netto w wysokosci 27,9 min EUR
wynikajgca z roznicy miedzy kosztami szacunkowymi (464,7 min EUR) a faktycznie
poniesionymi (436,7 min EUR) za rok 2017 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 2018.

EBC moze réwniez naktada¢ na nadzorowane podmioty kary administracyjne za
nieprzestrzeganie unijnych przepiséw bankowych dotyczgcych wymagan
ostrozno$ciowych (w tym decyzji nadzorczych EBC)“*®. Powigzane przychody nie sg
uwzgledniane w obliczaniu rocznych optat nadzorczych. Zamiast tego sg ujmowane
jako przychody w rachunku zyskow i strat i dzielone miedzy krajowe banki centralne
ze strefy euro zgodnie z zasadami podziatu zysku. W 2017 roku kary natozone przez
EBC na nadzorowane podmioty wyniosty 15,3 min EUR.

W zwigzku z tym w 2017 roku przychod EBC z tytutu zadan w zakresie nadzoru
bankowego przedstawiat sie nastepujgco *°

2017 2016 Zmiana
EUR EUR EUR
Optaty nadzorcze 436 746 219 382 151 355 54 594 864
w tym:
Opfaty dotyczgce podmiotéw lub grup istotnych 397 493 784 338418 328 59 075 456
Opfaty dotyczgce podmiotéw lub grup mniej istotnych 39252 435 43733027 (4 480 592)
Natozone kary administracyjne 15 300 000 0 15 300 000
taczny przychdd z tytutu zadan nadzorczych 452 046 219 382 151 355 69 894 864

Koszty zwigzane z nadzorem bankowym wynikajg z petnienia bezposredniego
nadzoru nad bankami istotnymi, zwierzchniej kontroli nad nadzorem nad bankami
mniej istotnymi oraz realizacji zadan miedzywydziatowych i obstugi specjalistyczne;j.
Obejmujg takze koszty z tytutu jednostek pomocniczych koniecznych do

4 Kwota ta zostata zafakturowana w pazdzierniku 2017, z terminem platnosci 30 listopada 2017.

47 Zgodnie z art. 7 rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego (UE) Nr 1163/2014 z dnia

22 pazdziernika 2014 r. w sprawie optat nadzorczych (EBC/2014/41), Dz.U. L 311 z 31.10.2014, s. 23,
w wypadku gdy (a) nadzorowany podmiot lub nadzorowana grupa podlegajg nadzorowi tylko przez
czes$¢ okresu objetego optatg badz (b) status nadzorowanego podmiotu lub nadzorowanej grupy ulega
zmianie z istotnego na mniej istotny lub odwrotnie, kwota opfaty nadzorczej dotyczacej danego
podmiotu jest odpowiednio korygowana. Kwoty otrzymane lub zwr6cone z tego tytutu uwzglednia sig
podczas obliczania tgcznej wysokosci rocznych optat nadzorczych w kolejnych latach.

4 Wiecej informacji 0 karach administracyjnych naktadanych przez EBC mozna znalez¢ na stronie

internetowej nadzoru bankowego EBC.

49 Kwoty w tabeli przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwigzku z czym moga sie one nie

sumowac.
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wykonywania zadan nadzorczych: zaplecza biurowego, zarzgdzania kadrami,
obstugi administracyjnej, budzetu i kontrolingu, ksiegowosci, obstugi prawnej, audytu
wewnetrznego, statystyki i informatyki.

Poza tym windykacja kwoty 11,2 min EUR zwigzanej z karami administracyjnymi
natozonymi przez EBC na nadzorowany podmiot zostata uznana za niepewna,
poniewaz zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej przez ten podmiot
zostato nastepnie wycofane, a podmiot jest obecnie w likwidacji. Zgodnie z zasadg
ostroznosci na koniec roku na petng kwote tej naleznosci utworzono rezerwe

(zob. nota 31 ,Pozostate koszty”). Odnos$ny koszt nie jest uwzgledniony przy
wyliczaniu roczny optat nadzorczych, ale zostat wykazany w rachunku zyskéw i strat
EBC i odjety od wyniku netto.

taczne faktycznie poniesione koszty za 2017 rok zwigzane z zadaniami EBC
w zakresie nadzoru bankowego dzielg sie na nastepujgce kategorie:

2017 2016 Zmiana

EUR EUR EUR
Wynagrodzenia i $wiadczenia 215017 183 180 655 666 34361517
Najem i utrzymanie budynkéw 52959 161 58 103 644 (5144 483)
Pozostate koszty operacyjne 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Koszty z tytutu zadan nadzorczych uwzgledniane
przy wyliczaniu optat nadzorczych 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Rezerwa na watpliwe kary administracyjne 11 200 000 0 11 200 000
taczne koszty z tytutu zadan nadzorczych 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Do wzrostu faktycznych kosztow zwigzanych z nadzorem bankowym w roku 2017
w poréwnaniu z 2016 przyczynity sie: wzrost tgcznej liczby pracownikéw EBC
pracujgcych w pionie nadzoru bankowego oraz zwiekszenie kosztéw doradztwa
zewnetrznego, gtéwnie w zwigzku z ukierunkowanym przegladem modeli
wewnetrznych (Targeted Review of Internal Models, TRIM).

Przychody z tytutu akcji i udziatow

W pozycji tej wykazuje sie otrzymane dywidendy od udziatow EBC w Banku
Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS) (zob. nota 6.2 ,Inne aktywa finansowe”).

Pozostate przychody

Przychody z innych zrédet powstate w 2017 roku byly przede wszystkim wynikiem
naliczenia udziatéw krajowych bankéw centralnych ze strefy euro w kosztach
poniesionych przez EBC w zwigzku ze wspolnymi przedsiewzieciami Eurosystemu.
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Koszty osobowe

Zwiekszenie sie $redniej liczby pracownikéw EBC w 2017 roku oraz wzrost kosztow
zwigzanych ze Swiadczeniami z tytutu rozwigzania stosunku pracy w zwigzku

z programem wsparcia zmiany drogi zawodowej wprowadzonym przez EBC

w 2017 roku (zob. nota 12.3 ,Pozycje rézne”) doprowadzity do zwiekszenia sie
tacznych kosztéw osobowych.

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz
inne koszty w tgcznej wysokosci 366,0 min EUR (2016: 349,5 min EUR). Miesci sie
tu réwniez kwota 169,2 min EUR (2016: 117,0 min EUR) ujeta w zwigzku ze
Swiadczeniami zapewnianymi przez EBC po okresie zatrudnienia, pozostatymi
Swiadczeniami dtugoterminowymi i $wiadczeniami z tytutu rozwigzania stosunku
pracy (zob. nota 12.3 ,Pozycje rézne”).

Wynagrodzenia i dodatki sg podobne pod wzgledem struktury i poziomu do
stosowanych w systemie wynagrodzen w instytucjach Unii Europejskiej.

Cztonkowie Zarzadu i zatrudniani przez EBC cztonkowie Rady ds. Nadzoru
otrzymujg wynagrodzenie podstawowe, zas niepetnoetatowi cztonkowie Rady

ds. Nadzoru zatrudniani przez EBC mogg otrzymywa¢ dodatkowe wynagrodzenie
zalezne od liczby posiedzen, w ktérych uczestniczyli. Czionkowie 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.

W 2017 roku wynagrodzenia podstawowe cztonkoéw Zarzadu i zatrudnianych przez
EBC czlonkéw Rady ds. Nadzoru (czyli z wytgczeniem przedstawicieli krajowych
organéw nadzoru) byly nastepujace:

%0 Kwoty brutto, czyli przed odprowadzeniem podatku na rzecz Unii Europejskiej.
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2017 2016

EUR EUR
Mario Draghi (prezes) 396 900 389 760
Vitor Constancio (wiceprezes) 340 200 334080
Peter Praet (cztonek Zarzadu) 283 488 278 388
Benoit Couré (cztonek Zarzadu) 283488 278 388
Yves Mersch (cztonek Zarzadu) 283488 278 388
Sabine Lautenschlager (cztonek Zarzadu) 283 488 278 388
Zarzad ogétem 1871052 1837392
Rada ds. Nadzoru ogétem (cztonkowie zatrudnieni przez EBC) * 793 817 632 060
w tym:

Daniele Nouy (przewodniczgca Rady ds. Nadzoru) 283488 278 388

Razem 2 664 869 2 469 452

Dodatkowe wynagrodzenie niepetnoetatowych cztonkéw Rady ds. Nadzoru wyniosto
w 2017 roku 96 470 EUR (2016: 343 341 EUR).

taczna kwota dodatkow wyptaconych cztonkom Zarzadu i Rady oraz opftaconych
przez EBC w ich imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta
852 998 EUR (2016: 807 475 EUR). Wzrost w stosunku do 2016 roku byt
spowodowany gtéwnie mianowaniem nowego cztonka Rady ds. Nadzoru w lutym
2017 roku.

Swiadczenia emerytalne, w tym zwigzane z nimi dodatki, wyptacone na rzecz bytych
cztonkdw Zarzadu i os6b bedacych na ich utrzymaniu, oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 857 476 EUR (2016: 834 668 EUR)*.

Na koniec 2017 roku EBC zatrudniat na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych
— EPC) 3384 osoby®*, w tym 330 na stanowiskach kierowniczych. Rotacja
pracownikéw w 2017 roku byta nastepujgca:

2017 2016

Zatrudnienie na koniec poprzedniego roku 3171 2871
Osoby rozpoczynajgce prace 726 725
Osoby konczace prace (443) (380)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian w rozktadzie niepetnych etatéw (70) (45)
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 3384 3171
w tym:

Osoby koriczgce prace na dzieri 31 grudnia 113 80
Srednie zatrudnienie 3254 3007

51 Wynagrodzenia prezesa i wiceprezesa opublikowane w poprzednim roku uwzgledniaty ogéing roczng

waloryzacje wynagrodzen. W przypadku innych cztonkéw Zarzadu i Rady, w tym przewodniczacej
Rady ds. Nadzoru, ogéing waloryzacje wynagrodzen uwzgledniono wstecznie w 2017 roku.

52 7 wylgczeniem Sabine Lautenschliger — wiceprzewodniczacej Rady ds. Nadzoru, ktdrej

wynagrodzenie wykazywane jest tgcznie z wynagrodzeniami pozostatych cztonkéw Zarzadu.

% Kwota netto wliczana do rachunku zyskoéw i strat w zwigzku z rozwigzaniami emerytalnymi dotyczacymi

obecnych cztionkéw Zarzadu i Rady ds. Nadzoru zostata przedstawiona w nocie 12.3 ,Pozycje rozne”.

% Z wylgczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikéw

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 Koszty administracyjne

Pozycja ta, w kwocie 463,2 min EUR (2016: 414,2 min EUR), obejmuje wszelkie
inne wydatki biezgce dotyczace najmu i eksploatacji obiektéw biurowych,
informatyki, zakupu niskocennych towaréw i sprzetu, ustug biznesowych oraz innych
ustug i towardw, jak rowniez koszty pracownicze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki
do nowego miejsca zamieszkania oraz szkolen.

30 Ustugi produkcji banknotéw

S3 to przede wszystkim koszty miedzynarodowego transportu banknotéw euro
z drukarni do krajowych bankéw centralnych (dostawy nowych banknotéw) oraz
miedzy krajowymi bankami centralnymi (wyrownywanie niedoboréw za pomocg
zapasow). Koszty te pokrywa centralnie EBC.

31 Pozostate koszty

W 2017 roku ta pozycja obejmowata rezerwe na kary administracyjne natozone
przez EBC na nadzorowany podmiot, ktérych windykacja zostata uznana za
niepewng (zob. nota 25 ,Wynik z tytutu optat i prowizji”).
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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 2017, 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 2017 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), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our 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), as amended, and for such inter-
nal 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), as amended.

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.
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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:

* |dentify 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
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant



Ernst & Young GmbH Claus-Peter Wagner

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Managing Partner Financial Services
Mergenthalerallee 3-5 Telefon  +49 6196 99626512
65760 Eschborn/Frankfurt/M. Telefax +49 1813943 26512
Postfach 53 23 claus-peter.wagner@de.ey.com
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Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego biegtego rewidenta sporzqdzone przez EBC.
W razie rozbieznosci obowiqgzuje wersja angielska podpisana przez EY.

Prezes i Rada Prezeséw 14 lutego 2018
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

Raport niezaleznego biegtego rewidenta

Opinia

Przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktére sktadaja sie: bilans na dzieri 31 grudnia
2017, 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
dzier 31 grudnia 2017 oraz wynikow jego dziatalnosci za rok obrotowy zakoriczony ta data, zgodnie z zasadami okreSlonymi 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), z pdZniejszymi zmianami.

Podstawa wyraZenia opinii

Badanie przeprowadzili$my zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej (MSRF). Zakres naszej odpowiedzialno$ci okreslony
w MSRF zostat dodatkowo opisany w niniejszym raporcie w punkcie Oapowiedzialnosc biegtego rewidenta za badanie sprawozdania
finansowego. Jeste$my 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 wymogow. Uwazamy, ze
dowody uzyskane przez nas w badaniu stanowia wystarczajaca i odpowiednig podstawe do wyrazenia opinii.

Odpowiedzialnosc Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego i 0sob sprawujgcych nadzor za sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i rzetelng 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), z pézniejszymi zmianami, 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 kontynuacji dziatania zgodnie z art. 4
odpowiedniej decyzji (EBC/2016/35), z pdzniejszymi zmianami.

Osoby sprawujace nadzor odpowiadajg 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$é jest wolne od istotnych nieprawidtowosci
spowodowanych oszustwem lub btedem, oraz wydanie raportu z badania wraz z opinia. Wystarczajgca pewno$¢ oznacza wysoki poziom
pewnosci, jednak nie gwarantuje, Ze badanie przeprowadzone zgodnie z MSRF zawsze wykryje istniejaca istotng nieprawidtowosé.
Nieprawidtowos$ci moga powstaé wskutek oszustwa lub btedu, a uznawane sa za istotne, gdy mozna racjonalnie oczekiwac, ze - pojedynczo lub
tacznie - wplyna na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw na podstawie tego sprawozdania.
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Prowadzac badanie zgodnie z MSRF, przez caly czas kierujemy sie wkasnym 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 odpowiednia podstawe do wydania opinii. Prawdopodobieristwo 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;

o zapoznajemy sie z funkcjonowaniem kontroli wewnetrznej w zakresie potrzebnym do opracowania procedur badania odpowiednich
w danych okolicznosciach, nie jest natomiast naszym zadaniem wyrazenie opinii na temat skutecznosci tej kontroli w badanej
jednostce;

. oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowo$ci oraz zasadno$¢ szacunkow i zwigzanych z nimi informacji
podanych przez kierownictwo;

e stwierdzamy, czy kierownictwo odpowiednio zastosowato zasade kontynuacji dziatania oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw, czy
nie istnieje istotna niepewno$¢ zwiazana ze zdarzeniami lub okoliczno$ciami, ktére moga rodzi¢ znaczace watpliwosci co do
zdolnosci badanego podmiotu do kontynuacji dziatania. Jesli stwierdzimy istnienie istotnej niepewnosci, jesteSmy zobowiazani
zwrdci¢ uwage w naszej opinii na odpowiednie informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym lub, jesli informacje te sa
niewystarczajace, zmodyfikowac nasza opinie. Stwierdzenia te opieraja sie na dowodach uzyskanych w toku badania do daty wydania
naszego raportu;

. oceniamy 0g6Ing prezentacje, strukture i tre§¢ sprawozdania finansowego, w tym zawarte w nim informacje, oraz sprawdzamy, czy
w sprawozdaniu tym transakcje i zdarzenia gospodarcze zostaly przedstawione w sposéb zapewniajacy rzetelna prezentacje.

Informujemy osoby sprawujace nadzor m.in. o planowanym zakresie i harmonogramie badania oraz waznych ustaleniach, w tym o rozpoznanych
przez nas istotnych niedociggnieciach w zakresie kontroli wewnetrzne;j.

Przedstawiamy im takze o$wiadczenie o spetnieniu przez nas obowiagzujacych wymogow etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz o wszelkich
powiazaniach i innych kwestiach, ktére moglyby zosta¢ 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 2017.

Zgodnie z art. 33 Statutu ESBC zysk netto EBC jest alokowany w nastepujgcym

porzadku:

(@) kwota okreslona przez Rade Prezesow — 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 udziatéw®®.

W razie poniesienia przez EBC straty deficyt moze zosta¢ potrgcony z og6lnego
funduszu rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na podstawie decyzji Rady
Prezesow, 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 2017 wyniost 1274,7 min EUR. W ramach tymczasowego

podziatu zysku zgodnie z decyzjg Rady Prezesow w dniu 31 stycznia 2018

rozdzielono pomiedzy krajowe banki centralne ze strefy euro kwote 987,7 min EUR.
Ponadto Rada Prezesow postanowita rozdzieli¢ miedzy krajowe banki centralne ze
strefy euro pozostatg cze$¢ zysku w kwocie 287,0 min EUR.

2017
EUR

2016
EUR

Zysk za rok obrotowy
Tymczasowy podziat zysku
Zysk za rok obrotowy po tymczasowym podziale

Podziat pozostatego zysku

1274 761 507
(987 730 460)
287 031 047

(287 031 047)

1193 108 250
(966 234 559)
226 873 691

(226 873 691)

Razem

55

zobowigzane do pokrywania jego ewentualnych strat.
56

0

0

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie sa

Zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC suma dochodéw pienieznych krajowych bankéw centralnych

zostaje rozdzielona pomiedzy te banki proporcjonalnie do ich optaconych udziatéw w kapitale EBC.
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Skroéty

ABSPP
APP
BIS
CBPP
CNY
CSPP
CTs
EBC
ES
ESCB
ESM
MFW
PSPP
SDR
SMP
SSM
TARGET2
TRIM
UE

VaR

Program skupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami
Program skupu aktywéw

Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych

Program skupu obligacji zabezpieczonych

Juan (renminbi)

Program skupu aktywow sektora przedsigbiorstw
Program wsparcia zmiany drogi zawodowej
Europejski Bank Centralny

Oczekiwany niedobdér

Europejski System Bankéw Centralnych

Europejski Mechanizm Stabilnosci

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Program skupu aktyw6w sektora publicznego
Specjalne prawa ciggnienia

Program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych

Jednolity mechanizm nadzorczy

System transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym

Ukierunkowany przeglad modeli wewngtrznych
Unia Europejska

Warto$¢ zagrozona
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Skonsolidowany bilans Eurosystemu
na dzien 31 grudnia 2017*

(min EUR)?
AKTYWA 31.12.2017 31.12.2016

1 Zioto i naleznosci w ztocie 376 300 382 061
2 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 296 217 327 859
2.1 Naleznos$ci od MFW 70 214 78 752
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery warto$ciowe,

kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 226 002 249 107
3. Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych 38058 30719
4. Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 19 364 19 082
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,

kredyty 19 364 19 082
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach europejskiego

mechanizmu kursowego ERM |1 0 0
5 Naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro w euro

z tytutu operacji polityki pienigznej 764 310 595 873
5.1 Podstawowe operacje refinansujgce 3372 39131
5.2 Dtuzsze operacje refinansujgce 760 639 556 570
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 299 172
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajgcego 0 0
6 Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro w euro 37563 69 134
7 Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro 2660 726 1974 866
7.1 Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienigznej 2386 012 1653 995
7.2 Pozostate papiery wartosciowe 274714 320870
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w euro 25015 26 460
9 Pozostate aktywa 254010 235384
Aktywa razem 4 471 563 3661439

Na podstawie wstepnych danych niezbadanych przez biegtego rewidenta. Ostateczna wersja tego

bilansu ukaze sie po sfinalizowaniu rocznych sprawozdan finansowych wszystkich krajowych bankéw

centralnych, co ma nastgpi¢ do konca maja 2018.

Raport Roczny EBC 2017 - Skonsolidowany bilans Eurosystemu
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PASYWA 31.12.2017 31.12.2016

1 Banknoty w obiegu 1170716 1126 215
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro w euro

z tytutu operacji polityki pienigznej 1881596 1313264
2.1 Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) 1185792 888 988
2.2 Depozyt w banku centralnym 695 801 424 208
2.3 Depozyty terminowe 0 0
2.4 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
2.5 Depozyty zwigzane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajgcego 2 69
3 Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych ze strefy euro

w euro 20 984 9427
4  Zobowigzania z tytutu emisji certyfikatow dtuznych 0 0
5 Zobowiazania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 286 889 220760
5.1 Zobowigzania wobec sektora instytucji rzadowych | samorzadowych 168 457 114 887
5.2 Pozostate zobowigzania 118 432 105873
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro 355 381 205678
7. Zobowiazania wobec rezydentéw strefy euro w walutach obcych 3830 3644
8. Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 11 254 9301
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 11 254 9301
8.2 Zobowigzania z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach europejskiego

mechanizmu kursowego ERM |1 0 0
9 Odpowiednik specjalnych praw ciagnienia (SDR) przyznawanych

przez MFW 55218 59 263
10 Pozostale pasywa 225543 218929
11 Réznice z wyceny 357 852 394 357
12 Kapitat i rezerwy kapitatowe 102 298 100 601
Pasywa razem 4471 563 3661439
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Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

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 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible 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 Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
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

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 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 2017 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 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) 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.

3) 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). 2)
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) 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)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -35 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

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)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

Raport Roczny EBC 2017 - Cze$¢ statystyczna

S5



1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -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)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

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)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

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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1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta 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

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

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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1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

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
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Source: ECB.
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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)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

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)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

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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1) Private sector refers to euro area non-MFIs 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)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs 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)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5
Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7
Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 4.5
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 384 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 4.5 3.1 4.3 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 4.3 1.8 3.1
Italy 2.3 2.9 1.6 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 4.3 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 3.3 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 4.5 1.6
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 1.9 5.7
Portugal 4.3 4.4 4.2 4.3 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 1.7 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 3.3 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 4.3 0.4 -0.3 3.4
Japan 4.3 6.6 1.8 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

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.

Chart 2.8 GDP per capita
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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).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 13 0.2 -0.1 0.9 11 2.1
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 1.6
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
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 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment
(percentage of the labour force)
| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 121 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 148 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 21.5 24.5 22.1 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 104 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 105 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 43 11.4 16.1 14.9 13.0 111
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 141 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 143 16.0 12.3 13.2 115 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 111 124 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 45 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 135 131 14.0 17.2 16.1 134 111
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 121 155 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 53 4.9 4.4
Japan 43 4.6 4.0 3.6 34 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

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 Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 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 Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.

Chart 2.13 Household savings
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Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
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 Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; 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.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
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.
Chart 3.1 HICP 1)
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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 and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
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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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 16 -2.3 -2.8 2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 12 0.1 -1.4 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -1.4 2.1 -2.5 19
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -1.4 13
Slovakia 2.2 53 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -1.5 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 17 2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -1.4 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 19 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 12 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 12 19 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
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)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.
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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)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
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 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates

(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
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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)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
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, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
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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)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
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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)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
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)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 1314 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 394 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 316 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 259 18.8 34.7 37.8 394 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
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 Croatia available since 2002.
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