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Zgodnie z przyjetg w UE praktykg panstwa czionkowskie UE wymienione sg
w niniejszym raporcie w porzgdku alfabetycznym, na podstawie nazw w jezykach
urzedowych w poszczegolnych panstwach.
O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie znajdujgce sie w niniejszym raporcie
odniesienia do numeraciji artykutow Traktatu odzwierciedlajg numeracje
obowigzujgcg od wejscia w zycie traktatu lizbonskiego 1 grudnia 2009 r.
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Przedmowa

W 2014 r. spektrum dziatan Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) byto absolutnie wyjatkowe.

Z ogromng satysfakcjg przedstawie teraz, jak
EBC, jego Zarzad i wszyscy pracownicy, a takze
cztonkowie komitetow Eurosystemu stawili

czofa wyzwaniom i umozliwili Radzie Prezesow
wykonanie zadan i wypetnienie naszego
mandatu.

W 2014 r. r6zne watki prac rozpoczete

w poprzednich latach zostaty potgczone w jedng
spojng linie polityki pienieznej. Dzieki temu
mozemy dzi$§ Smiato oczekiwac, ze ozywienie
gospodarcze —w 2014 r. stabe i nierbwnomierne —
umochni sie i ustabilizuje, a inflacja w srednim
okresie powréci do poziomu zgodnego z celem
EBC: ponizej, ale blisko 2%.

Warunki do prowadzenia polityki pienieznej

w 2014 r. byly bardzo ztoZone. Stabe ozywienie,
ktore rozpoczeto sie w 2013 r., wbrew
poczgtkowym oczekiwaniom nie umochnito sie.
Wzrost podazy pienigdza byt nadal niewielki, a akcja kredytowa wcigz malata, cho¢
coraz wolniej. Przy niskiej wewnetrznej pres;ji inflacyjnej duzy spadek cen ropy trwajgcy
od potowy 2014 r. spowodowat, ze pod koniec roku inflacja jeszcze znacznie sie
obnizyta. W tej sytuacji pojawity sie powazne obawy, Zze pozostanie ona niska przez
zbyt diugi czas i w koncu przefozy sie takze na dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.

Dlatego tez konieczna stata sie zdecydowana reakcja polityki pienieznej. Decyzja

o zastosowaniu srodkéw niekonwencjonalnych wynikata z dwdéch powodow. Po
pierwsze, transmisja polityki pienieznej w strefie euro juz od pewnego czasu byta
zaburzona, a jej skutecznos¢ w poszczegolnych krajach — bardzo rézna. Po drugie,
mozliwos¢ zastosowania standardowego instrumentu polityki pienieznej, jakim sg
krétkoterminowe nominalne stopy procentowe, byta ograniczona, jako ze znajdowaty
sie juz one blisko dolnej granicy.

Pozostaty margines wykorzystano w czerwcu i we wrze$niu, gdy Rada Prezesow
obnizyta podstawowe stopy procentowe do minimum i wprowadzita ujemne
oprocentowanie depozytow w banku centralnym. ZapowiedzieliSmy takze serie
ukierunkowanych dtuzszych operac;ji refinansujgcych (TLTRO) z myslg o pobudzeniu
akcji kredytowej dla gospodarki realnej.

We wrzesniu, w reakcji na ponowne pogorszenie sie perspektyw inflacji, Rada
Prezesow ogtosita skup papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami

i obligacji zabezpieczonych. W ten sposob rozpoczeta ekspansywng polityke
pieniezng realizowang przez skup aktywoéw, ktérg w styczniu 2015 r. wzmochnita
jeszcze decyzja o uruchomieniu skupu papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez sektor publiczny.
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Wyjatkowe wyzwania wymagaty wyjgtkowych srodkdw. Takze w zakresie
komunikaciji. Jako ze skutecznos¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej zalezy
gtéwnie od oczekiwan podmiotéw gospodarczych, staraliSmy sie jak najlepiej
wyjasniac, jak rozumiemy nowg sytuacje gospodarczg i na czym ma polegac nasza
reakcja.

W zwigzku z tym nie tylko wzmocnilismy wprowadzong w 2013 r. zapowiedz
przysztego nastawienia polityki pienieznej, lecz takze w kwietniu 2014 r. okreslilismy
okolicznosci, w jakich Rada Prezeséw bytaby zmuszona do interwenc;ji (ktéra zresztg
w koncu nastgpita). Wszystkie srodki polityki pienieznej zastosowane w 2014 r.

byly w petni zgodne z tym planem. Stanowity potwierdzenie jednomysinej deklarac;ji
Rady Prezesow, ze aby zapobiec nadmiernemu przedtuzeniu sie okresu niskiej
inflacji, jest gotowa zastosowac wszelkie srodki — zaréwno konwencjonalne, jak

i niekonwencjonalne.

Zwienczeniem dgzenia do poprawy przejrzystosci naszych obrad i dziatah byta
zapowiedz publikowania opisu dyskusji Rady Prezesow z posiedzen dotyczgcych
polityki pienieznej. Publikacja tych relacji rozpoczeta sie od pierwszego posiedzenia
w2015r.

Polityka pieniezna nie dziata jednak w prézni. Korzystnie wptyneto na nig inne
niezwykle wazne przedsiewziecie zrealizowane przez EBC w 2014 r.: przygotowania
do utworzenia, a nastepnie uruchomienie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
Ta wyjatkowa operacja — ktéra objeta m.in. zatrudnienie w krétkim okresie kilkuset
nowych pracownikow — byta okazjg do przeprowadzenia najobszerniejszego
dotychczas przegladu jakosci aktywow bankow.

Trwajgca rok wszechstronna ocena bilansow 130 najwiekszych bankow ze strefy
euro, zakonczona w 2014 r., zwiekszyta przejrzystos¢ bankow i sktonita wiele z nich
do podjecia dziatan na rzecz wzmocnienia bilansow, takich jak sprzedaz aktywéw

i podwyzszenie kapitatu. Dziatania te pomogty przywréci¢ normalne funkcjonowanie
systemu bankowego w zakresie kredytowania gospodarki realnej, dzigki czemu
system ten zaczat lepiej przewodzi¢ impulsy polityki pienieznej, a zatem — mocniej
wspiera¢ ozywienie gospodarcze.

Pierwsze dane wskazujg, ze podejmowane przez nas rownolegte dziatania

w zakresie polityki byty w ujeciu tgcznym skuteczne. W drugiej potowie roku
oprocentowanie kredytéw bankowych dla przedsiebiorstw zaczeto sie obnizac,

a rozbieznosci miedzy krajami — male¢. Ujemny trend akcji kredytowej wydaje sie
odwracac¢. Prognozy wzrostu gospodarczego oraz oczekiwania inflacyjne — zawarte
w projekcjach zarowno analitykow zewnetrznych, jak i ekspertow EBC — zostaty
zrewidowane w gore. Widac¢ takze powszechny wzrost zaufania.

Podjete przez nas dziatania nie tylko byty zatem zgodne z naszym mandatem, lecz
takze okazaty sie wiarygodne, przejrzyste i skuteczne. Niezmiennie podbudowuja
one spoteczne zaufanie do euro — waluty, ktorej atrakcyjnos¢ potwierdzity zwtaszcza
wydarzenia otwierajgce i zamykajgce rok: w styczniu 2014 r. osiemnastym cztonkiem
strefy euro zostata totwa, a pod koniec roku finalizowali$my przygotowania do
przyjecia Litwy, ktora wprowadzita euro w styczniu 2015 r. Obecnie strefa euro
obejmuje 19 panstw, a euro jest walutg 338 milionéw ludzi.
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Nalezy wspomnie¢ o jeszcze jednym istotnym przedsiewzieciu zrealizowanym

w 2014 r.: ukonczeniu budowy naszej nowej siedziby, ktéra stata sie nieodtgcznym
elementem panoramy Frankfurtu. Zdemontowano dzwigi, zakonczono prace
wykonczeniowe i pracownicy EBC mogli sie¢ wprowadzi¢ do nowego biurowca nad
rzeka Men.

W niniejszym raporcie mozna znalez¢ szczegotowe informacje o wszystkich tych
sprawach. Przedstawiono w nim opis zadan i dziatan zrealizowanych przez nas

w 2014 r. oraz szerszy obraz sytuacji makroekonomicznej. W poréwnaniu z raportami
z poprzednich lat obecne wydanie jest bardziej zwiezie i przejrzyste, by dac
czytelnikowi jak najlepszy oglad sytuaciji. Nadchodzgcy rok z pewnoscig przyniesie
nowe wyzwania, zapewniam jednak w imieniu wszystkich pracownikéw EBC, ze
bedziemy z niezmiennym zaangazowaniem dgzy¢ do utrzymania stabilnosci cen dla
wszystkich obywateli strefy euro.

Frankfurt nad Menem, kwiecien 2015

Mario Draghi
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1.1

Wykres 1

Gtoéwne zmiany zachodzgce w wybranych gospodarkach

Czesc 1

Gospodarka strefy euro, polityka
pieniezna EBC i europejski sektor
finansowy w 2014 r.

Strefa euro: niska inflacja, stabe ozywienie

Sytuacja makroekonomiczna na $wiecie

Trzy kluczowe zjawiska wystepujace w gospodarce Swiatowej miaty szczegodlny
wptyw na sytuacje gospodarczg w strefie euro w roku 2014: stopniowy

i nierownomierny wzrost w réznych regionach $wiata oraz utrzymujgca sie stabos¢
globalnej wymiany handlowej; spadek cen ropy i innych surowcéw oraz ostabienie

kursu euro.

Stopniowe i nierbwnomierne ozywienie gospodarcze na swiecie

Gospodarka swiatowa rozwijata sie w 2014 r. w tempie umiarkowanym przy coraz
wiekszym zréznicowaniu pomiedzy poszczegdlnymi regionami, jak tez wewnatrz
nich. Osfabienie obserwowane w pierwszej potowie roku wynikato w znacznej
mierze z czynnikow tymczasowych i jednorazowych, takich jak wyjatkowo surowa

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

-10

Wzrost PKB

Strefa euro

Stany Zjednoczone
Wielka Brytania
Japonia

Chiny

Swiat z wytgczeniem strefy euro
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Zrédta: Eurostat oraz dane krajowe.
Uwagi: Wartosci PKB sg skorygowane o efekty sezonowe. Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI — dla Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii.
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zima w Stanach Zjednoczonych czy zamkniecie czesci zakladéw przemystowych

w Chinach ze wzgledéw srodowiskowych. Z uptywem czasu, w ciggu roku Swiatowa
aktywnos¢ gospodarcza umacniata sie stopniowo, stwarzajgc perspektywe dla
bardziej korzystnych, cho¢ nadal umiarkowanych, warunkéw popytu zewnetrznego
dla strefy euro (zob. wykres 1).

Zapoczatkowane juz pod koniec 2013 r. przesuwanie sie dynamiki wzrostu miedzy
regionami utrzymato sie w 2014 r. — dynamika ta umacniata sie w wiekszosci
gtébwnych gospodarek zaawansowanych, a ostabiata we wschodzgcych
gospodarkach rynkowych. Gospodarki zaawansowane w coraz wigkszym stopniu
korzystaty na intensyfikacji procesu oddtuzania sektora prywatnego, poprawie
sytuacji na rynkach pracy, wzroscie zaufania oraz akomodacyjnej polityce pienieznej.
Natomiast w czesci gospodarek wschodzgcych utrzymaty sie ograniczenia
strukturalne i zaostrzone warunki finansowania, wptywajgc na ich mozliwosci
wzrostu. Ryzyko geopolityczne, zwigzane przede wszystkim z konfliktem miedzy
Ukraing a Rosjg oraz napieciami w gtéwnych krajach produkujgcych rope utrzymato
sie w ciggu roku, choc¢ jego bezposredni wplyw na Swiatowg aktywno$¢ gospodarczg
pozostat do$¢ ograniczony (por. ramka 1).

Ramka 1

Konflikt na Ukrainie i jego skutki gospodarcze dla strefy euro

W miare jak w 2014 r. narastat konflikt na wschodniej Ukrainie, sankcje natozone na Rosje byty
stopniowo zaostrzane. Najbardziej znaczace byto ograniczenie przez UE w Scistej wspotpracy
ze Stanami Zjednoczonymi i innymi krajami OECD dostepu do rynkow finansowych dla bankéw
i przedsiebiorstw rosyjskich, wprowadzone w sierpniu 2014 r. Dziatania te rozszerzono we

Wykres A
Rozwdj rynkéw finansowych w Rosiji.

(zmiany w proc.; réznice w pkt bazowych)

= Kurs walutowy" == Rentownos¢ 10-letnich

Rynek akgcji? obligacji skarbowych
Rozpieto$¢ indeksu
obligacji skarbowych
rynkéw wschodzacych
(EMBI)

0 500
450
-5
400
-10 350
15 300 —
250 —
-20 200 =
-25 150 —
100 —
-30
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-35 0
28 lutego do 28 lutego do

31 grudnia 2014 r. 31 grudnia 2014 r.

Zrédta: JP Morgan, centralny bank Rosji, MICEX i Haver Analytics.

1) Kurs walutowy rubla rosyjskiego w stosunku do koszyka centralnego
banku Rosji sktadajacego sig z 55%USD i 45% EUR.

2) Indeks rynku akcji denominowanych w rublach.

3) Rozpietosc¢ indeksu JP Morgan obligacji skarbowych rynkéw
wschodzgcych dla rosyjskich obligacji panstwowych denominowanych
w USD.

wrzesniu, by objg¢ nimi wiecej firm i szerszy
zakres instrumentéw finansowych. Ponadto
zakazano sprzedazy sprzetu wojskowego

i eksportu technologii stuzgcych eksploracji
zt6z arktycznych, wod gtebinowych i tupkéw
roponosnych. W odwecie Rosja wprowadzita
w sierpniu embargo na import zywnosci z UE,
USA, Australii, Kanady i Norwegii.

W potgczeniu ze znaczng niepewnoscig
wywotang przez kryzys i spadek cen energii,
sankcje powaznie obcigzyty rosyjskg
gospodarke. Aktywnos¢ gospodarcza, i tak
juz ostabiona z powodu przedtuzajgcego

sie okresu stosunkowo powolnego wzrostu
wywotanego powszechnymi sztywnymi
ograniczeniami strukturalnymi, dodatkowo
odczuwa konsekwencje wydarzenh na Ukrainie,
gtéwnie za posrednictwem dwdch wzajemnie
powigzanych kanatow. Po pierwsze, gwattownie
wzrosty koszty finansowania rosyjskich
bankow, przedsigbiorstw oraz instytuciji
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Wykres B
Eksport towaréw ze strefy euro do Rosji

(jako odsetek catego eksportu towaréw)

18
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Lv EE Fl SI AT DE IT SK MT  CY FR NL BE GR ES LU IE PT Strefa
euro

Zrédta: MFW i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane na rok 2013. Dla strefy euro warto$ci z wylgczeniem eksportu towaréw wewnatrz strefy euro.

administracji publicznej (zob. wykres A), co wplyneto negatywnie na mozliwosci finansowania,

a w konsekwencji na inwestycje. Po drugie, wzmogty sie presje inflacyjne, czesciowo wskutek
gwattownej deprecjaciji rubla, ale takze wywotane negatywnym wptywem na krajowe ceny
zywnosci embarga wprowadzonego przez Rosje na produkty rolne. To z kolei uszczuplito
dochody realne i zmusito centralny bank Rosji do zaostrzenia warunkow ptynnosciowych poprzez
interwencje walutowe i przez podniesienie stép procentowych. Odbito sie to niekorzystnie na
spozyciu indywidualnym i inwestycjach. Wszystkie te czynniki fgcznie doprowadzity do stagnacji
gospodarki rosyjskiej w 2014 r.

Wydaje sie, ze w strefie euro wplyw kryzysu na wzrost gospodarczy i inflacje w 2014 r. byt raczej
umiarkowany, pomimo istotnych wiezi handlowych z Rosjg. Po wytgczeniu wymiany handlowej
wewnatrz strefy euro, na Rosje przypadato niemal 5% eksportu towardw strefy euro, cho¢ stopien
zaangazowania poszczegolnych panstw byt niejednolity (zob. wykres B). Eksport ze strefy euro
do Rosji miat przede wszystkim posta¢ inwestycji i dobr konsumpcyjnych, podczas gdy ropa
naftowa i gaz stanowity gtéwng czes¢ importu
strefy euro z Rosji. W 2014 r. w przypadku
wiekszosci krajow strefy euro eksport do
(mid USD) Rosiji wyraznie spadt. Trudno jednak oddzieli¢
50 mozliwe skutki konfliktu na Ukrainie, sankcji
45 natozonych w wyniku tego konfliktu i embarga
na zywnos¢ wprowadzonego przez Rosje
od stabosci popytu wynikajgcego z ogdlne;j
stabosci rosyjskiej gospodarki. Podobnie po

Wykres C
Wierzytelnosci bankéw strefy euro wobec Ros;ji
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i przedsiebiorcow pogorszyty sie w niektorych
krajach strefy euro. Trudno jednak przypisac
te zmiany wytgcznie wydarzeniom na Ukrainie,
poniewaz inne czynniki lokalne lub globalne

0 - mogly réwniez odegra¢ pewng role. Wydaje
FR IT DE AT NL ES BE GR PT . 3 5 !
sie natomiast, ze ceny w strefie euro w 2014 r.
Zrédto: BIS. T . .
Uwagi: Dane na trzeci kwartat 2014 r. (trzeci kwartat 2012 r. dla Austrii). w niewielkim stopniu ksztattowaty sie pod

Nie wszystkie kraje strefy euro zgtaszajg swoje transgraniczne

wierzytelnosci bankowe do BIS. wptywem konfliktu.

Raport Roczny EBC 2014

marcu 2014 r. wskazniki zaufania konsumentéw

12



Podobnie jak w przypadku handlu, kryzys na Ukrainie miat ograniczony wptyw na sytuacje
finansowg bankow w strefie euro. Niemniej, zobowigzania Rosji wobec bankow niektorych krajow
strefy euro sg znaczne. W kategoriach bezwzglednych, w trzecim kwartale 2014 r. transgraniczne
wierzytelnosci bankow z siedzibg we Francji wobec Rosji wyniosty 47 mld USD, nastepnie bankéw
we Wioszech — 29 mid USD, w Niemczech — 19 mld USD, w Austrii — 17 mld USD, w Holandii

zas$ — 14 mld USD (zob. wykres C). Jest jednak mato prawdopodobne, by zaangazowanie tych
bankow stanowito ryzyko systemowe dla strefy euro jako catosci. Niemniej, potencjalne skutki
wydarzen w Rosji mogg w nierdbwnomierny sposob oddziatywac na poszczegolne kraje strefy euro
i grupy bankowe.

Tymczasem przez wiekszg czes¢ roku zmiennosé rynkéw finansowych i ogoéina
awersja do ryzyka utrzymaty sie na niskim poziomie. Jednak na poczatku 2014 r.
oraz w pazdzierniku tego roku miaty miejsce 2 krétkie okresy zaktécen na
rynkach finansowych, wynikajgce z obaw o trwato$c¢ i tempo Swiatowego wzrostu
gospodarczego. Ponadto zmniejszanie zakupu aktywéw przez amerykanski
Federalny Komitet Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federalnej przyczynito
sie do stopniowej redukcji zasobdw ptynnosci na Swiecie poczgwszy od

stycznia 2014 r., co dodatkowo zwiekszyto wahania na rynkach finansowych na
poczatku 2014 r. Napiecia na rynkach finansowych dotknety gtéwnie gospodarki
wschodzgce, charakteryzujgce sie znaczng nierbwnowagg wewnetrzng

i zewnetrzng. Rozprzestrzeniaty sie one natomiast w bardzo ograniczonym stopniu
na strefe euro i gospodarke swiatowa.

Wymiana handlowa na $wiecie nadal byta ogdlnie staba w 2014 r. Po serii
kilkumiesiecznych stabych wynikéw w pierwszej potowie roku, krotkoterminowe
wskazniki wymiany handlowej znacznie wzrosty w drugiej potowie roku — co jednak
nastgpito z bardzo niskich pozioméw. Ogdlnie wolumen globalnego importu towaréw
wzrost o 3,5% w ujeciu rok do roku w 2014 r. w poréwnaniu z 2,6% w 2013 r.
(wedtug danych CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis). Tak jak

w przypadku globalnej aktywnosci gospodarczej, nastgpita ,migracja” przyczyn
zasadniczej stabosci swiatowego handlu od gospodarek zaawansowanych do
gospodarek wschodzgcych. Opieszatg reakcje swiatowego handlu na stopniowe,
globalne ozywienie mozna po czesci przypisa¢ czynnikom strukturalnym, takim jak
stabngca rola rozbudowy globalnych tancuchéw wartosci. Ponadto inwestycje —
czyli ten skfadnik popytu, ktory jest zwykle motorem handlu zagranicznego — rosty
w niektérych gospodarkach wyjatkowo wolnym tempie.

Presja na zmniejszenie globalnej inflacji spowodowana spadkiem
cen ropy

Przechodzac do zmian cen, gtéwng przyczyng ograniczone;j inflacji na swiecie

w 2014 r. byt spadek cen surowcow, zwlaszcza energii oraz — w mniejszym
stopniu — zywnosci. Systematyczny wzrost inflacji na Swiecie, trwajgcy do
czerwca 2014 r., ustgpit miejsca, w wiekszosci zaawansowanych i wschodzgcych
gospodarek rynkowych, stopniowemu spowolnieniu, co w duzej mierze
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Wykres 2
Ceny surowcow

odzwierciedlato gwattowny spadek cen ropy na
rynkach miedzynarodowych w drugiej potowie

(dane dzienne)

= 7ywno$¢ i napoje egzotyczne (USD; indeks 2010 = 100)
Ropa naftowa Brent (USD za barytke)
=== Metale kolorowe (USD; indeks 2010 = 100)
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Zrédta: Bloomberg i HWWI.

i stabszy niz oczekiwano popyt na ten surowiec.
Odnoszgc sie do podazy, produkcja w krajach

OPEC wzrosta, poniewaz kraje przezywajace

napiecia geopolityczne, np. Libia i Irak, zapewnity niespodziewanie wysokg
produkcje; co zbiegto sie z silnym wzrostem podazy z krajéow spoza OPEC,
zwigzanym z pozyskiwaniem ropy z niekonwencjonalnych zrédet (fupkéw i piaskow
bitumicznych) w Ameryce Pdtnocnej. Ponadto, w tej sytuacji OPEC zdecydowata

w koncu listopada o pozostawieniu docelowego poziomu produkcji na niezmienionym
poziomie. Jednoczesnie popyt na rope byt niewielki, co wyrazato staby wzrost
gospodarczy na swiecie.

Ceny surowcéw nieenergetycznych (wyrazone w USD) spadty o ok. 12%

w poréwnaniu z poczgtkiem roku. Na ceny zywnosci najwiekszy wptyw miaty
zmiany cen zb6z. Po gwattownym wzroscie pomiedzy lutym a majem, ceny te
znacznie spadly z powodu rekordowych zbiorow na swiecie (gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych i Europie). Wbrew obawom zwigzanym z konfliktem na Ukrainie,
produkcja zbéz w rejonie Morza Czarnego nie doznata wiekszego uszczerbku.
Natomiast ceny metali w ujeciu zagregowanym spadty, poniewaz wzrost cen
aluminium, niklu i cynku spowodowany zmniejszong podazg zostat z nawigzkg
wyréwnany przez silny spadek ceny rudy zelaza.

Poza nizszymi cenami energii i zywnosci na rynkach miedzynarodowych, hamulcem
dla presji inflacyjnych byto do$¢ umiarkowane tempo ozywienia na swiecie.

Wzrost gospodarczy w 2014 r. charakteryzowat sie bardzo powolnym wzrostem
wykorzystania wolnych mocy produkcyjnych oraz zastojem na rynku pracy. Na
szczeblu krajowym réwniez inne czynniki, w tym zmiany kursow walut, miaty wptyw
na inflacje cen konsumpcyjnych. Na przykiad aprecjacja USD i GPB wzmocnita
negatywny wptyw spadku cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych na inflacje
odpowiednio w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
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Nierowne tempo wzrostu w gtbwnych gospodarkach

W Stanach Zjednoczonych aktywnos¢ gospodarcza w 2014 r. nabrata tempa,

a wzrost realnego PKB wynidst $rednio 2,4%, czyli o 0,2 pkt proc. wiecej niz w roku
poprzednim. Na poczatku roku oczekiwania byty jednak wyzsze: w styczniu 2014 r.
srednia prognoza firmy Consensus Economics dotyczgca rocznego wzrostu PKB
wynosita 2,8%. Jednym z czynnikéw przesgdzajgcych o ostatecznym tempie wzrostu
byta niekorzystna sytuacja meteorologiczna na przetomie roku, skutkujgca znacznym
spadkiem aktywnosci gospodarczej w pierwszym kwartale 2014 r. W pozostatych
miesigcach wzrost gospodarczy byt dos¢é wysoki. Wspierat go popyt krajowy kohcowy,
co wskazuje, ze ozywienie stato sie bardziej trwate. Tendencja ta byta spdjna ze
stopniowg poprawa fundamentow gospodarki przy wsparciu akomodacyjnej polityki
pienieznej, koniunktury na rynku finansowym, dodatniego efektu majatkowego
zZwigzanego z rosngcymi cenami akcji i nieruchomosci mieszkaniowych oraz poprawg
sytuacji na rynkach nieruchomosci i pracy.

W ciggu catego roku 2014 inflacja utrzymata sie na wzglednie niskim poziomie.
Wynikato to gtéwnie z dostepnosci wolnych mocy produkcyjnych w gospodarce,
przy jednoczesnych znacznych spadkach cen energii i aprecjacji nominalnego
efektywnego kursu USD w drugiej potowie roku. Inflacja srednioroczna CPI
wyniosta 1,6% w 2014 r. z 1,5% w 2013 r. Inflacja z wytagczeniem cen zywnosci
i energii spadta w 2014 r.do 1,7% z 1,8% w 2013 r.

Polityka pieniezna zachowata w 2014 r. charakter akomodacyjny. W zwigzku

z 0g06lng poprawa perspektyw gospodarczych, Federalny Komitet Otwartego Rynku
Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) w ciagu roku stopniowo zmniejszat zakupy
aktywow, aby zakonczyc¢ je w pazdzierniku. Ponadto FOMC utrzymat, w ciggu catego
roku 2014, docelowg stope funduszy federalnych w przedziale od 0% do 0,25%.
Wytyczne progowe oparte na stopie bezrobocia, publikowane przez FOMC od
grudnia 2012 r., zmieniono w marcu 2014 r., gdy rzeczywista stopa bezrobocia
zblizyta sie do progu 6,5%. FOMC przeszedt na jakosciowy sposéb okreslania
wytycznych, uwzgledniajgcy wiele réznych zmiennych przy wyznaczaniu okresu
utrzymywania docelowego zakresu stopy funduszy federalnych. Przechodzac do
polityki fiskalnej, federalny deficyt fiskalny zmniejszyt sie do 2,8% PKB w roku
fiskalnym 2014 z 4,1% w roku fiskalnym 2013. Tym samym by} on najnizszy

od 2007 r.

Aktywnos¢ gospodarcza w Japonii wyraznie zwalniata przez wigkszg czesé
roku 2014. Inflacja zasadnicza wzrosta w 2014 r. w wyniku podwyzki podatku
konsumpcyjnego. Jednak zwigzana z tym presja cenowa byta nadal ograniczona;
inflacja cen konsumpcyjnych z wytgczeniem podwyzki podatku konsumpcyjnego
ksztaltowata sie znacznie ponizej celu inflacyjnego banku centralnego Japonii

w wysokosci 2%. Po okresie presji na obnizki cen oraz stabego wzrostu, bank
centralny Japonii rozszerzyt program tagodzenia ilosciowego i jakosciowego,
zwiekszajgc roczne tempo wzrostu bazy monetarnej do ok. 80 bin JPY

(z ok. 60-70 bln JPY) i nie okreslajgc daty zakonczenia programu.

W Wielkiej Brytanii w 2014 r utrzymata sie silna dynamika aktywnosci
gospodarczej. Mniejsza niepewnos$¢ makroekonomiczna i wzglednie fagodne
warunki finansowania wspieraty popyt krajowy, zwtaszcza spozycie indywidualne
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i inwestycje mieszkaniowe, skutkujgc przyspieszeniem wzrostu PKB — wedle
wstepnych szacunkéw —z 1,7% w 2013 r. do 2,6% w 2014 r. Silniejszemu wzrostowi
gospodarczemu towarzyszyta poprawa na rynku pracy. Stopa bezrobocia na

koniec 2014 r. spadfa ponizej 5,7% w poréwnaniu do poziomu ponad 7% rok
wczesniej. Pomimo przyspieszenia wzrostu PKB zadtuzenie sektora finansow
publicznych w pierwszych kwartatach roku fiskalnego 2014-2015 przekroczyto
poczatkowe prognozy budzetowe — w duzej mierze ze wzgledu na wolny wzrost ptac,
a deficyt budzetowy wyniést ponad 5% PKB.

Inflacja spadta ponizej celu banku centralnego Anglii réwnego 2%. Inflacja
Srednioroczna wyniosta 1,5% w 2014 r, gtéwnie z powodu umiarkowanego
wzrostu ptac oraz odroczonych efektdéw aprecjacji funta szterlinga z pierwszej
potowy roku. W ciggu catego roku Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii
podtrzymat akomodacyjny charakter polityki pienieznej, utrzymujac referencyjne
stopy procentowe na poziomie 0,5%, a wielko$¢ programu zakupu aktywow na

poziomie 375 mid GBP.

W Chinach z uwagi na mniejszy wzrost inwestycji spowodowany zwtaszcza
spowolnieniem na rynku mieszkaniowym nadal ostabiat sie wzrost realnego PKB.
Dynamika eksportu byta dos¢ silna dzieki ozywieniu zagranicg, podczas gdy
dynamika importu pozostata niska ze wzgledu na stabnacy poziom inwestycji

i nizsze ceny ropy. W zwigzku z tym zanotowano nadwyzke na rachunku

biezgcym w wysokosci 2,1% PKB. Wiadze przystgpity do wdrazania wielu

reform strukturalnych, m.in utworzyty rachunek kapitatowy i uwolnity stopy
procentowe. Akcja kredytowa utrzymata sie na wysokim poziomie, pomimo coraz
liczniejszych oznak napie¢ finansowych zwigzanych ze stabngca gospodarka. Presje
inflacyjne byly nadal sttumione z powodu nizszych cen surowcow, ale i dalszej
restrukturyzacji sektoréw zwigzanych z budownictwem. Warto zauwazy¢, ze 2014 r.

Wykres 3
Kurs walutowy euro

(dane dzienne)

= USD/EUR (skala po lewej stronie)
Efektywny kurs walutowy euro (skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Nominalny efektywny kurs walutowy wobec 39 gtéwnych partneréw handlowych.
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byt kolejnym rokiem ujemnej inflacji cen produkgciji
sprzedanej. Aprecjacja renminbi spowolnita wyraznie
w 2014 r.

Ostabienie euro

W ciggu 2014 r. nominalny efektywny kurs euro ostabiat
sie. Zmiany kursu euro w 2014 r. odzwierciedlaty

w duzej mierze rozbieznosc¢ cykli — gospodarczego

i polityki pienieznej — w gtéwnych gospodarkach. Na
poczatku maja 2014 r. euro osiggneto najwyzsze
poziomy, bliskie notowanym w latach 2010-2011

— zarowno w efektywnym ujeciu nominalnym, jak

i wobec USD. Nastgpito to po okresie systematycznej
aprecjacji zapoczgtkowanej w lipcu 2012 r. (zob.
wykres 3). Od czerwca 2014 r. euro ostabiato

sie, zwlaszcza wobec USD, w zwigzku ze stale
pogarszajgcymi sie perspektywami wzrostu i inflaciji
w strefie euro oraz zapowiedziami EBC, ze podejmie
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1.2

dodatkowe dziatania w zakresie polityki pienieznej. W dwoch ostatnich miesigcach
roku nastgpito czesciowe odwrdcenie znizkowej tendencji efektywnego kursu euro z
powodu wyraznego osfabienia japonskiego jena i rosyjskiego rubla.

Nominalny efektywny kurs wymiany euro (mierzony wzgledem 39 najwiekszych
partneréw handlowych) ostabit sie o 3,4% w ujeciu rocznym. W kategoriach
dwustronnych, euro stracito najwiecej do USD (-12,6%), poniewaz Rezerwa
Federalna Stanow Zjednoczonych — w warunkach stabilnego wzrostu krajowego

i poprawy na rynku pracy — nadal zmniejszata zakupy, a ostatecznie catkowicie
zrezygnowata z zakupow aktywdéw w ramach programu luzowania ilosciowego.

W zwigzku z tym euro ostabito sie tez wzgledem walut powigzanych z USD,

w tym chinskiego renminbi (-10,2%). Euro stracito réwniez na wartosci wobec

funta szterlinga (-6,8%). Natomiast europejska waluta wzmocnita sie nieznacznie
wzgledem japonskiego jena (+0,4%). Aprecjacja nastgpita gldwnie na skutek
ogfoszenia przez bank centralny Japonii kontynuacji niesterylizowanych zakupow
obligacji skarbowych i stosowania dalszych niestandardowych metod tagodzenia
polityki pienieznej w celu osiggniecia swojego Srednioterminowego celu inflacyjnego.
Na koniec, euro umocnito sie znacznie wobec rosyjskiego rubla (+60%), szczegdlnie
po oficjalnym przyjeciu w listopadzie ptynnego systemu kursowego przez centralny
bank Rosji, w warunkach utrzymujgcych sie napieé geopolitycznych i spadajgcych
cen energii.

W odniesieniu do walut europejskich $cisle powigzanych z euro, po przystgpieniu do
strefy euro przez totwe i Litwe odpowiednio 1 stycznia 2014 r. i 1 stycznia 2015r.",
jedynie korona dunska pozostaje w europejskim mechanizmie kursowym (ERM

). Kurs butgarskiego lewa byt nadal sztywno powigzany z euro. Z kolei notowania
franka szwajcarskiego dalej wahaty sie w waskim przedziale w poblizu oficjalnego
gornego limitu na poziomie CHF/EUR 1,20 do czasu, gdy 15 stycznia 2015 .
centralny bank Szwaijcarii podjgt decyzje o likwidacji gérnego putapu kursu wymiany
wzgledem euro. Na koniec, euro umocnito sie wobec walut panstw cztonkowskich UE
posiadajgcych system ptynnego kursu wymiany. W szczegolnosci euro umocnito sie
wobec wegierskiego forinta (+7,0%), szwedzkiej korony (+5,9%) i polskiego ztotego
(+2,8%), pozostajgc na mniej wiecej niezmienionym poziomie wobec czeskiej korony
(+1,1%), chorwackiej kuny (+0,4%) i rumunskiego leja (0,3%).

Sytuacja finansowa

W dynamice sytuacji finansowe;j strefy euro w 2014 r. najbardziej zaznaczyly sie
nastepujace kluczowe wydarzenia: dalsza normalizacja na rynkach pienieznych,
znaczny spadek rentownosci obligacji skarbowych i spreadéw obligacji skarbowych
denominowanych w walutach obcych w wiekszosci krajow w strefie euro, stabilizacja
kosztow finansowania zewnetrznego dla przedsiebiorstw oraz poprawa sytuacji
finansowej gospodarstw domowych.

' Dunska korona notowana byla nieznacznie powyzej swojego kursu docelowego DKK/EUR 7,460 na

koniec 2014 r., podczas gdy litewski lit notowany byt po statym kursie przed przyjeciem euro przez to
panstwo.
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Wykres 4

Krétkoterminowe stopy rynku pienieznego i nadwyzka

ptynnosci

Dalsza normalizacja warunkéw na rynku pienieznym strefy euro

Aktywnos¢ transakcyjna na rynku pienieznym strefy euro w 2014 r. w dalszym
ciggu sie poprawiata, chociaz wcigz utrzymywato sie pewne rozdrobnienie rynku
w poszczegdlnych krajach. Decyzja Rady Prezeséw EBC o obnizeniu stopy
procentowej podstawowych operaciji refinansujgcych
do wartosci bliskiej zeru oraz przesunigeciu stopy
depozytu w banku centralnym w obszar ujemny (zob.
podrozdziat 2.1) wskazywata, ze krotkoterminowe

(mld EUR; w proc. rocznie)

= Stopa EONIA

3-miesieczna stopa EURIBOR
Nadwyzka ptynnosci (skala po lewej stronie)

stopy rynku pienieznego staty sie ujemne. Na przyktad
w grudniu 2014 r. swapy indeksowane stopg overnight
byly ujemne dla terminéw zapadalnosci do trzech

lat, a przy dtuzszych terminach zapadalnosci krzywa
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06 W pierwszej potowie 2014 r. krotkoterminowe stopy
0.5 rynku pienieznego charakteryzowaty sie nieznacznie

04 wyzszg zmiennoscia, ktéra jednak nie przefozyta sie
03 na wzrost poziomu czy zmiennosci diugoterminowych
02 stép rynku pienieznego. Zmiennos¢ krotkoterminowych
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0.1 stop odnotowana w maju byta wyraznie zwigzana
0.0 z wahaniami nadwyzki ptynnosci, gdy kontrahenci
-0.1 dostosowywali swoje wykorzystanie operac;ji
[ — -0.2 Eurosystemu w konteks$cie wysokich sptat 3-letnich
2015 dtuzszych operac;ji refinansujgcych (LTRO) oraz wysokiej

Zrédta: EBC i Bloomberg.

zmiennosci czynnikéw autonomicznych (zob. wykres 4).

Podczas gdy wprowadzenie ujemnej stopy depozytu w banku centralnym

w czerwcu 2014 r. znalazto wyrazne odzwierciedlenie w stopach overnight rynku
pienieznego, pdzniejsze ciecie stop o kolejne 10 pkt bazowych do -0,20% nie
przetozyto sie w petni na stopy rynkowe. W sumie jednak stopy overnight pozostaty
jedynie nieznacznie ujemne po cieciu stép we wrzesniu, tym samym utrzymujac sie
znacznie powyzej stopy depozytu w banku centralnym, rowniez po uwzglednieniu
umiarkowanego poziomu nadwyzki ptynnosci.

Kilka czynnikéw zdaje sie ttumaczy¢ opdzniony wptyw cie¢. Po pierwsze, jak
przewidywano, wiele bankéw byto niechetnych wprowadzeniu ujemnej stopy
depozytu banku centralnego do czesci swojej bazy depozytowej. Po drugie,

w odniesieniu do swoich wlasnych zasobow, banki stosowaty ogdlne strategie
unikania ujemnej stopy, takie jak wzmozona pogon za rentownoscig przy dtuzszych
terminach zapadalnosci. Po trzecie, inne tarcia powodowaty opdzniony wptyw

w okreslonych segmentach rynku.

Pomimo opdznionego wptywu na bardzo krotkoterminowe stopy rynku pienieznego,
ujemne stopy wptywaty na nizsze koszty finansowania w dalszej czesci krzywej,
biorgc pod uwage przesuniecie preferencji inwestoréow w kierunku dtuzszych
terminéw zapadalno$ci.
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Wykres 5
Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych

(proc. rocznie; dane dzienne)

= Strefa euro (skala po lewej stronie)
Stany zjednoczone (skala po lewej stronie)
=== Japonia (skala po prawej stronie)

4,5 1.8

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

0,5

0,0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédta: EuroMTS, EBC, Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Uwagi: Rentownos¢ diugoterminowych obligacji skarbowych odnosi sie do obligacji
10-letnich lub do obligacji o najbardziej zblizonym terminie pierwotnym. Rentownosc¢
obligacji skarbowych strefy euro jest oparta na danych dotyczgcych obligacji o ratingu
AAA, ktére obejmujg obligacje z Austrii, Finlandii, Niemiec oraz Holandii.

Wykres 6
Gtoéwne indeksy rynku akcji

(indeks: 1 stycznia 2009 = 100, dane dzienne)
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Zrédto: Thomson Reuters.
Uwaga: Dla strefy euro wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX, indeks
Standard & Poor’s 500 - dla Stanéw Zjednoczonych, a Nikkei 225 - dla Japonii.

Znaczny spadek rentownosci obligacji
skarbowych

Rentownos¢ wiekszosci obligacji skarbowych w strefie
euro znacznie spadia i osiggneta nowe historyczne
minimum. W 2014 r. dtugoterminowa rentownosc¢
obligacji skarbowych o ratingu AAA w strefie euro
zanotowata znaczne spadki (zob. wykres 5). Bylo

to wynikiem narastajgcych wsrod inwestorow obaw

o perspektywy makroekonomiczne, prawdopodobiehstwa
nizszej inflacji oraz zapowiedzi przysztego nastawienia
polityki pienieznej i innych decyzji z zakresu polityki
pienieznej EBC. Ponadto, bardzo niskie stopy rynku
pienieznego spowodowaty pogon za zyskiem. Kiedy
System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
rozpoczat stopniowe wygaszanie swojego programu
luzowania ilosciowego, spread miedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji Stanéw Zjednoczonych

i strefy euro wzrost do najwyzszego poziomu od 2004 r.

Spready obligacji skarbowych wigekszosci krajow
wewnatrz strefy euro nadal spadaty, w szczegdInosci
tych, ktére odnotowaty bardziej znaczacg poprawe
fundamentéw gospodarki realnej. Spready kredytowe
réwniez zmniejszyly sie na rynkach obligaciji
korporacyjnych, mimo kilku przypadkéw wahan
spowodowanych napieciami geopolitycznymi i obawami
zwigzanymi z wycena.

Wskazniki oczekiwan inflacyjnych rynku finansowego
spadty w 2014 r., szczegolnie w horyzontach od krotko-
do srednioterminowego. Dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne réwniez spadly ponizej 2% w dalszej

czesci roku.

Zroznicowane wyniki rynkow akcji strefy
euro

Rynki akcji strefy euro odnotowaty stabilny wzrost
w pierwszej potowie 2014 r., jednak pozniej ich
wyniki byty zroznicowane, w przeciwienstwie

do sytuacji w Stanach Zjednoczonych i Japonii
(zob. wykres 6). W drugiej potowie roku narastajgce

napiecia geopolityczne i obawy o prognozy globalnego wzrostu wywarty wptyw
na rynki akcji. Na akcje w strefie euro dziataty silniejsze presje spadkowe niz
te obserwowane na innych gtéwnych rynkach, co odzwierciedlato stabsze od
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Wykres 7
Ogodlny nominalny koszt finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw strefy euro

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

= Qgolny koszt finansowania

Wskaznik krétkoterminowego kosztu udzielania kredytow
Wskaznik diugoterminowego kosztu udzielania kredytow
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Zrédta: EBC, Merill Lynch, Thomson Reuters i obliczenia EBC.

Uwagi: Ogdlny koszt finansowania przedsiebiorstw jest obliczany jako $rednia wazona
kosztu kredytu bankowego, kosztu zadtuzenia rynkowego i kosztu kapitatu wtasnego,
na podstawie ich wlasciwych kwot pochodzacych z rachunkéw strefy euro. Koszt
kapitatu wtasnego mierzony jest za pomocg trzystopniowego modelu zdyskontowanych
dywidend wykorzystujgcy informacje indeksu rynku akcji przedsigbiorstw. Najnowsze
dane dla grudnia 2014 r.

Wykres 8
Zmiany w zrodiach zewnetrznego finansowania
przedsiebiorstw w strefie euro

(sumy z 4 kwartatéw; mld EUR)
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Uwagi: Kredyty i pozyczki sektora MIF oraz kredyty i pozyczki spoza sektora MIF
(pozostate instytucje posrednictwa finansowego, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne) skorygowane o sprzedaz kredytéw i sekurytyzacje. Pozycja “Pozostate” to
roznica pomiedzy kwotg ogétem a instrumentami zawartymi na tym wykresie. Obejmuje
ona pozyczki pomigdzy spétkami. Najnowsze dane dotyczg trzeciego kwartatu 2014 r.
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oczekiwanych dane gospodarcze dla strefy euro

oraz fakt, ze geopolityczne napiecia miaty wiekszy
wptyw na akcje w strefie euro, gdyz uznawano, ze
makrofinansowe konsekwencje konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego dla strefy euro beda powazniejsze.
Ogoétem, mimo ze ozywienie na rynkach akciji strefy
euro byto w ostatnich latach znaczace, indeks EURO
STOXX nadal utrzymuje sie na poziomie o okoto 25%
nizszym od poziomu z konca 2007 r.

Stabilizacja kosztow finansowania
zewnetrznego dla przedsiebiorstw

tgczny nominalny koszt finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw pozostat zasadniczo bez zmian.
Wyrazny spadek kosztu zadtuzenia rynkowego oraz
kosztu kredytu bankowego zostat niemal catkowicie
zbilansowany przez znaczny wzrost kosztu udziatowych
papieréw wartosciowych, ktéry ttumaczony byt
wzrostem premii za ryzyko z tytutu udziatowych
papieréw warto$ciowych w pierwszych dziewieciu
miesigcach roku (zob. wykres 7). Jednoczesnie

mimo pewnego zmniejszenia, zréznicowanie kosztow
finansowania zewnetrznego miedzy krajami strefy euro
pozostato znaczace.

Wykorzystanie finansowania zewnetrznego
pozostato na niskich poziomach

W 2014 r. wykorzystanie zewnetrznego finansowania
przez przedsiebiorstwa w duzej mierze utrzymywato
sie na niskich poziomach (zob. wykres 8), po spadku
w okresie od poczatku 2011 r. do potowy 2013 .
Emisja netto dtuznych papieréw wartosciowych oraz
notowanych akcji przedsiebiorstw ksztattowata sie na
wysokich poziomach i nadal wiecej niz kompensowata
ujemne przeptywy z wartosci netto sptacanych
kredytow bankowych. Poziom kredytowania przez
podmioty spoza sektora MIF i podmioty zagraniczne
byt niski. Sugeruje to, ze posrednia emisja obligacji
przedsigbiorstw za posrednictwem ich spotek

typu conduit utworzonych w innych panstwach
cztonkowskich oraz poza strefg euro byta niewielka.
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Kredyty kupieckie oraz kredyty wewnatrzgrupowe pozostaty na niskich poziomach,
prawdopodobnie z powodu korzystania przez firmy z wyzszych zatrzymanych
zyskéw i zasobdw depozytowych przy finansowaniu kapitatu obrotowego. Emisja
netto nienotowanych akgji i innych udziatowych papieréw warto$ciowych ostabta®.
Zadtuzenie przedsigbiorstw (mierzone jako odsetek PKB) ustabilizowato si¢ na
wysokich poziomach, po okresie ciggtego spadku od potowy 2012 r. Uniknieto
dalszego delewarowania z powodu stabej aktywnosci gospodarcze;j.

Dalszy wzrost wartosci netto gospodarstw domowych

Wartos¢ netto gospodarstw domowych nadal rosta
Wykres 9 w 2014 r. dzieki dalszemu wzrostowi cen papierow
Zmiana wartosci netto gospodarstw domowych wartosciowych, podczas gdy straty z tytutu posiadania

nieruchomosci wyraznie zmalaty (zob. wykres 9).
Mimo niewielkiego wzrostu, inwestycje finansowe

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

= Zmiana warto$ci netto

Zmiana wartosci netto z uwagi na oszczednosci netto” H
. Porostste prosptywy aktywéw niafinansenyoh? gospodarstw domowych pozostaty na poziomach
=== Pozostate przeptywy aktywdw i zobowigzan finansowych® bliskich historycznemu minimum, odzwierciedlajac

60

nadal staby wzrost dochodu i potrzeby delewarowania
w niektorych krajach. Gospodarstwa domowe nadal
lokowaty oszczednosci na lokatach oraz w produkty
ubezpieczeniowe i emerytalne. Jednoczesnie
znacznie zwigkszyty swoje udziaty w funduszach

A powierniczych i bezposrednie inwestycje w udziatowe
papiery wartosciowe i nadal odchodzity od diuznych
papieréw wartosciowych. Koszty finansowania
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30 gospodarstw domowych wyraznie spadty, jednak nadal

40 byly zréznicowane w zaleznosci od rodzaju i terminu
20072008 2009 2010 20m 2012 2013 20M sanadalnosci kredytu oraz kraju pochodzenia. Warto$é

Zrodta: Eurostat | EBC. _ _ ) netto kredytow gospodarstw domowych w bankach

Uwagi: Dane dotyczace aktywow niefinansowych sg szacunkami EBC. Najnowsze

dane dotycza trzeciego kwartaiu 2014 r. pozostata na niskim poziomie, a ich zadluzenie nadal

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

i réznice pomiedzy sprawozdaniami niefinansowymi a sprawozdaniami finansowymi.  stopniowo malato, jednak pozostato na Wzg|ednie
2) Gtéwnie zyski i straty z tytutu posiadania nieruchomosci (w tym gruntéw).

3) Sﬁﬁlﬁfﬁfhi. straty z tytulu posiadania akcji i innych udzialowych papierow wysokim poziomie. Wskazniki dtugu gospodarstw
domowych w poszczegodlnych krajach w dalszym ciggu
znacznie od siebie odbiegaty. Obcigzenie zwigzane

z obstugg dtugu stale sie zmniejszato dzieki utrzymujacej sie stabej dynamice

kredytowej i spadkom oprocentowania kredytéw bankowych.

1.3 Aktywnosc¢ gospodarcza

Po dwdch latach ujemnej dynamiki realnej produkcji w nastepstwie kryzysu
zadtuzenia publicznego, stopniowe ozywienie w strefie euro, ktére rozpoczeto
sie w drugim kwartale 2013 r., byto kontynuowane w 2014 r., przy czym

Spowodowane byto to po czesci dalszym wyprowadzaniem poza strefe euro przez zagraniczne firmy
wielonarodowe zatrzymanych zyskow. Transfery te sg pierwotnie wykazywane w tej pozycji sum
bilansowych firm, zgodnie z konwencjg statystyczna.
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Wykres 10
Realny PKB strefy euro

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

== Realny PKB

Eksport netto
== Popyt wewnetrzny
== Zmiany stanu zapaséw
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane do trzeciego kwartatu 2014 r. nie sg skorygowane ani o efekty sezonowe,
ani o liczbe dni roboczych. Wzrost PKB w czwartym kwartale 2014 r. jest obliczany

z wykorzystaniem szybkich szacunkéw. Jest on skorygowany o efekty sezonowe

i liczbe dni roboczych.

intensywnosc¢ tego ozywienia zmieniata sie w ciggu
roku. W rezultacie, sredni roczny wzrost w 2014 r.
wyniost 0,9%. Wynik ten odzwierciedla dodatni

i rosngcy wptyw popytu krajowego, biorgc pod uwage
zasadniczo neutralny wptyw obrotéw handlowych netto
i zmian stanu zapaséw (zob. wykres 10). Jednoczesnie,
nie nastgpito przyspieszenie wzrostu, ktérego
spodziewano sie w potowie roku. Odzwierciedla to
staby popyt zewnetrzny oraz dziatanie szeregu ré6znych
czynnikéw w poszczegolnych krajach strefy euro, przy
czym kluczowym czynnikiem jest brak odpowiednich
postepdéw we wdrazaniu reform strukturalnych

w niektérych krajach.

Dalsze powolne ozywienie gospodarcze
w 2014 .

Powrotowi do dodatniego sredniego wzrostu

w ujeciu rocznym w 2014 r. sprzyjata wysoce
akomodacyjna polityka pieniezna, poprawa warunkéw
finansowania i lepsza réwnowaga fiskalna. Czynniki
te, w szczegolnosci rozne srodki polityki pienieznej

wprowadzone w ciggu ostatnich lat, przyczynity sie, przede wszystkim, do
zwiekszenia zaufania konsumentéw i wzrostu spozycia indywidualnego, ktére

byty gtdbwnym motorem ozywienia. Wzrosto réwniez zaufanie przedsiebiorstw

w poréwnaniu ze $rednig z 2013 r., w zwigzku ze spadkiem niepewnosci na

rynkach finansowych i poprawag warunkéw finansowych, w tym matych i Srednich
przedsiebiorstw, zwtaszcza w pierwszej potowie roku. W drugiej potowie 2014 r.
spadek cen energii przynidst znaczng poprawe — po dtuzszym okresie spadku -
realnych dochodéw do dyspozycji zardwno przedsigbiorstw, jak i gospodarstw
domowych, przy czym w przypadku dochodoéw gospodarstw domowych role odegrat

rowniez wzrost zatrudnienia.

Tendencja wzrostowa w 2014 r. byta jednoczes$nie hamowana przez szereg
czynnikéw, wptywajgcych gtéwnie na poziom inwestycji. Czynniki te byly

w szczegolnosci zwigzane ze stabg dynamikg wymiany handlowej, wysokim
poziomem bezrobocia, niskim wykorzystaniem mocy produkcyjnych, trwajgcym
procesem dostosowan bilansowych w sektorze publicznym i prywatnym,

a w szczegolnosci brakiem odpowiednich bodzcéw oraz niepewnoscig zwigzang
z wdrazaniem reform strukturalnych w niektérych krajach strefy euro. Kolejnym
czynnikiem hamujgcym wzrost byly napiecia geopolityczne, w szczegdlnosci
zwigzane z kryzysem na Ukrainie, w wyniku ktérego wzrosta niepewnos¢ co do
perspektyw dziatalnosci gospodarcze;j i jej rentownosci w drugiej potowie 2014 .

Poziom diugoterminowego wzrostu ksztattuje wiele czynnikéw. Ramka 2 przedstawia
dtugoterminowe perspektywy potencjalnego wzrostu produkcji w strefie euro oraz
ksztattujgce je czynniki i wskazuje na istotne korzysci, jakie mogg przynies¢ dalsze

reformy strukturalne.
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Popyt krajowy przyczynit sie do ok. 0,8% wzrostu produkcji w 2014 r., co stanowito
najwiekszy wkfad od 2007 r. Spozycie indywidualne w dalszym ciggu rosto przez
caty rok 2014 po rozpoczeciu ozywienia w 2013 r., dzieki wzrostowi realnych
dochodow do dyspozycji, do czego przyczynit sie spadek cen surowcow. Wskaznik
oszczednosci gospodarstw domowych ustabilizowat sie w pierwszej potowie 2014 r.
i mozna oczekiwac, ze pozostat na stosunkowo niskim poziomie w drugiej potowie
roku, wspierajgc tym samym dynamike konsumpcji. Po spadkach odnotowanych

w okresie poprzednich dwdch lat, wzrosta tgczna warto$¢ inwestycji ogotem

w 2014 r., lecz spadfa w drugim i trzecim kwartale roku, gtéwnie ze wzgledu na
utrzymujaca sie niskg aktywnosc¢ sektora budowlanego. Ten spadek dynamiki
nastgpit po czterech kwartatach dodatniego wzrostu kwartalnego i jest gtéwnie
wynikiem braku przyspieszenia wzrostu, ktérego spodziewano sie w potowie roku.
Woptyneto to negatywnie na poziom inwestycji, gdyz spadtfa ich rentownos$c¢, natomiast
wzrosta niepewnosc¢ dotyczgca perspektyw popytu. Spozycie publiczne miato
pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy w 2014 r., gldwnie ze wzgledu na nieco
wiekszy wzrost rzeczowych $wiadczen socjalnych, ktére obejmujg takie pozycje jak
wydatki na opieke zdrowotng, natomiast wzrost wynagrodzen pracownikéw sektora
publicznego oraz zuzycia posredniego pozostat umiarkowany lub nawet zwolnit.

Ramka 2

Dtugoterminowe perspektywy wzrostu dla strefy euro

Produkt potencjalny jest miarg poziomu aktywnosci gospodarczej, ktéry mozna osiggnaé

w perspektywie srednio lub diugoterminowej w przypadku wykorzystania wszystkich zasobow.
Szacunki produktu potencjalnego dokonywane przez instytucje miedzynarodowe i europejskie,
takie jak Komisja Europejska, MFW oraz OECD, wskazuja, ze kryzys gospodarczy i finansowy
negatywnie wptywat na potencjalny wzrost w strefie euro. Szacuje sie, ze zwolnit on do
poziomu miedzy 0,5% a 1,0% przed koricem 2014 r. z ponad 1,5% sprzed kryzysu. W dalszej
perspektywie prognozy dtugoterminowe wskazuja, ze potencjalny wzrost w strefie euro bedzie

Wykres A
Szacunki dotyczgce potencjalnego wzrostu
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(roczne zmiany w proc.)
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Zrédto: OECD.

stopniowo rosng¢, az osiggnie tempo sprzed
kryzysu, pozostajgc jednak stabszym niz

w Stanach Zjednoczonych. Ramka przedstawia
dtugoterminowe perspektywy wzrostu w strefie
euro oraz czynniki go warunkujgce.

Jakie sg przyczyny przesztych réznic w porow-
naniu ze Stanami Zjednoczonymi?

Potencjalny wzrost w strefie euro na poczatku
lat 90. XX wieku szacowany jest na okoto 2%,
czyli znacznie powyzej szacunkéw dla obecnej
dekady. Ponadto przez kilkadziesiat lat
potencjalny wzrost w strefie euro pozostawat
nizszy niz w Stanach Zjednoczonych

(zob. wykres A). Z trzech gtéwnych
komponentéw wzrostu, tj. sity roboczej, kapitatu
oraz tgcznej produktywnosci czynnikéw
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Wykres B
Zrédta wzrostu ustug rynkowych

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

m— Udziat TFP

Udziat kapitatu ICT
=== Udziat czynnikéw spoza sektora ICT
=== \\zrost warto$ci dodanej w sektorach
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Zrédta: Baza danych EU KLEMS i obliczenia EBC.
Uwagi: TFP oznacza tgczng produktywno$¢ czynnikéw produkgiji, ICT - technologie informacyjno-komunikacyjne. 1, 2, i 3 dotyczg podziatu, odpowiednio
finansowego i osobowego.

produkgcji (TFP), zwlaszcza wzrost tego ostatniego byt wolniejszy dla catej gospodarki strefy euro
niz w Stanach Zjednoczonych (dla poréwnania czynnikéw warunkujgcych potencjalny wzrost

w strefie euro i Stanach Zjednoczonych zob. rozdziat 5 pt. Potential output from a euro area
perspective, Occasional Paper Series, Nr 156, EBC, listopad 2014). Powodem tego moze by¢
kilka czynnikow. Pewne wskazniki sektora badawczo rozwojowego — takie jak liczba patentéw,
liczba badaczy jako odsetek populacji, rozpowszechnienie dostepu do Internetu oraz eksport
zaawansowanych technologii jako odsetek eksportu produkcji — sugerujg, ze strefa euro pozostaje
z tylu w obszarze zdolnosci innowacyjnych. W szczegdlnosci rozpowszechnienie technologii
informacyjno-komunikacyjnej (ICT) odegrato wiekszg role w Stanach Zjednoczonych, a jego wktad
we wzrost wydajnosci sektora ustug byt wiekszy (zob. wykres B). Mimo ze w pierwszej dekadzie
XXI wieku poczyniono postepy w reformowaniu rynku produktow w strefie euro, to rynek ustug i
rynek pracy pozostaty mniej elastyczne niz w Stanach Zjednoczonych.

Skutki kryzysu gospodarczego i finansowego

Kryzys gospodarczy i finansowy spowodowat zmniejszenie produktu potencjalnego strefy

euro poprzez dwa gtéwne kanaty: nizszy poziom inwestycji oraz wyzszy poziom bezrobocia
strukturalnego. Po pierwsze, w fazie najciezszego kryzysu poziom inwestycji znacznie sie obnizyt,
przy czym szczegolnemu pogorszeniu ulegty warunki finansowania, takie jak warunki i dostepnos¢
kredytéw. Zwiekszona niepewnos¢ gospodarcza i polityczna oraz niekorzystne perspektywy
gospodarcze utrudniaty ocene projektow inwestycyjnych i obnizaty oczekiwang stope zwrotu

z inwestycji. Wysoki poziom zadtuzenia przedsiebiorstw w niektorych panstwach strefy euro
wymagat réwniez delewarowania, co jeszcze bardziej zredukowato popyt na kredyt.
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Po drugie, kryzys doprowadzit réwniez do wzrostu krotko i Srednioterminowych stép
bezrobocia strukturalnego, ktéry objawit sie wzrostem dtugoterminowego bezrobocia

oraz zwiekszeniem niedopasowania kwalifikacji zawodowych do potrzeb rynku. Stopa
bezrobocia niskokwalifikowanych pracownikéw wzrosta w wiekszym stopniu niz w przypadku
wysokokwalifikowanych pracownikéw gtéwnie dlatego, ze kryzys spowodowat realokacje miedzy

sektorami, szczegolnie odejscie od sektora budowlanego. Poniewaz znalezienie pracy w innych

sektorach moze by¢ trudne dla niskokwalifikowanych pracownikéw zwolnionych w danym

Wykres C
Zakres szacunkow dotyczgcych potencjalnej
produkgcji, sporzgdzanych od 2008 r.

(roczne zmiany w proc.)
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Zrodta: Komisja Europejska i obliczenia EBC.
Uwagi: Zakres rocznikéw obejmuje projekcje od jesieni 2008 r. do jesieni
2014 r. Najnowsze szacunki pochodzg z projekcji zima 2015 r.

Wykres D

Projekcje dtugoterminowe nt. potencjalnego
wzrostu w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych

(roczne zmiany w proc.)
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Zrédto: OECD.

sektorze oraz poniewaz ich kapitat ludzki coraz
bardziej maleje wraz z uptywem czasu, kiedy
pozostajg oni bez pracy, stopy bezrobocia
strukturalnego mogg pozostac przez dtuzszy
czas podwyzszone.

Kryzys miat rowniez wptyw na niepewnos¢
zwigzang z szacunkami i prognozami
produktu potencjalnego, utrudniajgc

pomiar stopnia zastoju w gospodarce.
Instytucje miedzynarodowe, jak rowniez
Komisja Europejska, znaczgco obnizyty
swoje prognozy potencjalnego wzrostu

od 2008 r. (zob. wykres C). Ponadto szacunki
potencjalnego wzrostu mogty by¢ zawyzone
przed kryzysem, gdyz duze nierownowagi
makroekonomiczne w okresie sprzed kryzysu
udowodnity po fakcie, ze wzrost w wielu krajach
strefy euro byt nietrwaty.

Perspektywa dtugoterminowa

W perspektywie sredniookresowej oczekuje
sie, ze skutki kryzysu zanikng i wzrost w strefie
euro osiggnie swoj dtugoterminowy potencjat,
czemu moze pomoc Plan inwestycyjny dla
Europy przedstawiony w 2014 r. Wedtug
dtugoterminowych prognoz OECD oczekuje
sie, ze potencjalny wzrost w Stanach
Zjednoczonych przyspieszy do 2,5%

w perspektywie sredniookresowej, podczas
gdy potencjalny wzrost w strefie euro nadal
bedzie nizszy, cho¢ ulegnie zwiekszeniu.
Przewiduje sie, ze po 2025 r. wzrost w obu
regionach stopniowo bedzie zwalniat, osiggajgc
poziom okoto 1,5% do 2050 r. (zob. wykres D).
Ta prognoza dla strefy euro moze okazac sie
optymistyczna, gdyz zakfada, ze wzrost tgcznej
produktywnosci czynnikow produkcji zblizy sie
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do historycznego poziomu wzrostu z czotowych krajow OECD oraz ze rynek produktéw i przepisy
handlowe zblizg sie do sredniej OECD. Innymi stowy prognozy zaktadajg petne wdrozenie
reform strukturalnych.

W strefie euro struktura demograficzna jest gtdwnym czynnikiem mogacym negatywnie wptyngc
na potencjalny wzrost w perspektywie dtugoterminowej. Mimo ze spodziewana jest poprawa
dzieki wzrostowi wspotczynnika dzietnosci, Sredniej dtugosci zycia oraz imigracji, prognozuje sie,
ze populacja strefy euro osiggnie szczytowy poziom okoto 2040 r., po czym zacznie stopniowo
sie kurczy¢, gdyz najprawdopodobniej migracja nie bedzie mogta dtuzej rekompensowaé
naturalnego spadku liczby ludnosci. Przewiduje sie wzrost bezrobocia jedynie do ok. 2020 r.,
gdyz rosngce stopy bezrobocia bedg do tego czasu nadal rekompensowac oczekiwane
zmniejszanie sie populacji w wieku produkcyjnym, jednak pézniej zaczng spadac. Oczekuije sie,
ze zmiany te beda skutkowaty znacznym wzrostem wskaznika obcigzenia demograficznego ({j.
odsetka osob w wieku 65 lat i powyzej) z okoto 28% w 2014 r. do 50% w roku 2050. Dlatego tez
w diuzszej perspektywie naktad pracy bedzie miat ujemny wktad w potencjalny wzrost. Wyzsze
wskazniki obcigzenia demograficznego sugerujg, ze struktura demograficzna moze réwniez mie¢
negatywny wptyw na gromadzenie kapitatu, gdyz starzenie sie spoteczenstwa wywiera presje na
systemy emerytalne oraz finansowanie rzgdowe i moze prowadzi¢ do wiekszych oszczednosci
ostroznosciowych i nizszego poziomu inwestycji.

Zatem w diugiej perspektywie oczekuje sie, ze brak podazy sity roboczej bedzie miat negatywny
wptyw na wzrost gospodarczy, a wzrost musi pochodzi¢ z wydajnosci oraz dynamiki ICT.

Jak przedstawiono powyzej istniejg spore mozliwosci poprawy wzrostu tgcznej produktywnosci
czynnikéw produkcji w strefie euro. W ustugach rynkowych, a w szczegolnosci w ustugach
dystrybuciji, istnieje duza luka miedzy Stanami Zjednoczonymi a strefg euro, jesli chodzi o wktad
tgcznej produktywnosci czynnikéw produkgciji, ale tez pozytywny wptyw kapitatu ICT na wzrost
sektorowy (zob. wykres B). Ponadto, aby unikngé¢ dtugiego okresu stabego wzrostu, strefa

euro musi nadrobi¢ dystans do najlepszych praktyk w zakresie wydajnosci gospodarczej przez
polepszenie warunkow dla innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, jak i w zakresie instytucji rynku
pracy oraz poprzez rozluznianie przepisow.

Wymiana handlowa netto najprawdopodobniej miata zasadniczo neutralny wptyw na
wzrost gospodarczy w 2014 r., gdyz tempo wzrostu eksportu i importu byto podobne,

i w obu przypadkach wyzsze niz w 2013 r. Rok rozpoczat sie wzglednie stabym
wzrostem eksportu w pierwszym kwartale. Byto to najprawdopodobniej spowodowane
szeregiem czynnikéw takich jak spowolnienie tempa wzrostu gospodarki Swiatowe;,
zwlaszcza w wielu gospodarkach rynkéw wschodzacych i opéznione skutki
wczesniejszej aprecjacji euro. Eksport zaczat sie ozywia¢ poczynajgc od drugiego
kwartatu roku w zwigzku z ozywieniem swiatowego wzrostu i, od maja, deprecjacjg
kursu euro. Import podazat tg sama $ciezkg co eksport, wykazujgc stosunkowo staby
wzrost na poczatku roku i silne ozywienie w drugiej potowie roku.

Oczekuje sie rowniez, ze zmiany stanu zapasow miaty zasadniczo neutralny wptyw
na wzrost PKB w 2014 r., wspotgrajgc z powolnym ozywieniem w strefie euro w ciggu
roku. Wynik ten oznacza poprawe w poréwnaniu z okresem poprzednich dwoch lat,
w ktérym zapasy miaty negatywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza.
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Wykres 11
Realna wartos¢ dodana brutto strefy euro, wg rodzaju
dziatalnosci

(indeks 1 kw. 2008 = 100)
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 12
Wskazniki rynku pracy

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

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

Ozywienie w 2014r. obserwowano w wigkszosci
sektorow. Wartos¢ dodana w przemysle z wytgczeniem
sektora budowlanego, oraz w ustugach wzrosta po
okresie dwdch lat, kiedy najpierw odnotowata spadek,
a nastepnie utrzymywata sie na tym samym poziomie.
Najbardziej widoczne jest ozywienie w sektorze ustug.
Warto$¢ dodana ustug utrzymywata sie Srednio w ciggu
pierwszych trzech kwartatéw 2014 r. nieznacznie
powyzej poziomu sprzed kryzysu w 2008 r., podczas
gdy warto$¢ dodana w przemysle z wytgczeniem
budownictwa pozostata ponizej poziomu notowanego
przed kryzysem (zob. wykres 11). Jednoczesnie,
wartos¢ dodana w budownictwie wykazata niewielki
spadek, co oznacza, ze przez okres ostatnich siedmiu
lat dziatalno$¢ sektora budowlanego wykazuje
tendencje spadkowa.

Dalsza poprawa na rynkach pracy

Rynki pracy, ktére zaczety wykazywac oznaki
poprawy juz w drugiej potowie 2013 r., w 2014 r.
odnotowalty dalsze ozywienie (zob. wykres 12). Liczba
zatrudnionych oséb, ktéra zmniejszyta sie o0 0,8%

w 2013 r., nieznacznie wzrosta w 2014 r. W rezultacie,
w trzecim kwartale 2014 r. zatrudnienie w strefie euro
byto okoto 0,6% powyzej poziomu z poprzedniego
roku. Jest to najwyzszy roczny wzrost odnotowany od
poczatku kryzysu w 2008 r. Ostatnie dane wskazuja
réwniez, ze szybkos¢ tworzenia miejsc pracy

w stosunku do sity wzrostu produkcji nieco wzrosta

od wybuchu kryzysu w 2008 r. - cho¢ istniejg w tym
zakresie spore roznice miedzy poszczegolnymi krajami.
Podczas gdy reakcje intensywniejszego wzrostu
zatrudnienia na wzrost produkcji mozna ttumaczyé
czynnikami cyklicznymi, ta pozytywna tendencja moze
réwniez odzwierciedla¢ wptyw reform strukturalnych
na rynkach pracy, ktére byty zakrojone na szczegdlnie
szerokg skale w niektérych krajach strefy euro.

Ten wzrost zatrudnienia wynikat z ozywienia w sektorze
ustug, podczas gdy liczba oséb zatrudnionych

w przemysle z wytgczeniem budownictwa byta
zasadniczo taka sama jak w 2013 r. Tymczasem

zatrudnienie w budownictwie nadal malato w ujeciu rocznym, aczkolwiek
w wolniejszym tempie. W przeciwienstwie do roku 2013, catkowita liczba
przepracowanych godzin wzrosta nieco bardziej niz liczba zatrudnionych w 2014 r.
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Wykres 13

Inflacja HICP i udziaty wg skfadnikéw

Poniewaz wzrost dynamiki zatrudnienia byt nieco nizszy niz wzrost dynamiki produkcii,
roczny wzrost produktywnos$ci na jednego zatrudnionego wyniost srednio okoto 0,5%
w pierwszych trzech kwartatach 2014 r., w poréwnaniu z rocznym wzrostem o 0,3%

w roku 2013. Mimo, ze wzrost dynamiki produktywnosci byt widoczny we wszystkich
sektorach, wynikato o to w duzej mierze z sytuacji w budownictwie.

Stopa bezrobocia wcigz malata w 2014 r., chociaz tempo spadku zmniejszyto sie
nieco w ciggu roku. Spadek bezrobocia od pierwszej potowy 2013 r. byt wyraznie
widoczny we wszystkich grupach wiekowych i w przypadku obu pfci. W catym
roku 2014, stopa bezrobocia wyniosta srednio 11,6%, w poréwnaniu ze $rednig
stopa 12,0% odnotowang w 2013 r.

Ksztattowanie sie cen i kosztéw

W 2014 r. w strefie euro utrzymywata sie tendencja spadkowa inflacji HICP,
odzwierciedlajgca przede wszystkim zmiany w cenach ropy naftowej i zywnosci.
Udziat sktadnikow: ustugi i artykuty przemystowe z wytgczeniem energii byt bardziej
stabilny, cho¢ niski, co rowniez odzwierciedlato niskg presje inflacyjng ze zrodet
krajowych.

Dalszy spadek inflacji zasadniczej w 2014 r., napedzany gtéwnie
cenami ropy

W 2014 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta srednio 0,4%, co oznacza spadek —
z1,4% w 2013 r. i 2,5% w 2012 r. Spowolnienie byto gtebsze niz przewidywano

pod koniec 2013 r.; mozna je przypisac¢ gtownie czynnikom globalnym, takim jak
spadek cen surowcoéw, ksztattujgcy zwlaszcza ceny
energii i zywnosci. Inflacja bazowa mierzona inflacjg
HICP z wytaczeniem cen energii i zywnosci byta

w zasadzie stabilna w 2014 r., utrzymujgc sie jednak na

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

= Ogolny wskaznik HICP
Energia

= Zywno$¢ przetworzona

= 7ywno$¢ nieprzetworzona

niskich poziomach, co odzwierciedlato stabos¢ popytu
w strefie euro.

HICP z wylaczeniem energii i zywnosci Analizujgc inflacje HICP w rozbiciu na poszczegdlne

skfadniki, jej spadek w ujeciu rocznym od

konca 2013 r. (zob. wykres 13) mozna w duzym

stopniu przypisa¢ sktadnikowi: energia (ok. 70%).

Inflacja cen energii byta ujemna w prawie wszystkich
miesigcach 2014 r., gléwnie z powodu zmian cen ropy
wyrazonych w euro (zob. ramka 3). Po osiggnieciu
szczytowego poziomu w potowie czerwca, do konca
roku cena ropy wyrazona w euro spadta o ok. 40%,

poniewaz ostabienie kursu walutowego EUR/USD tylko

czesciowo zrekompensowat silny spadek cen ropy

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 wyrazonych w USD. Réwniez spadek cen gazu wzmaogt

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

presje na obnizenie cen energii w 2014 r.
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Ramka 3
Whptyw cen ropy naftowej na inflacje w strefie euro

Zmiany cen ropy w 2014 r. wptywaty na inflacje HICP w strefie euro zaréwno poprzez kanaty
posrednie, jak i bezposrednie. Bezposrednie skutki wielkosci cen ropy mozna mierzy¢ udziatem
cen energii w catkowitej inflacji HICP (zob. wykres A). Ceny konsumpcyjne nosnikow energii,

a zwlaszcza ceny paliw napedowych i opatowych, zazwyczaj reagujg na ceny ropy naftowej

w euro z bardzo krétkim kilkutygodniowym opoznieniem, a przetozenie jest niemal catkowite.

Pod tym wzgledem geneza zmian cen ropy naftowej, niezaleznie od tego, czy jest skutkiem
podazy czy popytu, czy spowodowana jest cenami ropy w dolarach czy tez wynika z kursu euro
do dolara, zazwyczaj nie ma znaczenia. Deprecjacja euro od maja 2014 r. jedynie czesciowo
skompensowata dezinflacyjny wptyw spadku cen surowej ropy naftowej w dolarach amerykanskich
w drugiej czesci 2014 r. (a zwtaszcza w ostatnim kwartale tego roku).

Jednoczesnie elastycznos¢ cen konsumpcyjnych nosnikéw energii w odniesieniu do zmian cen
ropy naftowej zalezy od poziomu cen ropy. Powodem tej zaleznosci jest zazwyczaj duzy udziat
(statego) podatku akcyzowego w cenie litra paliw (zob. wykres B przedstawiajgcy przyktadowe
ceny ropy naftowej). Wraz z zasadniczo stabilnymi marzami za rafinacje i dystrybucje sprawia
to, ze pewna zmiana procentowa w cenach ropy naftowej w euro wywotuje mniejsze zmiany
procentowe cen konsumpcyjnych nosnikow energii, gdy ceny ropy sg niskie w poréwnaniu

z sytuacjg, gdy sg one wysokie. Mimo ze dostosowanie odbywa sie ze sporym opdznieniem,
udziat produktow energetycznych w koszyku HICP wzrasta, gdy ceny ropy naftowej sg wysokie,
jako ze popyt na te produkty jest raczej mato elastyczny, co z kolei zwieksza elastycznos¢ HICP
w stosunku do cen ropy naftowe;.

Wykres A Wykres B
Cena ropy naftowej w euro i udziat sktadnika Rozkfad cen detalicznych benzyny
energii w inflacji HICP

(roczne zmiany w proc. i udziaty w pkt proc.) (eurocenty/litr)
=== Cena ropy naftowej (skala po lewej stronie) === Cena z uwzglednieniem podatku
=== Udziat sktadnika energii w ogélnym wskazniku HICP === Cena ropy naftowej Brent

(skala po prawej stronie)

=== "Crack spread"
=== Koszty dystrybucji/Marze dystrybucyjne
=== Podatek akcyzowy
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Zrédta: Thomson Reuters, Eurostat i obliczenia EBC. Zrédta: Bloomberg, Thomson Reuters, Komisja Europejska i obliczenia EBC.
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Wykres C
Ceny ropy naftowej, ceny importowe i ceny
produkcji sprzedanej

(roczne zmiany w proc.)

=== Ceny ropy naftowej , USD za barytke (skala po prawej stronie)
Ceny importowe na $wiecie (skala po lewej stronie)

=== Ceny produkcji sprzedanej - partnerzy handlowi strefy euro
(skala po lewej stronie)

=== Ceny produkcji sprzedanej - strefa euro (skala po lewej stronie)
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Zrédta: Thomson Reuters, MFW, Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Ceny produkcji sprzedanej odnoszg sie do sektora przetwdrstwa
przemystowego. Okreslenie: ,partnerzy handlowi strefy euro” dotyczy:
Austrii, Butgarii, Chin, Chorwacji, Czech, Danii, Hongkongu, Japonii,

Kanady, Korei Potudniowej, Norwegii, Polski, Rumunii, Singapuru, Stanéw

Zjednoczonych, Szwaijcarii, Szwecji, Wegier oraz Wielkiej Brytanii.

Posrednie oddziatywanie niskich cen ropy
naftowej na ceny konsumpcyjne nastepuje za
posrednictwem kosztéw. Zjawisko to jest dos¢
oczywiste w przypadku ustug transportowych
charakteryzujgcych sie wysokim zuzyciem
energii, ale wystepuje rowniez w odniesieniu do
produkgji wielu innych towaréw oraz ustug. Ceny
produkcji sprzedanej w strefie euro na rynku
wewnetrznym zazwyczaj reagujg na wahania
cen ropy naftowej z pewnym opdznieniem

(zob wykres C). Ogodlnie rzecz biorgc, stopien
reakcji zalezy od korekty innych kosztow i/lub
zmian w narzutach producentéw. Ceny ustalone
przez producentow w strefie euro oraz te
ustalone przez producentéw w krajach bedacych
jej partnerami handlowymi (w ich walutach
krajowych) sg scisle skorelowane, co sugeruje,
ze ksztattujg sie pod wptywem powszechnych
czynnikéw globalnych.

Towary i ustugi ujete w koszyku HICP mogg by¢
réwniez importowane. Nizsze ceny ropy naftowej

prawdopodobnie takze mogg wpltywaé na ceny produkcji sprzedanej w gospodarkach krajow
bedacych partnerami handlowymi strefy euro, a tym samym ceny towaréw importowanych znalazty

odzwierciedlenie w HICP strefy euro.

Wykres D
Szacowany wplyw cen ropy naftowej na
inflacje HICP z wytgczeniem energii

(udziaty w pkt proc. w ujeciu rocznym)

=== Ceny ropy naftowej (w USD)
Pozostate czynniki
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Zrédto: Obliczenia EBC.

llosciowe ujecie skutkow posrednich

wigze sie z duzym stopniem niepewnosci.
Na wykresie D pokazano szacowany wptyw
posredni zmian cen ropy naftowej na ceny
konsumpcyjne (z wytgczeniem energii) strefy
euro w okresie od ostatniego najwyzszego
poziomu inflacji, ktéry miat miejsce w czwartym
kwartale 2011 r. W catym tym okresie trend
spadkowy inflacji HICP z wytgczeniem
nosnikéw energii w znacznej mierze
odzwierciedla zanikanie wczesniejszych
wptywéw tendencji wzrostowych ze strony
cen ropy naftowej, a w 2014 r. wptyw ten stat
sie ujemny. Zgtaszane szacunki wptywéw
posrednich charakteryzujg Srednie reakcje
w czasie cykli koniunkturalnych. Konkretne
sposoby transmisji w kazdym momencie
wigzg sie z zachowaniem przedsiebiorstw

i ich zdolnoscig do dostosowywania swoich
marz, co z kolei zalezy od elastycznosci

popytu, stopnia konkurencji i elastycznosci pozostatych kosztéw oraz od oczekiwanego czasu
trwania zmian cen ropy. W obecnym kontekscie stabego popytu konsumenckiego i koniecznosci
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dostosowania cen w niektérych krajach strefy euro, moze sie zdarzy¢, ze zmiany cen ropy beda
wywiera¢ wiekszy wptyw niz ma to miejsce w innych sytuacjach.

Ogotem, zmiany cen ropy naftowej spowolnity inflacje HICP w strefie euro w 2014 r., gtdéwnie
przez bezposredni wptyw cen konsumpcyjnych energii, ale takze przez skutki posrednie, takie

jak nizsze koszty krajowe i ceny importowe. Wazne jest, Ze tego rodzaju tymczasowe zmiany nie
majg wptywu na dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne i nie majg bardziej trwatego wptywu na
zachowanie sie podmiotéw odpowiedzialnych za ustalanie cen i ptac, co mogtoby spowodowac

bardziej dtugotrwate oddziatywanie na inflacje za posrednictwem efektéw drugiej rundy.

Wykres 14

Wptyw skiadnika: zywnos$¢ na spadek zasadniczej inflacji HICP w 2014 r byt rowniez
znaczacy, gtéwnie dzieki korzystniejszym niz w 2013 r. warunkom pogodowym.
Natomiast rosyjski zakaz importu produktow zywnosciowych miat, jak sie wydaje,
ograniczony wptyw, a wynikajgca stad presje na spadek inflacji zrownowazyta
postepujgca normalizacja cen po dodatnich szokach podazowych zwigzanych

z warunkami pogodowymi we wczesniejszych miesigcach roku.

Dwa pozostate sktadniki inflacji HICP, tj. artykuty

Inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnosci oraz przemystowe z wytgczeniem energii oraz ustugi,

udziaty wg sktadnikow

prawdopodobnie lepiej odzwierciedlajg dynamike

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

= (OgoIny wskaznik HICP z wytaczeniem energii i zywnosci

Ustugi

=== Towary przemystowe z wytgczeniem energii

popytu w poszczegolnych krajach. Inflacja HICP
z wylgczeniem cen energii i zywnosci utrzymata sie
w 2014 r. na niskim, ale raczej stabilnym poziomie —
Srednio 0,8% (zob. wykres 14). Byto to odbiciem

2,25

wzglednej stabosci popytu konsumenckiego,

2,00

ograniczonych mozliwosci cenotwoérczych firm,

umiarkowanej dynamiki ptac w wielu krajach strefy

euro, odroczonych skutkéw wczesniejszej aprecjacji
euro oraz posredniego wptywu nizszych cen surowcow
i energii.

Inflacja artykutdw przemystowych z wytgczeniem
energii w ujeciu rocznym nadal wykazywata tendencje
spadkowa, zapoczatkowang w potowie 2012 r.

Jej wartosc¢ obnizyta sie do najnizszych

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 dotychczasowych poziomow. Tendencja ta byta

Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC.

powszechna i objefa swym zasiegiem wiele krajow

strefy euro i rozne kategorie towarow. Roczne

stopy wzrostu cen towaréw trwatego, péttrwatego
i nietrwatego uzytku odnotowaty w 2014 r. dalszy spadek, co byto odbiciem stabego
popytu w poszczegolnych krajach, ale rowniez czynnikdbw zewnetrznych, takich jak
niskie ceny surowcow oraz umocnienie sie euro, majgce wptyw na ceny importu.
(W ramce 3 przedstawiono dalsze informacje dotyczgce kanatéw, przez ktére
gwattowny wzrost cen ropy przektada sie na inflacje w poszczegdlnych krajach.)
Patrzac wstecz, w diuzszej perspektywie inflacja artykutéw przemystowych z
wytgczeniem energii obnizyta sie na skutek gwattownego spadku cen towarow
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Wykres 15 z kategorii zaawansowanych technologii, ktére
Struktura cen produkcji sprzedanej przemystu sg przedmiotem ostrej konkurencji wsrod

(foczne zmiany w proc.) sprzedawcow zarowno na poziomie krajowym, jak
= Przemyst ogétem z wytgczeniem budownictwa (skala po lewej stronie) ! mledzynarOdowym'
Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie)
=== Dobra konsumpcyjne z uwzglgdnieniem zywnosci (skala po lewej stronie) - , .
== Dobra konsumpcyjne z wytgczeniem zywnosci (skala po lewej stronie) Wymkajaca Z cen surowcow presja na wzrost

E ia (skal j stroni . .
nereia (skala po prawe] sironie) cen konsumpcyjnych artykutéw przemystowych

" ,\A 2 z wylgczeniem energii pozostata staba w ciggu catego

4 2 roku 2014, odzwierciedlajgc niskie ceny surowcow

6 /A 10 energetycznych i nieenergetycznych oraz stabosé

M \ 10 popytu. Inflacja cen produkcji sprzedanej w branzy

2 l // /.,w\: \\ 5 niezywnosciowych débr konsumpcyjnych —

0 ~C ~ —wx 0 ktéra wywiera istotny wptyw na ceny artykutéw

2 \ 5 przemystowych z wytgczeniem energii — pozostata

4 10 niska, utrzymujgc sie nieco powyzej zera w ciggu

A 15 catego roku. Ceny produkcji sprzedanej przemystu na

. 2 rynku dobr zaopatrzeniowych oraz ceny ropy i innych
o s surowcow w euro wskazujg, ze presja cenowa byta

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ograniczana rowniez na wczesniejszych etapach

Zrédfa: Eurostat i obliczenia EBC. tancucha cenowego (zob. wykres 15).

Roczna inflacja cen ustug odbita sie od dna w 2014 r.
w nastepstwie niewielkiego ozywienia w strefie euro. Utrzymata sie jednak na
niskim poziomie, szczegodlnie w krajach dotknietych napieciami rynkowymi. Pozycje
sktadnika: ustugi inflacji HICP sg zwykle wytwarzane na poziomie krajowym, co
oznacza, ze ceny ustug zalezg przede wszystkim od zmian popytu i kosztow sity
roboczej w poszczegolnych krajach.

Wykres 16 Utrzymywanie sie niskiego poziomu
Struktura deflatora PKB wewnetrznej presji cenowej

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

—— Defiator PKB Wewnetrzna presja kosztowa wynikajgca z kosztow

— ﬁ:ﬁiﬁﬁ‘;ﬁn"gyégagr°dze”‘e pracy w dalszym ciggu malata w pierwszych trzech
~ Zyskw przeliczeniu na jednostke produkiu kwartatach 2014 r. w zwigzku z utrzymujgcy sie ztg

Podatek kwotowy
koniunkturg na rynku pracy (zob. wykres 16). Wzrost

wynagrodzen ogoétem w strefie euro maskowat duze
zréznicowanie pomiedzy krajami. Ostabienie dynamiki
wynagrodzeh wynikato ze znacznego spowolnienia
wzrostu ptac w krajach dotknietych napieciami
rynkowymi, w slad za niskg aktywnoscig gospodarczg
oraz reformami majgcymi zwiekszy¢ elastycznosc¢ ptac
i cen oraz poprawi¢ konkurencyjnosc¢.

Wzrost przecietnego wynagrodzenia w catej strefie
euro zmniejszyt sie do nieco ponad 1% w trzecim
kwartale 2014 r. Natomiast roczne tempo wzrostu
ptac negocjowanych byto nieco wyzsze, co wskazuje

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodia: Eurostat i obliczenia EBC. na istnienie ujemnego ,klina” ptac w strefie euro w tym
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okresie. Roczne tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy pozostato niskie, na
poziomie ok. 1%, a niewielki wzrost pod koniec roku odzwierciedla stabszy wzrost
wydajnosci, ktéry z nawigzkg réwnowazy spowolnienie wzrostu ptac.

Presja kosztowa wynikajgca z ksztaltowania sie zyskow w 2014 r. byta nadal niska.
Wzrost zyskéw (mierzonych jako nadwyzka operacyjna brutto) utrzymat sie

w pierwszych trzech kwartatach 2014 r., spowalniajgc z uptywem roku. Zysk na
jednostke produkcji w nieznacznym tylko stopniu przyczynit sie do wzrostu deflatora
PKB w 2014 .

Oczekiwania inflacyjne - zaréwno mierzone za pomoca kwestionariuszy, jak i oparte
na analizie rynku — reagowaty na publikacje danych o niskiej inflacji i gwattownym
spadku cen energii. Wptyw ten byt szczegolnie silny w przypadku krotkoterminowych
oczekiwan inflacyjnych, ktore obnizaty sie w miare spadkéw inflacji. Jednak od
potowy 2014 r. takze srednio- i dtugookresowe oczekiwania inflacyjne zaczety
spadac¢, cho¢ pozostaty na poziomie ok. 2% (w przypadku z sondazowych). Ankieta
makroekonomiczna (Survey of Professional Forecasters) za czwarty kwartat 2014 r.
wykazata oczekiwania inflacyjne na poziomie 1,8% w horyzoncie pigciu lat, podczas
gdy poziom dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych w ankiecie Consensus
Economics z pazdziernika 2014 r. wyniost 1,9%. Spadek finansowych wskaznikéw
oczekiwan inflacyjnych byt gtebszy: w grudniu 2014 r. dlugoterminowa stopa swapow
forward indeksowanych do inflacji wyniosta ok. 1,7% (cho¢ na jej dynamike mogty
wptywaé zmiany premii za ryzyko inflacyjne).

Kierunki rozwoju sytuacji monetarnej i kredytowej

W warunkach bardzo niskich stop procentowych w 2014 r. wyrdzniajg sie 2 aspekty.
Tempo wzrostu pienigdza pozostato na umiarkowanym poziomie, jednak ulegto
ozywieniu, podczas gdy ograniczenie wzrostu akcji kredytowej osiggneto minimum.

Nadal ograniczony wzrost pienigdza z coraz wiekszymi oznakami
ozywienia

Tempo wzrostu szerokiego pienigdza w zakresie agregatu pienieznego M3 pozostato
na umiarkowanym poziomie, ale ozywito si¢ w trakcie 2014 r. (zob. wykres 17).

W grudniu 2014 r. roczna dynamika szerokiego agregatu M3 wyniosta 3,8%,

w poréwnaniu z 1,0% na koniec 2013 r. W odniesieniu do agregatow pienieznych
mozna wyréznié 2 efekty wyrébwnawcze: podczas gdy staba aktywno$¢ gospodarcza
i pogon inwestoréw za zyskiem ograniczaty dynamike monetarng, to biezace
preferencje ptynnosciowe w warunkach bardzo niskich stop procentowych wspieraty
wzrost pienigdza. Ponadto zmiany w przepisach, ktére zachecajg banki do
zwiekszenia ich zaleznosci od finansowania detalicznego opartego na depozytach,
wspieraty wzrost agregatu M3. Ogdlnie rzecz biorgc, ozywienie we wzroscie
szerokiego pienigdza nastgpito po obnizkach stép procentowych przez EBC oraz
przyjeciu dalszych niekonwencjonalnych posunie¢ w zakresie polityki pieniezne;.
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Wykres 17
M3 i kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

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

= M3 (roczna stopa wzrostu)

—— M83 (3-miesieczna zannualizowana stopa wzrostu)
Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna stopa wzrostu)
Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (3-miesieczna
zannualizowana stopa wzrostu)
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Zrédto: EBC.

Trwajgce ograniczenie akcji kredytowe;j
osiggneto minimum

Zmiany akgji kredytowej pozostaty ograniczone, jednak
trwajgce ograniczenie akcji kredytowej osiggneto
minimum w 2014 r. i obserwowano umiarkowany

zwrot w dynamice kredytow, w szczegolnosci dla
przedsiebiorstw. Roczny wzrost akcji kredytowej MIF dla
rezydentow strefy euro zanotowat w ciggu roku ozywienie
i zblizyt sie do zera na koniec 2014 r. Roczna dynamika
kredytow MIF utrzymata sie na poziomie -0,1% w grudniu,
odnotowujgc wzrost z -2,0% w grudniu 2013 r. Wzrost,
ktory wystgpit przede wszystkim w drugiej potowie roku,
gtéwnie odzwierciedlat zmiany w kredytach dla sektora
prywatnego (zob. wykres 17) i w kredytach dla instytuciji
rzgdowych i samorzgdowych. Potwierdza to, ze szeroko
zakrojone odwrocenie dynamiki kredytow nastgpito

w okolicach drugiego kwartatu 2014 r., w szczegolnosci
dla przedsiebiorstw niefinansowych. Ocene te dodatkowo
potwierdzajg ankiety kredytowe bankdw strefy euro.

Wskazujg one, ze oprocz silniejszego popytu na kredyt czynniki zwigzane z kosztami
bankéw w odniesieniu do funduszy i ograniczen bilansowych wraz ze wzmozong
konkurencjg przyczynity sie do ztagodzenia kryteriow udzielania kredytow, zaréwno dla
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych.
Podczas gdy roczna stopa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych rosta
stopniowo, spadek kredytéw dla przedsiebiorstw w ciggu roku znaczgco ostabt.

Wykres 18
Czynniki kreacji M3

(przeptywy roczne; mld EUR; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

—_— M3

Kredyty dla sektora prywatnego (1)

Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzgdowych (2)
Aktywa zagraniczne netto (3)

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe

(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)

== Pozostate czynniki kreacji (w tym kapitat i rezerwy) (5)
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Zrédto: EBC.

Uwagi: M3 przedstawiono jedynie w celach referencyjnych (M3 = 1+2+3-4+5).
Diugoterminowe zobowigzania finansowe (z wytgczeniem kapitatu i rezerw) przedsta-
wono jako wartosci ujemne, gdyz stanowig one pasywa sektora MIF.
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Ta poprawa dynamiki kredytéw byta istotna, poniewaz
oprocz stosunkowo ostrych kryteriéw kredytowych

staba dynamika kredytow stanowita przeszkode dla
ozywienia w strefie euro, utrzymujgc podwyzszony poziom
zastoju i dziatajac jako zrodto presji na obnizke inflacji

w perspektywie Sredniookresowej. Umozliwity to poprawa
sytuacji na rynkach finansowych i znaczne zmniejszenie
kosztéw finansowania bankowego, zwtaszcza zwigzanych
z konwencjonalnymi i niekonwencjonalnymi posunieciami
w zakresie polityki pienieznej EBC.

Dynamika M3 napedzana takze przez
inwestorow miedzynarodowych

Ocena czynnikéw kreacji M3 (zob. wykres 18) wskazuje,
ze w 2014 r. dynamika agregatu M3 byta napedzana

w szczegolnosci przez preferencje inwestorow
miedzynarodowych dla aktywéw strefy euro. Ponadto
wzrostowi M3 sprzyjato odejscie od dtugoterminowych
zobowigzan finansowych. Roczna dynamika
dtugoterminowych zobowigzan finansowych MIF
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Wykres 19
Gtéwne sktadniki M3

(z wytaczeniem kapitatu i rezerw) posiadanych przez sektor dysponujacy zasobami
pienieznymi zmniejszyta sie w ciggu roku, aby osiggngé poziom -5,5% w grudniu,

w poréwnaniu z -3,3% na koniec 2013 r. W odniesieniu do pozostatych czynnikéw
kreacji M3 banki strefy euro w dalszym ciggu wzmacniaty swojg pozycje kapitatowa,
przede wszystkim w kontekscie kompleksowej oceny bilansow istotnych bankow
dokonanej przez EBC. Wreszcie akumulacja aktywow zagranicznych netto przez MIF
strefy euro nadal wspierata wzrost M3. W okresie 12 miesigcy do konca lipca 2014 r.
pozycja aktywdw zagranicznych netto podmiotow MIF strefy euro wzrosta o rekordowg
kwote 412 mid euro, odzwierciedlajgc nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych

i ogdlnie duze zainteresowanie inwestorow zagranicznych zakupem papierow
wartosciowych w strefie euro. Udziat ten zmniejszyt sie w pozostatej czesci roku, gdy
zmalaty preferencje inwestorow do nabywania papieréw wartosciowych w strefie euro.

Wptyw bardzo niskich stop procentowych

W odniesieniu do gtéwnych skfadnikéw M3 bardzo niskie podstawowe stopy
procentowe EBC i stopy procentowe rynku pienieznego napedzaty szybki wzrost
waskiego agregatu pienieznego (tj. M1), ktéry wyniést 7,9% w grudniu 2014 r.,

w poréwnaniu z 5,7% w grudniu 2013 r. (zob. wykres 19). Sektor posiadajgcy zasoby
pieniezne preferuje najbardziej ptynne aktywa, w szczegélnosci depozyty overnight,
co wskazuje na ciggte narastanie buforéw gotéwkowych w 2014 r. Agregat M1
skorzystat na podwyzszonym wzroscie depozytéw overnight gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Niskie i spadajgce oprocentowanie mniej ptynnych aktywow
pienieznych (zob. wykres 20) przyczynito sie do trwajgcego kurczenia sie depozytow
krétkoterminowych innych niz depozyty overnight (tj. M2 minus M1), ktérego tempo

Wykres 20
Stopy procentowe sektora MIF dla krotkoterminowych
depozytéw a 3-miesieczna stopa EURIBOR

(roczne zmiany w proc.; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe) (w proc.rocznie)

Pozostate depozyty krétkoterminowe (M2 - M1)

= Depozyty overnight
Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat

=== |nstrumenty zbywalne (M3 - M2) === Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy

== 3-miesigczna stopa EURIBOR
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Zrédto: EBC.

Zrodto: EBC.
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Wykres 21

1.6

zaczeto spada¢ w maju 2014 r. Ozywienie to bylo widoczne przede wszystkim

w depozytach krotkoterminowych. Tempo spadku instrumentéw zbywalnych (tj. M3
minus M2), ktére majg stosunkowo matg wage w M3, réwniez znaczaco zwolnito,
w szczegolnosci od czerwca 2014 r., a roczne stopy wzrostu osiggnety dodatnie
wartosci w grudniu 2014 r. Podczas gdy utrzymywane portfele krétkoterminowych
dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez MIF nadal kurczyly sie

w szybkim tempie, roczna stopa wzrostu transakcji z przyrzeczeniem odkupu

oraz udziatéw/jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego osiggnety
dodatnie wartosci na koniec 2014 r.

Polityka fiskalna i reformy strukturalne

Tempo konsolidacji fiskalnej spadto w 2014 r., czesciowo odzwierciedlajgc
postep osiagniety w poprzednich latach. Aby zapewni¢ stabilny poziom finanséw
publicznych, wiekszos¢ krajow strefy euro powinna kontynuowac wysitki fiskalne
zgodnie ze wzmocnionymi ramami zarzgdzania fiskalnego. Biorgc pod uwage stabe
ozywienie gospodarcze oraz potencjat dtugoterminowego wzrostu gospodarczego,
niezwykle wazne jest, aby dgzy¢ do konsolidaciji fiskalnej w sposob zréznicowany
i sprzyjajgcy wzrostowi oraz zdecydowanie przeprowadzac reformy strukturalne.
Ramy zarzadzania fiskalnego sa dostatecznie elastyczne, aby uwzgledni¢
krétkoterminowe koszty budzetowe waznych reform strukturalnych, co byto
kilkakrotnie podkreslane przez EBC w 2014 r. Na przestrzeni ostatnich 2 lat spadio
jednak tempo reform strukturalnych, co budzi niepokdj,
poniewaz reformy strukturalne wzmacniajgce rozwoj sg

Saldo budzetowe a nastawienie polityki fiskalnej niezbedne do stymulowania wzrostu produktywnosci i

(jako procent PKB)

zatrudnienia, a wiec potencjalnego rozwoju w

= Zmiana pierwotnego salda budzetowego korygowanego strefie euro.

cyklicznie (skala po lewej stronie)"”

Saldo budzetowe (skala po prawej stronie)

1 B

Spowolnienie konsolidaciji fiskalnej w 2014 r.

l Mimo ze konsolidacja fiskalna byta kontynuowana

w strefie euro w 2014 r., jej tempo wyraznie zwolnito,
czesciowo odzwierciedlajgc postep dokonany
2 w ubiegtych latach (zob. wykres 21). W grudniowych

projekcjach makroekonomicznych ekspertow
4 Eurosystemu z 2014 r prognozowano, ze deficyt

fiskalny instytucji rzadowych i samorzgdowych
zmniejszy sie z 2,9% PKB w 2013 r. do 2,6% PKB

w 2014 r.> Byto to zgodne z prognozg gospodarczg
Komisji Europejskiej z zimy 2015 r. Zmniejszenie

2008

2009

2010

2011

-8
2012 2013 2014 deficytu w 2014 r. wynikato gtéwnie

Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2014 . Z cyklicznej poprawy, odzwierciedlajgcej przede
1) Zmiana pierwotnego salda budzetowego korygowanego cyklicznie pomniejszona

o wplyw pomocy rzgdowej dla sektora finansowego na budzet.

wszystkim wyzsze dochody z tytutu podatkow

Agregat strefy euro wykorzystany w tym rozdziale obejmuje Litwe.
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Wykres 22
Gtéwne czynniki wywotujgce zmiany w zadtuzeniu
instytucji rzgdowych i samorzgdowych

(jako procent PKB)
= Zmiana wskaznika dtugu publicznego do PKB
Ro6znice we wzroscie oprocentowania

=== Korekta deficytu do dtugu publicznego
=== Deficyt pierwotny/nadwyzka
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Zrédta: Eurostat i projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2014 r.

posrednich, jako rezultat wiekszego spozycia
prywatnego, a fiskalna korekta strukturalna zostata
zatrzymana. Tak wiec nastawienie polityki fiskalnej
mierzonej zmiang cyklicznie korygowanego salda
pierwotnego byto w 2014 r. neutralne.

W 2014 r. nadal rosto zadtuzenie instytucji rzadowych
i samorzadowych w strefie euro. Wedtug projekgciji
makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu

z grudnia 2014 r. poziom zadtuzenia wzrést z 91%
PKB w 2013 r. do 92% PKB w 2014 r. Wzrost ten
odzwierciedla wysokie wydatki odsetkowe oraz wptyw
dostosowania deficytu do dtugu zwiekszajgcego
zadtuzenie, co bylo scisle zwigzane ze wsparciem
sektora finansowego. Te 2 czynniki byly tylko czesciowo
wyréwnane przez nadwyzke pierwotng oraz wyzszy
wzrost gospodarczy (zob. wykres 22).

Kolejnym czynnikiem wyjasniajgcym zmiany w danych
fiskalnych jest przej$cie na nowy europejski system

rachunkéw (ESA 2010). Jego wptyw na deficyt byt niewielki, ale bardziej widoczny
w przypadku wartosci dtugu. Dla roku 2013 wskaznik deficytu do PKB zostat
zmniejszony o 0,2 pkt proc. dla strefy euro jako catosci. Jednoczesnie wskaznik
zadtuzenia zmniejszyt sie o 1,6 pkt proc., gtéwnie z uwagi na korekte mianownika
w gore. Wplyw przejscia na ESA 2010 byt bardziej widoczny w niektérych krajach
strefy euro, takich jak: Irlandia, Luksemburg oraz Cypr®.

Zroznicowanie w postepie konsolidacji fiskalnej miedzy krajami

Na poziomie krajowym o postepie konsolidacji fiskalnej $wiadczyta wigeksza liczba
krajow wychodzgcych z procedury nadmiernego deficytu (EDP). W ostatnich latach

najpierw Finlandia, potem Niemcy, Wtochy oraz Litwa dokonaty trwatej poprawy
swoich nadmiernych deficytow. Ten pozytywny trend utrzymat sie w 2014 r., kiedy
procedura EDP zostata uchylona dla Belgii, Austrii oraz Stowaciji (dla ktorych

terminem skorygowania nadmiernych deficytow byt 2013 r.), jak réwniez dla
Holandii, rok przed wyznaczonym terminem. Ponadto oczekuje sie, ze Malta réwniez
skorygowata swoj nadmierny deficyt przed terminem ustalonym na 2014 r.

Konieczny wiekszy wysitek fiskalny

W 2014 r. stato sie jednak jasne, ze w niektorych krajach wysitek fiskalny okazat sie

niewystarczajgcy dla zapewnienia zgodnosci z wymogami procedury nadmiernego
deficytu. Co istotne, biorgc za podstawe prognoze Komisji Europejskiej z zimy
2015 r., dla kilku krajow istnieje ryzyko nieosiggniecia rocznych celéw EDP w 2014 r.

4

Zob. ramka zatytutowana The impact of the European System of Accounts 2010 on euro area

macroeconomic statistics, ,Biuletyn Miesieczny”, EBC, listopad 2014.
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i latach p6zniejszych, mimo faktu, ze cele zostaty dostosowane po wczes$niejszych
przedtuzeniach terminéw EDP dla wybranych krajow. Aby zwiekszy¢ przestrzeganie
wymogow paktu stabilnosci i wzrostu, Komisja Europejska skorzystata w 2014 r.

z nowych uprawnien wynikajgcych ze wzmocnionych unijnych ram zarzadzania
gospodarczego® i 5 marca 2014 r. wydata niezalezne zalecenia dla Francji oraz
Stowenii, w ktorych zazgdata uzycia odpowiednich srodkéw do skorygowania
nadmiernych deficytéw przed terminami wyznaczonymi na 2015 r. W dniu 2 czerwca
Komisja uznata, iz Francja ogdlnie spetnita niezalezne zalecenia, a Stowenia spetnita
je czesciowo.

Ponadto w specjalnych zaleceniach wydanych dla poszczegodlnych panstw
cztonkowskich w sprawach fiskalnych, przyjetych w lipcu 2014 r. przez Rade
ECOFIN, wiekszos¢ krajow strefy euro poproszono o wsparcie strategii
budzetowych w 2014 r. oraz o zapewnienie zgodnosci planéw budzetowych na
rok 2015 z wymogami paktu stabilnosci i wzrostu. W potowie pazdziernika 2014 r.
panstwa strefy euro, ktore nie korzystaty z programu wsparcia finansowego

z Unii Europejskiej i MFW, przedstawity projekty swoich budzetéw. W opinii
opublikowanej 28 listopada Komisja uznata, ze projekty budzetéw 7 krajow
stwarzaty ryzyko niespetnienia wymogow paktu stabilnosci i wzrostu, W skiad tej
grupy wchodza: Francja, Hiszpania, Malta oraz Portugalia, ktére nadal podlegajg
procedurze EDP, jak réwniez Wiochy, Belgia oraz Austria, ktére wyszty z EDP

w 2012 r. lub pdzniej. Komisja zapowiedziata, ze Belgia, Francja i Wiochy
zostang poddane ponownej szczegdtowej ocenie na poczatku 2015 r.° Tylko 5
projektow budzetu zostato uznanych za zgodne a 4 projekty za ogdlnie zgodne

z wymogami paktu. W dalszych ocenach opublikowanych 27 lutego 2015 r. Komisja
zdecydowata jednak o nieprzyspieszaniu procedury EDP dla Francji i uznata,

ze Wiochy i Belgia przestrzegajg wymogoéw mechanizmu prewencyjnego i reguty
dotyczacej zadtuzenia’.

Wspieranie wzrostu gospodarczego przez konsolidacje fiskalng

Biorgc pod uwage wolne tempo ozywienia gospodarczego w 2014 r., bardzo

wazne jest wspieranie ozywienia korektami fiskalnymi sprzyjajacymi wzrostowi
gospodarczemu. Jest to najbardziej istotne dla tych krajow, ktdre nie majg
przestrzeni fiskalnej oraz muszg zwigekszy¢ wysitek fiskalny. W tym celu mozna cig¢
wydatki nieproduktywne, aby zwolni¢ srodki do utrzymania wydatkéw produktywnych.
Reformy po stronie dochodéw powinny skupi¢ sie na kwestii znieksztatcajgcego
wptywu podatkow jak réwniez uchylania sie od podatkéw. Kluczowym elementem jest
zredukowanie wysokich klinow podatkowych w niektoérych krajach. W zwigzku z tym,
we wrzesniu 2014 r., Eurogroupa ustalita zestaw wspolnych zasad dla wprowadzenia
przysztych reform podatkowych®.

Art. 11(2) Rozporzadzenia (UE) 473/2013 (tzw. ,dwupak”).
Aby uzyska¢ wiecej informacji, zob. Opinie Komisji opublikowane 28 listopada 2014 r.
Zob. Raporty Komisji opublikowane 27 lutego 2015 .

Zob. stanowisko Eurogrupy opublikowane 12 wrzesnia 2014 r.
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Zapewnienie odpowiedniej elastycznosci przez pakt stabilnosci
i wzrostu

Aktualne przepisy paktu stabilnosci i wzrostu zapewniajg odpowiednig elastycznosg¢,
aby uwzgledni¢ negatywne wydarzenia gospodarcze oraz krétkoterminowe koszty
budzetowe znaczacych reform strukturalnych, takich jak reformy emerytalne.

Zostato to potwierdzone przez Rade Europejskg na posiedzeniu w lipcu 2014 r.
Komisja Europejska wydata 13 stycznia 2015 r. komunikat, ktory wyjasnia i rozszerza
elastycznos¢ w stosowaniu przepisow paktu w 3 gtéwnych obszarach: podejscia do
reform strukturalnych, inwestycji oraz warunkéw koniunkturalnych®. Elastyczno$é
dostepna w ramach paktu musi by¢é wykorzystywana w sposéb ostrozny, co byto
kilkakrotnie podkreslane przez EBC (zob. ramka 4)".

Ramka 4
Zmiany ram nadzoru fiskalnego i makroekonomicznego

W odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy, w 2011 r. i 2013 r. wzmocniono ramy nadzoru
w UE, w celu przywrécenia zaufania do finanséw publicznych, poprzez tzw. ,szesciopak”, pakt
fiskalny i ,dwupak”. W listopadzie 2014 r. Komisja Europejska dokonata przegladu skutecznosci
zmian wprowadzonych w czesci ram nadzoru. Przeglad miat gldwnie retrospektywny charakter

i wykazat, ze procedury dziataty zasadniczo prawidtowo.

Ogotem, reformy ram nadzoru okazaty sie bardzo istotne, gdyz przyczynity sie do

wsparcia wysitkéw na rzecz konsolidaciji fiskalnej krajéw, wykrywania zaktécen réwnowagi
makroekonomicznej i przedstawienia zalecen dla poszczegdlnych krajéow. Niemniej jednak,

jak podkreslita rowniez Komisja Europejska w ramach przegladu, nalezy zintensyfikowac¢
wdrazanie reform, gdyz wystepujg istotne rozbieznosci w dziataniach na rzecz konsolidacji
podejmowanych przez poszczegodlne panstwa cztonkowskie, a wykrywanie zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej nie doprowadzito do odpowiedniego wykorzystania narzedzi przewidzianych
w procedurze korygowania zaktocen tej rownowagi. Ponadto, realizacja zalecen dla
poszczegodlnych krajow jest wcigz niezadowalajgca.

W kwestiach fiskalnych ocena Komisji potwierdzita, ze Pakt na rzecz stabilnosci i wzrostu stanowit
kotwice zaufania, a wzmocnione ramy nadzoru fiskalnego zapewnity solidne wytyczne dla
prowadzenia przez panstwa cztonkowskie polityki fiskalnej, z naciskiem na zachowanie rownowagi
fiskalnej. Szczegdlne istotne jest spdjne stosowanie zasad paktu stabilnosci i wzrostu. Jest to
niezbedne dla zachowania wiarygodnosci nowych ram nadzoru i skutecznego zapobiegania
ponownym zakitéceniom rownowagi fiskalnej. Oczekuje sie, ze krajowe rady fiskalne, ktdre zostaty
powotane w ostatnich latach w wielu krajach i transpozycja paktu fiskalnego do prawa krajowego
odegrajg kluczowa role w tym zakresie. Mogg one przyczyni¢ sie do wzmocnienia dyscypliny
fiskalnej i zwiekszenia udziatu poszczegodlnych krajow w unijnych przepisach fiskalnych (wiecej
informacji na ten temat zob. ramka pt. Rady fiskalne w krajach UE, ,Biuletyn Miesieczny”, EBC,
czerwiec 2014).

Aby pozna¢ ocene, zob. ramke Flexibility within the Stability and Growth Pact, ,Economic Bulletin”
nr 1/2015, EBC.

Zob. na przyktad, Mario Draghi, Recovery and reform in the euro area, przemoéwienie wygtoszone
w Brookings Institution, 9 pazdziernika 2014 r.
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Jezeli chodzi o sytuacje makroekonomiczng i struktury gospodarcze, procedura dotyczgca
zaktocen rownowagi makroekonomicznej jest cennym narzedziem wykrywania zaktocen
réwnowagi oraz oceny stopnia ich nasilenia. Wazne jest, aby procedura ta realizowana byta

w bardziej spojny i przejrzysty sposob, w szczegolnosci poprzez petne wykorzystanie procedury
dotyczacej nadmiernej nierownowagi w przypadkach stwierdzenia nadmiernej nierownowagi.

Komisja Europejska wezwata do uczestnictwa w Sredniookresowym przegladzie strategii
Europa 2020 w drodze konsultacji publicznych. Eurosystem wzigt udziat w tym przeglgdzie,
podkreslajac, ze strategia Europa 2020 powinna koncentrowac sie na reformach, ktére majg
wptyw na potencjalny wzrost i tworzenie miejsc pracy, takich jak reformy strukturalne na rynkach
pracy i produktow, jak réwniez reformy majgce wptyw na ogolng koniunkture gospodarcza.
Podkreslono rowniez, ze skuteczna realizacja tego planu reform zalezy od petnego, Scistego

i konsekwentnego wdrazania wzmocnionych ram nadzoru gospodarczego.

W dtuzszej perspektywie i biorgc pod uwage fakt, ze reformy strukturalne lezg nie tylko w interesie
danego kraju, ale réwniez w interesie catej strefy euro, nadzér UE nad reformami strukturalnymi
powinien zosta¢ wzmocniony, by pomdc krajom strefy euro w poprawie konkurencyjnosci,
produktywnosci, podniesieniu poziomu zatrudnienia i zwiekszeniu preznosci. W przysztosci,
mogtoby to oznaczac¢ odejscie od zasad na rzecz dziatan instytucjonalnych oraz od dziatan
koordynacyjnych na rzecz wspolnego podejmowania decyzji. Sprawozdanie przewodniczgcego
Komisji Europejskiej przygotowywane w Scistej wspotpracy z przewodniczgcym szczytu panstw
strefy euro przewodniczgcym Eurogrupy i prezesem EBC w sprawie kolejnych krokow, jakie
nalezy podjg¢ w celu poprawy nadzoru gospodarczego w strefie euro, bedzie zasadniczym
punktem wyjscia do dalszych rozwazan w tych sprawach. Potwierdza to tzw. nota czterech
przewodniczgcych wystosowana do szeféw panstw i rzgdow.

Reformy strukturalne przeprowadzane byty mniej dynamicznie
od 2013 r.

Postep reform strukturalnych stracit impet na przestrzeni ostatnich 2 lat, co jest
niepokojgce, biorgc pod uwage fakt, ze reformy strukturalne sprzyjajgce wzrostowi
sg niezbedne do zwiekszenia produktywnosci, zatrudnienia, a co za tym idzie,
potencjalnego wzrostu gospodarczego w strefie euro. Podczas gdy potrzeby
przeprowadzania reform strukturalnych réznig sie miedzy krajami, w zaleznosci od
poziomu nieréwnowagi oraz podatnosci na zagrozenia, wiekszos¢ krajow strefy euro
nadal charakteryzuje sie znikomg elastyczno$cig rynku pracy in produktéw. Dgzenie
do reform byto stosunkowo silne w latach 2011-2013 w krajach bedgcych odbiorcami
programéw pomocy finansowej, jednoczesnie byto znacznie bardziej ograniczone

w innych krajach, w szczegélnosci w roku 2013 podczas znacznego zmniejszenia
sie presji ze strony rynku finansowego w krajach nieobjetych programem, bedacych
w trudnej sytuacji gospodarczej. Od konica 2013 r., postepy w dokonywaniu reform
jeszcze bardziej stracity impet w wiekszosci krajow strefy euro, w kontekscie
wygaszania programow pomocy, preznego otoczenia rynkéw finansowych,
zmeczenia reformami oraz wzgledami zwigzanymi z cyklami wyborczymi
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(zob. ramka 4). Pomimo ze w wielu przypadkach prowadzona polityka

i podejmowane dziatania szty w odpowiednim kierunku, kraje strefy euro w duzym
stopniu nie dokonczyly przeprowadzania reform. W niektérych przypadkach dziatania
ida w ztym kierunku, a poprzednie reformy zostaty ostabione lub nastgpito ich
odwrdcenie.

Realizacja reform dokonana jedynie w ograniczonym zakresie

Realizacja zalecen dla poszczegolnych krajow (ang. CSR) w 2014 r. nadal nie
spetniata oczekiwan. Wedtug Komisji Europejskiej nastapit niewielki lub ograniczony
postep w realizacji zalecen przeprowadzenia reform w krajach strefy euro, ktére nie
zostaty objete programami pomocy (zob. tabela 1). Zaden z krajoéw strefy euro nie
wykonat w petni zalecen przewidzianych na 2014 r. W niektorych krajach nastgpito
przyspieszenie reform w poréwnaniu do okresu poprzedniego (zwlaszcza w Stowenii
odnotowano znaczne postepy we wprowadzaniu 3 z 8 zalecen CSR). Jednak w
wiekszosci krajow postepy byty raczej ograniczone i niewspoétmierne do istniejgcych
jeszcze stabosci. Kontynuowanie reform jest niezwykle wazne we wszystkich krajach.
Zdecydowane dziatania nalezy prowadzi¢ zwtaszcza w krajach, w ktérych Komisja
Europejska wskazata w lutym 2015 r. na znaczne nieréwnowagi makroekonomiczne,
np. we Francji, Witoszech i w Portugalii oraz w pozostatych krajach pozostajgcych
pod szczegoina obserwacjg Komisji, np. w Hiszpanii, Irlandii i Stowenii'.

Tabela 1
Ocena Komisji Europejskiej dotyczgca wdrozenia zalecenh dla poszczegdlnych krajéw na rok 2014

1

Zalecenia dotyczace reform | BE | DE | EE | ES | FR | IE | IT | LV | LT | LU MT NL | At | PT | S| | SK | Fl

©® N o a » W N

W petni uwzglednione
Znaczny postep
Pewien postep

Ograniczony postep

- Brak postgpu
Zrédto: Komisja Europejska.

Uwaga: Do oceny postepu we wdrazaniu zalecen dla poszczegdlnych krajow w 2014 r. stosuje sie nastgpujgce kategorie: Brak postepu: panstwo cztonkowskie ani nie ogtosito, ani
nie podjeto zadnych krokéw, by wdrozy¢ zalecenia dla poszczegdlnych krajéow. Kategoria ta ma réwniez zastosowanie, gdy panstwo cztonkowskie zlecito grupie analitycznej oceng
mozliwych dziatan. Ograniczony postep: panstwo cztonkowskie ogtosito podjgcie pewnych dziata w celu wdrozenia zalecen dla poszczegoélnych krajow, ale dziatania te wydajg
sie by¢ niewystarczajgce lub ich przyjecie/wdrozenie jest zagrozone. Pewien postep: panstwo cztonkowskie ogtosito lub podjeto pewne dziatania w celu wdrozenia zalecen dla
poszczegodlnych krajow. Dziatania te sg obiecujace, ale jeszcze nie wszystkie zostaty wdrozone, a we wszystkich przypadkach wdrozenie nie jest pewne. Znaczny postep: panstwo
czlonkowskie przyjeto pewne dziatania, wiekszo$¢ z nich zostata wdrozona. Dziatania te stanowig duzy krok naprzéd w kierunku stosowania zalecen dla poszczegdlnych krajow.
W petni uwzglednione: panstwo cztonkowskie przyjeto i wdrozyto dziatania, ktére w sposob wtasciwy realizujg zalecenia dla poszczegdélnych krajow.

" Zob. Results of in-depth reviews under Regulation (EU) No 1176/2011 on the prevention and correction

of macroeconomic imbalances, Komisja Europejska, 25.02.2015.
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Znaczne spowolnienie reform w krajach strefy euro zostato potwierdzone przez
OECD w raporcie ,Going for Growth” z 2015 r. Dziatania na rzecz reform byty

w szczegolnosci ostabione w krajach strefy euro mniej podatnych na zagrozenia
oraz w krajach strefy euro bardziej podatnych na zagrozenia. Skromny postep

w przeprowadzaniu reform znacznie kontrastowat z bardzo duzymi wyzwaniami
oraz problemami strukturalnymi, obecnymi w wiekszosci krajow strefy euro.

W pordéwnaniu z rokiem 2008 poziomy dtugu panstwowego i prywatnego oraz stopy
bezrobocia — w szczegodlnosci wsrdd ludzi miodych i osob diugo pozostajgcych bez
pracy — byty znacznie wyzsze w 2014 r. Inwestycje mierzone jako udziat w PKB byly
nadal niezadowalajgce, a dtugoterminowe perspektywy potencjalnego wzrostu byty
znacznie nizsze w 2014 r. niz 6 lat wczes$niej. Wyzszy poziom zadtuzenia oraz nizsze
perspektywy wzrostu sugerujg, ze wielkim wyzwaniem bedzie ponowne pokrycie
spadku zatrudnienia w rozsgdnych ramach czasowych, bez znaczgcego bodzca dla
przeprowadzenia reform.

Wprowadzenie wiarygodnych i zdecydowanych reform
strukturalnych wzmacniajgcych wzrost gospodarczy
najistotniejszym czynnikiem w perspektywie wykraczajgcej poza
rok 2014

Patrzgc w przysztos¢, w celu rozwigzania problemow strukturalnych ,waskich
gardel”, ktére nadal istniaty w 2014 r., wprowadzenie wiarygodnych i zdecydowanych
reform wzmacniajgcych wzrost gospodarczy jest wazniejsze niz kiedykolwiek .

Apel o zwiekszenie wysitkéw na rzecz reform to apel o wysoki, stabilny poziom
wzrostu, ktory jest niezbedny do zmniejszenia poziomu bezrobocia oraz wspierania
mozliwosci dtugoterminowej obstugi dlugu. W kolejnosci realizacji reform,
najpilniejsze sg strategie umozliwiajgce zwiekszenie przewidywanego potencjalnego
wzrostu gospodarczego oraz zaufania, w szczegolnosci reformy rynkéw produktow
oraz warunkow ramowych. Szczegolng uwage nalezy zwrocic¢ na reformy, ktére
zdecydowanie dgzg do rozwigzania nadal istniejgcego problemu wielu ,waskich
gardel” w warunkach ramowych oraz warunkach otoczenia biznesowego oraz

w obszarach takich jak administracja publiczna (oraz podatkowa), sgdownictwo,
nadmierne renty ekonomiczne w sektorach chronionych przed konkurencjg

i zaburzeniami na rynku pracy, takimi jak organiczenia nominalne (np. ograniczone
dostosowanie ptac) oraz organiczenia realne (np. segmentacja).

Nadal istnieje zbyt wiele ,waskich gardel” w otoczeniu biznesowym, takich jak

na przyktad biurokracja, ktére utrudniajg wydajne rozlokowanie zasobow oraz
zapobiegajg szybkiemu odnowieniu inwestycji prywatnych. Inwestycje prywatne byty
takze hamowane przez niewystarczajgce korporacyjne narzedzia restrukturyzacji
zadtuzenia oraz prawo upadtosciowe. Pomimo pewnego postepu, jaki dokonat

sie w niektérych krajach w 2014 r., nalezy intensyfikowac¢ dziatania polityki
prowadzonej w tym obszarze, aby jeszcze bardziej utatwi¢ proces delewarowania
firm (i gospodarstw domowych). Ponadto dziatania zwigzane ze zwiekszeniem

> Zob. Benoit Cceuré, Structural reforms: learning the right lessons from the crisis, przemowienie

inauguracyjne na konferencji ekonomicznej, Latvijas Banka, Ryga, 17.10. 2014 r.
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konkurencyjno$ci w sektorach ustug chronionych sg bardzo trudne do zrealizowania,
a wiele krajow musi podjgé powazne dziatania zwiekszajgce konkurencyjnosc,
zezwalajgc na wejscie na rynki nowych, czesto bardziej produktywnych

i innowacyjnych firm. Jesli reformy bedg wiarygodne oraz wprowadzone na
wczesnym etapie, pozytywny wptyw na zaufanie, inwestycje, tworzenie miejsc pracy
oraz wzrost gospodarczy bedzie ogodlnie znacznie wiekszy niz jakikolwiek mozliwy
negatywny wptyw krétkoterminowych presji na zmniejszenie cen. Obecnie nie

ma przekonujgcych dowodow na istnienie wysokich krotkoterminowych kosztow
wynikajgcych z wprowadzania reform™. W rzeczywisto$ci kryzys wyraznie
uwidocznit, ze w celu zwigkszenia wzrostu gospodarczego nie ma alternatywy dla
reform strukturalnych, a odwlekanie trudnych decyzji jedynie zwieksza pozniejsze
koszty dostosowania. Spojna, wyczerpujaca i wiarygodna strategia dla reform jest
kluczowa nie tylko, aby zmaksymalizowa¢ dtugofalowe korzysci wynikajgce z reform,
ale by dzieli¢ ciezar dostosowania w sprawiedliwy sposab.

'* Zob. Structural reforms at the zero lower bound, ,Quarterly Report on the Euro Area”, Vol. 13, Nr 3,

Komisja Europejska, 2014.
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Rozszerzanie instrumentarium: polityka pieniezna
w warunkach efektywnej dolnej granicy stop
procentowych EBC

Wobec niskich poziomow inflacji i stabej dynamiki wzrostu, poczgwszy od
czerwca 2014 r. Eurosystem podejmowat wiele wazkich dziatanh w zakresie
polityki pieniezne;.

Przyjety w 2014 r. pakiet decyzji obejmowat 3 gtéwne elementy: redukcje gtdwnych stop
procentowych EBC do efektywnej dolnej granicy, wprowadzenie serii ukierunkowanych
diuzszych operaciji refinansujgcych (TLTRO) oraz uruchomienie 2 programoéw zakupu
wybranych aktywow sektora prywatnego. Pakiet ten ma na celu przywrdcenie normalne;j
transmisji polityki pienieznej a takze stworzenie warunkow dla dalszej akomodacyjnej
polityki pienieznej, majgcej wesprzec¢ kredytowanie realnej gospodarki i ozywienie

w strefie euro w celu utrzymania stabilnosci cen w Srednim okresie.

Dziatania podjete w 2014 r. skutkowaty dalszym znacznym ztagodzeniem

polityki pienieznej, osiggnietym dzieki ptynnosci wprowadzanej do systemu za
posrednictwem TLTRO i programéw zakupu aktywow, ktére osiggng petng skale

w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie Rada Prezeséw powiadomita o zamiarze
znacznego rozszerzenia bilansu Eurosystemu, w celu zapewnienia odpowiednio
silnego bodZzca monetarnego. Dziatanie to ma na celu podwyzszenie rocznych stop
inflacji HICP do poziomu nieco ponizej, ale blisko 2%. Ponadto Rada Prezeséw byta
nadal jednomysina co do swojego zobowigzania do korzystania z dodatkowych,
niekonwencjonalnych instrumentéw w ramach swojego mandatu, gdyby wymagato
tego przeciwdziatanie ryzyku zbyt dtugiego okresu utrzymywania sie niskiej inflac;ji.

Zgodnie z tym zobowigzaniem, na poczgtku 2015 r. Rada Prezesow przeprowadzita
ponownie gruntowng ocene perspektyw ksztattowania sie cen i stosowanego do tej
pory bodzca monetarnego. Stwierdzono, ze perspektywy inflacji w $rednim okresie
pogorszyly sie oraz ze srodki polityki pienieznej zastosowane od czerwca 2014 r.,
wprawdzie powodujgce odpowiednie przetozenie dodatkowej ptynnosci na koszt
finansowania zewnetrznego w sektorze prywatnym, nie skutkowaty wystarczajgcymi
zasobami ptynnosci. Rada Prezesow ocenita aktualny stopieh akomodaciji polityki
pienieznej za niewystarczajgcy do odpowiedniego przeciwdziatania podwyzszonemu
ryzyku zbyt diugiego okresu utrzymywania sie niskiej inflacji. W zwigzku z tym, na
posiedzeniu 22 stycznia 2015 r. Rada Prezesow podjeta decyzje o rozpoczeciu
programu rozszerzonych zakupéw aktywow oraz zmiane cen 6 pozostatych TLTRO™.

Zdecydowane dziatania EBC wynikajgce z warunkéw prowadzenia
polityki pienieznej
W 2014 r. Eurosystem prowadzit polityke pieniezng w trudnych warunkach — nadal

stabego ozywienia gospodarczego, coraz nizszej inflacji, ograniczenia dynamiki
monetarnej i dynamiki kredytow oraz nadal wadliwej transmisji polityki pienieznej.

" Wiecej informacji na ten temat w ramce Program rozszerzonych zakupow aktywéw Rady Prezeséw,

L,Biuletyn Gospodarczy”, nr 1/2015, EBC.
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Jak opisano szczegétowo w rozdziale 1 czesci 1, stopniowe ozywienie gospodarcze
odnotowane w drugiej potowie 2013 r. utrzymato sie na poczatku 2014 r. Jednak

w potowie 2014 r. zaobserwowano spowolnienie ozywienia w strefie euro, bowiem
nizszy popyt w poszczegolnych krajach w potgczeniu ze wzrostem napiec
geopolitycznych i niewystarczajgcym stopniem realizacji reform strukturalnych

w niektorych krajach strefy euro niekorzystnie wptynat na warunki gospodarcze.
Chociaz do ostabienia przyczynity sie tez pewne czynniki tymczasowe zwigzane

z wahaniami sezonowymi i warunkami pogodowymi, to jednak wysokie bezrobocie

i niski poziom inwestycji nadal ograniczaty dynamike gospodarczg. W catym 2014 r.,
realny PKB wzrést o 0,9%.

Jak zasygnalizowano powyzej, stopy inflacji zasadniczej byty niskie i spadaty w ciagu
roku, natomiast inflacja srednioroczna HICP osiagneta 0,4%. w 2014 r. Spadek
inflacji HICP spowodowany byt gtéwnie zmianami cen zywnosci i energii, a takze —

w pierwszych kilku miesigcach roku — wptywem biezgcej i wczesniejszej aprecjacii
kursu walutowego. Inflacja HICP z wylgczeniem cen energii i zywnosci byta

rowniez ograniczona, co swiadczy o stabym tgcznym popycie na szeroki pienigdz.
Uporczywie niska inflacja i gwattowny spadek cen energii ksztattowaty oczekiwania
inflacyjne. Wptyw ten byt szczegdlnie silny w przypadku krétkookresowych oczekiwan
inflacyjnych, ktére podazaty za spadkiem inflacji zasadniczej. Od lata 2014 r., takze
Srednio- i dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne zaczety sie wyraznie obniza¢ .

Jak wspomniano, dynamika monetarna i dynamika kredytéw w strefie euro nadal
byta staba w 2014 r. , cho¢ w obu przypadkach odnotowano oznaki ozywienia

w ciggu roku. Wzrost agregatu M3, wspierany z jednej strony przez szybszy wzrost
M1 — ktéry odzwierciedlat utrzymujgce sie zainteresowanie ptynnoscig w sytuacji
niskich stép procentowych — byt z drugiej strony hamowany przez powolne tempo
wzrostu gospodarczego.

Akcja kredytowa byta ograniczona, pomimo pierwszych oznak

wzrostu odzwierciedlajgcego szeroko zakrojone tagodzenie warunkéw kredytowania
dla MIF strefy euro. Kwota kredytéw dla sektora prywatnego zmalata, poniewaz
dodatnie przeptywy kredytéw do gospodarstw domowych zrekompensowaty

z nawigzka wcigz ujemne przeptywy kredytow do przedsigbiorstw sektora
niefinansowego. Warunki kredytowania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
byty nadal niekorzystne, szczegodlnie w niektdrych krajach strefy euro, poniewaz
transmisja poprawiajgcych sie warunkéw finansowych — a w szczegolnosci
poprzednich impulséw polityki pienieznej do kosztéw finansowania zewnetrznego
sektora prywatnego — byta niepetna. W rezultacie stopy oprocentowania kredytéw
bankowych reagowaty stabiej na zmiany polityki pienieznej i utrzymywaty sie na
dos$¢ wysokim poziomie, pomimo akomodacyjnego nastawienia polityki

pienieznej EBC. Restrykcyjne warunki kredytowania w niektérych krajach ttumity
popyt zagregowany, pogtebiajgc ostabienie gospodarcze. Ograniczona dynamika
akcji kredytowej spowalniata ozywienie w strefie euro, wywierajgc tym samym presje
na sredniookresowe perspektywy inflacyjne.

Cho¢ w ciggu roku nastgpita poprawa nastrojow na rynkach finansowych, to
jednak miaty miejsce sporadyczne nawroty wahan. Ponadto, pomimo dalszego
zmniejszania sie fragmentacji rynkéw finansowych, byta ona nadal duza.

W zwigzku z tym utrzymato sig istotne zréznicowanie warunkéw finansowania dla
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gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w krajach strefy euro. Jednak podjete
przez EBC dziatania w zakresie polityki pienieznej przyczynity sie do ztagodzenia
ograniczen finansowania bankowego. Oczekuje sie, ze zapowiadane na pazdziernik
zakonczenie przez EBC kompleksowej oceny bankéw oraz zwigzane z tym
wzmochienie ich bilanséw i zwiekszenie dostepu do finansowania rynkowego beda
dalej tagodzi¢ warunki finansowania bankowego i zwiekszg gotowos¢ bankéw do
udzielania kredytow.

W warunkach pogorszajgcych sie perspektyw inflacyjnych, stabej dynamiki wzrostu,
ograniczonej dynamiki monetarnej i dynamiki kredytéw oraz wcigz niepetnej transmisiji
impulséw polityki pienieznej, Rada Prezesow przyjeta kompleksowy pakiet dziatan
do realizacji poczgwszy od czerwca 2014 r. Pakiet ten ma na celu poprawe transmisiji
impulséw polityki pienieznej oraz dalsze wzmocnienie akomodacyjnego charakteru
tej polityki. Przedsiewziecia te majg wspiera¢ finansowanie gospodarki realnej,

w szczegolnosci poprzez obnizenie $rednich kosztow kredytow i pozyczek dla
gospodarstw domowych i finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw do poziomoéw,
bardziej zgodnych z celami polityki. Co wiecej, sg one spojne z zapowiedziami Rady
Prezeséw dotyczgcymi przysztych gtéwnych stép procentowych EBC, przyczyniajac
sie do utrzymania stabilnosci cen w $redniej perspektywie.

Pakiet polityki pienieznej w okresie od czerwca do pazdziernika

Pakiet polityki pienieznej wprowadzony w okresie od czerwca do pazdziernika
zawiera 3 gtéwne elementy: obnizenie podstawowych stop procentowych EBC
do efektywnej dolnej granicy; wprowadzenie wielu TLTRO oraz rozpoczecie

2 programéw zakupu wybranych aktywow sektora prywatnego.

Srodki te zostaty skonstruowane tak, by zapewnié istotny wptyw na warunki
udzielania kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w strefie euro.
Miaty one réwniez na celu wspieranie zakotwiczenia srednio- i dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych, zgodnie z przyjetym przez Rade Prezeséw celem stabilnosci
cen. Ponadto srodki odzwierciedlaty znaczace i rosngce roznice w cyklu polityki
pienieznej pomiedzy gtéwnymi rozwinietymi gospodarkami.

Efektywna dolna granica gtéwnych stép procentowych EBC
osiggnieta

Gtéwne stopy procentowe EBC zostaty obnizone do efektywnej dolnej granicy. Stopa
procentowa podstawowych operaciji refinansujgcych (MRO) Eurosystemu oraz stopy
depozytu w banku centralnym zostaty obnizone, w dwéch etapach, fgcznie o 20 pkt
bazowych, odpowiednio do 0,05% i -0,20%, podczas gdy oprocentowanie kredytu

w banku centralnym zostato zmniejszone w 2 etapach tacznie o 45 pkt bazowych,

do 0,30% (zob. wykres 23). Ciecie stop procentowych byto zgodne z zapowiedziami
Rady Prezesow'™ .

> Wiecej informacji zawiera ramka pt. The Governing Council’s forward guidance on the key ECB interest

rates, ,Biuletyn Miesieczny”, EBC, lipiec 2013.
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Wykres 23 Fakt, ze stopy depozytu w banku centralnym
Stopy procentowe EBC a stopa procentowa przyjety wartosci ujemne wzmocnit wptyw cie¢ stopy
overnight podstawowych operacji refinansujgcych oraz pomogt
(w proc. rocznie; dane dzienne) utrzymacé szerokosc¢ korytarza stép procentowych.
—— Stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych Banki otrzymaty bowiem impuls do prowadzenia
Stopa procentowa kredytu w banku centralnym B . )
—— Stopa procentowa depozytu w banku centralnym transakgcji na rynkach miedzybankowych, co jest

=== Stopa procentowa overnight (EONIA)
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55

rynku, rynkowego ksztattowania cen i skutecznej

5,0 —

dyscypliny rynkowej. Dlatego obnizka stép miata

4,5 '

4,0
3,5

istotny wplyw na biezace, jak i przyszite stopy

rynku pienieznego, podczas gdy obroty na bardzo

3,0 | :

krétkoterminowych rynkach pienieznych pozostaty w

2,5

- duzej mierze bez zmian.

2,0
1,5

1,0
0,5

0,0

— Wdrozenie decyzji wprowadzenia ujemnych stop
: L T71 | . .
depozytu w banku centralnym przebiegto sprawnie,
| - cho¢ konieczne byto wprowadzenie pewnych korekt
2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 w oprocentowaniu niektdrych srodkéw na kontach

Zrédfa: EBC i Thomson Reuters.

Eurosystemu, gdyz zmiany w zasobach pomiedzy

rachunkami mogtby ostabic polityke ujemnych stép.

W szczegodlnosci, EBC zapewnit, ze ujemna stopa miata
réwniez zastosowanie do $rednich zasobow rezerwowych przekraczajgce rezerwy
obowigzkowe oraz niektérych innych depozytéw w Eurosystemie, jak podano w
komunikacie prasowym z dnia 5 czerwca 2014 r.

Lepszy dostep do kredytéw zapewniony przez ukierunkowane
dtugoterminowe operacje refinansujgce

5 czerwca 2014 r. zapowiedziano wprowadzenie serii ukierunkowanych dtuzszych
operacji refinansujgcych (TLTRO), ktére majg stymulowac akcje kredytowg dla
niefinansowego sektora prywatnego w strefie euro. Operacje TLTRO zapewniajg
dlugoterminowe finansowanie na atrakcyjnych warunkach w okresie do 4 lat dla
wszystkich bankow, ktére spetniajg okreslone standardy dotyczace finansowania
przez nie strefy realnej gospodarki. Wybor tego srodka podyktowany byt

strukturg finansowania gospodarki strefy euro, opartg na kredycie bankowym i
odzwierciedlat znaczenie stabej akcji kredytowej bankow jako czynnika hamujgcego
ozywienie. Zachecajgc do finansowania gospodarki realnej, operacje TLTRO miaty
na celu zwigkszenie transmisji polityki pienieznej. Lepsze warunki finansowania
dla bankéw powinny przyczyni¢ sie do ztagodzenia warunkow kredytowania i
stymulowac akcje kredytowa.

Podstawowg cechg operacji TLTRO jest fakt, ze kwota, jakg bank moze pozyczy¢,
zalezy od kwoty udzielonych przezen kredytéw. Banki miaty prawo do poczatkowej
pozyczki rownej 7% catkowitej kwoty udzielonych przez nie kredytoéw dla
niefinansowego sektora prywatnego w strefie euro na dzien 30 kwietnia 2014 r.,

z wyfgczeniem kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych. Banki miaty mozliwo$¢ skorzystania ze wstepnej
pozyczki w ramach dwoch pierwszych operacji we wrzesniu i grudniu 2014 r.
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Nastepnie od marca 2015 r. do czerwca 2016 r. roku wszyscy kontrahenci beda mieli
mozliwo$¢ zaciggania dodatkowych kredytow w ramach kolejnych operacji TLTRO,
w zaleznosci od rozwoju ich kwalifikowanej dziatalnosci kredytowej przekraczajace;j
normy dla poszczegdinych bankéw'™. Im wieksza kwota kredytéw udzielonych przez
bank powyzej wartosci odniesienia, tym wiecej on sam bedzie mogt pozyczy¢.
Bodziec ten wzmacnia zastosowanie mnoznika, dzieki ktéremu banki mogg pozyczy¢
maksymalnie trzykrotnos¢ roznicy — jesli jest ona dodatnia — miedzy kwotg netto
udzielonych kredytéw a wartoscig odniesienia.

Stopy procentowe dla operacji TLTRO sg state przez caty okres trwania
poszczegolnych operacji. Dla pierwszych dwoch TLTRO stopa procentowa

zostata ustalona na poziomie oprocentowania podstawowych operaciji
refinansujgcych Eurosystemu obowigzujgcego w chwili przystagpienia do operaciji,
plus stata marza w wysokosci 10 pkt bazowych. W celu wsparcia skutecznosci
dziatan, w styczniu 2015 r. Rada Prezeséw postanowita znies$¢ statg marze w
wysokosci 10 pkt bazowych dla operacji TLTRO, ktére majg by¢ prowadzone w
okresie od marca 2015 r. do czerwca 2016 r. Aby zapewni¢ wykorzystanie srodkow
udostepnianych bankom do wspierania wzrostu akcji kredytowej, kontrahenci, ktérzy
nie spetniajg okreslonych warunkéw dotyczgcych wielkosci udzielanych przez nich
kredytéw netto dla realnej gospodarki, bedg zobowigzani do zwrotu pozyczonych
kwot we wrzesniu 2016 r., czyli 2 lata przed terminem zapadalnosci operacji TLTRO.
Termin zapadalnosci wszystkich operacji TLTRO przypada we wrzesniu 2018 r.

Potgczenie niskiego oprocentowania dtugoterminowych operacji refinansujgcych

i zachet do udzielania kredytéw (jak rowniez negatywne konsekwencje w razie
nieudzielania kredytow) powinno spowodowac wzrost podazy kredytéw, wymuszajgc
obnizenie ich oprocentowania. Totez operacje TLTRO majg na celu sktania¢ do
przeniesienia na kredytobiorcéw z sektora prywatnego korzystnych warunkéw
kredytowych zwigzanych z decyzjami w sprawie stop procentowych EBC.

taczna kwota, jakg EBC pozyczyt bankom komercyjnym w ramach dwoch
pierwszych operacji wyniosta 212,4 mld EUR (82,6 mld EUR we wrzes$niu i 129,8 mid
EUR w grudniu). Lacznie w operacjach wzieto udziat 469 kontrahentéw. Banki, ktére
byly zainteresowane uczestnictwem, ale nie miaty odpowiednich portfeli kredytowych
mogty wspotpracowac z bankami, ktore je posiadaty poprzez tworzenie grup TLTRO.
W ten sposob operacje w istocie objety 1223 instytucje kredytowe. Ogdlnie rzecz
biorac, w operacjach uczestniczyto wiele bankéw na obszarze catej strefy euro”’.

W ramach pierwszych dwoch operacji przydzielona kwota kredytu dla kazdego
kontrahenta zostata obliczona z goéry, na podstawie informacji dostarczonych przez
kontrahentéw na temat wielkosci udzielonych przez nich kwalifikowanych kredytéw

Warto$¢ odniesienia (ang. benchmark) jest okreslana na podstawie kwoty udzielanych przez
kontrahenta kredytdw netto dla niefinansowego sektora prywatnego w strefie euro, z wylgczeniem
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, w okresie 12 miesiecy do 30 kwietnia 2014 r.
Rada Prezeséw postanowita, ze dla bankéw, ktére wykazujg dodatnig kwote netto kwalifikowanych
kredytow w okresie 12 miesiecy do 30 kwietnia 2014 r. stosuje sie warto$¢ odniesienia wynoszaca
zero, a dla bankéw, ktore wykazujg ujemng kwote netto kwalifikowanych kredytéw w okresie roku
do 30 kwietnia 2014 r., warto$¢ odniesienia ustala sie w nastepujgcy sposéb: w roku do 30 kwietnia
2014 r. obliczana jest $rednig miesieczna kwota netto kwalifikowanych kredytéw kazdego banku za 12
miesiecy do 30 kwietnia 2015 r., natomiast za rok od 30 kwietnia 2015 r. do 30 kwietnia 2016 r. warto$¢
odniesienia wynosi zero.

Omowienie wynikow pierwszej TLTRO znajduje sie w ramce pt. The targeted longer-term refinancing
operation of September 2014, ,Biuletyn Miesigczny”, EBC, pazdziernik 2014.
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zgodnie ze stanem z kwietnia 2014 r. Banki sktadaty formularze okreslajgce

kwote udzielonych przez nie kwalifikowanych kredytéw, w wyniku czego kwota
pierwszego kredytu wyniosta 266,5 mid EUR. Dla poréwnania, w przypadku ztozenia
formularzy przez wszystkie banki udzielajgce kwalifikowanych kredytéw, kwota ta
wyniostaby 385 mid EUR.

Operacje TLTRO byte atrakcyjne dla bankéw z wielu powoddw. Po pierwsze, zachety
w postaci ceny i terminu zapadalnosci operacji byly dla wielu z nich korzystne

w poréwnaniu z warunkami rynkowymi. W szczegolnosci w ramach operaciji

TLTRO prowadzonych w 2014 r. mozna byto uzyska¢ srodki po obowigzujgcym
kursie MRO 5 pkt bazowych plus marza w wysokosci 10 pkt bazowych. W dniu
rozliczenia drugiej operacji TLTRO, pozyczki otrzymane w ramach operacji wydtuzyly
Sredni okres zapadalnosci niesptaconego refinansowania Eurosystemu do prawie
péttora roku — z niecatych czterech miesiecy tuz przed rozliczeniem pierwsze;j
operacji TLTRO (powyzsze przy zatozeniu zatrzymania kwot uzyskanych w

ramach operacji TLTRO przez cztery lata). Na koniec 2014 r. srednia zapadalno$¢
operacji wyniosta nieco mniej niz 1 rok i 4 miesigce. Po drugie, banki, ktére nie byly
szczegolnie zainteresowane udziatem w operacjach ze wzgledu na dostatecznie
dogodng sytuacje w zakresie finansowania informowaty, ze na udziale moze
skorzysta¢ wizerunek ich firmy; bytyby one bowiem postrzegane jako uczestniczace
w operacji majgcej na celu wspieranie realnej gospodarki. Po trzecie, przenoszgc
nizsze koszty uzyskanego finansowania na warunki udzielanych kredytow, banki
mogty poprawi¢ konkurencyjno$¢ na rynku kredytow.

Operacje TLTRO przyczynity sie do ztagodzenia sytuacji na rynkach finansowych,
a operacje, ktére majg by¢ przeprowadzone w okresie od marca 2015 r. do
czerwca 2016 r. beda jeszcze bardziej tagodzi¢ nastawienie polityki pienieznej

i wspiera¢ akcje kredytowa.

Cel programow zakupu aktywow sektora prywatnego: ztagodzenie
warunkéw kredytowania w gospodarce

Dwa programy zakupu aktywoéw sektora prywatnego — program zakupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) i nowy program skupu
obligacji zabezpieczonych (CBPP3) - zostaty zaprojektowane tak, by umozliwi¢
selektywng interwencje na tych rynkach, gdzie istnieje wysokie przetozenie na
warunki finansowania zewnetrznego prywatnego sektora niefinansowego w strefie
euro. Uzupetniajg one operacje TLTRO w zakresie poprawy warunkéw kredytowych
i usprawnienia transmisji polityki pienieznej.

W ramach ABSPP Eurosystem rozpoczat zakup prostych i przejrzystych papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS), przy czym gtéwnymi aktywami
bedg naleznosci od niefinansowego sektora prywatnego strefy euro. W ramach
CBPP3 Eurosystem rozpoczat skup zabezpieczonych obligacji denominowanych w
euro wyemitowanych przez MIF, ktére majg siedzibe w strefie euro. Rada Prezeséw
ogtosita, ze oczekuje co najmniej dwuletniego okresu funkcjonowania tych 2
programow zakupu aktywow.
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Decyzja o zakupie prostych i przejrzystych papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami odzwierciedla role tego rynku w stymulowaniu naptywu nowych kredytéw dla
gospodarki. Istnieje szczegdlnie Scisty zwigzek miedzy spreadami stép procentowych,
po ktorych sprzedawane sg papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami a
oprocentowaniem kredytow, ktére banki stosujg dla kredytow bazowych. Poniewaz
europejski rynek papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami jest wcigz ptytki,
istnieje potencjalnie duza mozliwosc¢ interwencji w celu zmiany dynamiki tego rynku .
W ten sposob zakupy Eurosystemu wzmacniajg bezposredni efekt przetozenia TLTRO,
tzn. stopien, w jakim zmniejszenie kosztéw finansowania bankéw przektada sie na
warunki udzielania kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w strefie
euro. Zmniejszenie spreadow dla papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami
daje bankom mozliwo$¢ wyboru, zachecajac je do emitowania papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, a tym samym zwiekszenia podazy kredytu, wymuszajgc
obnizenie oprocentowania udzielanych kredytow.

W odniesieniu do obligacji zabezpieczonych, powigzanie miedzy bilansem banku
emitujgcego a obligacjg zabezpieczong z jednej strony, a kredytami bazowymi,

z drugiej strony, jest dos¢ silne. Poniewaz ceny obligacji zabezpieczonych sg
ustalane w drodze licytacji, oczekuje sie od bankow reakcji na bodzce rynkowe
poprzez emitowanie tatwiejszych do sprzedania zabezpieczonych papierow
wartosciowych, a tym samym zwiekszenia podazy kredytow na ich zabezpieczenie.
CBPP3 jest zatem dalszym uzupetnieniem TLTRO i zakupéw papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami. Ponadto, interwencje na rynku obligacji
wzmocnity kanat transmisji rwnowazenia portfela. Wzrost ptynnosci w wyniku
potgczenia tych operacji przyczynito sie do dywersyfikacji wzorcow inwestycyjnych
i tym samym, w szerszym ujeciu, do dalszego ztagodzenia warunkéw finansowania.

Wdrozenie program zakupu aktywow

W ramach programu ABSPP Eurosystem rozpoczat skup 21 listopada 2014 r.

i do konca roku dokonat rozliczenia kwalifikowanych papieréow wartosciowych

o wartosci 1,7 mld EUR. Kwota zakupow zalezy od kilku czynnikéw, w tym od
catkowitej wielkosci rynku i stopnia jego rozwoju, ale takze wzgledéw wynikajgcych
z ograniczenia wypierania prywatnych inwestoréw z rynku. Stosunkowo ograniczone
wielkosci zakupow w 2014 r. odzwierciedlajg rowniez fakt, ze rozpoczety sie one

tuz przed sezonowym spowolnieniem aktywnosci na rynku, ktére ma miejsce

w grudniu. Jednak zapowiedz uruchomienia i prowadzenia programu ABSPP
spowodowata widoczny spadek spreadow papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami, ze szczegdlnie wyrazng korektg cen w tych segmentach rynku, w ktérych
Eurosystem bezposrednio interweniowat.

Biorgc pod uwage niejednolity i szeroki charakter rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami strefy euro, Rada Prezesow uznata, ze w celu
zwiekszenia skutecznosci programu ABSPP, nalezy zaangazowac 4 zewnetrzne
podmioty zarzgdzajgce aktywami, posiadajgce komplementarne obszary
specjalizacji i doswiadczenie. W grudniu 2014 r. centralny bank Francji podjat sie roli
wewnetrznego podmiotu zarzgdzajgcego aktywami i rozpoczat, wraz z zewnetrznymi
podmiotami zarzgdzajgcymi aktywami, zakup papierow wartosciowych
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zabezpieczonych aktywami. Rolg wyznaczonych podmiotéw zarzgdzajgcych
aktywami jest przeprowadzanie transakcji zakupu papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami na wyrazne polecenie i w imieniu Eurosystemu, ktory
przed zatwierdzeniem transakcji dokonuje kontroli cen i przeprowadza analize due
dilligence. EBC przydziela zadania zwigzane ze skupem w réznych segmentach
kwalifikowanych papieréow wartosciowych zabezpieczonych aktywami strefy euro
réznym podmiotom zarzgdzajgcym aktywami, z uwzglednieniem ich obszarow
specjalizacji. W miare rozwoju mozliwosci technicznych i wiedzy, Eurosystem
zamierza przejgc¢ realizacje programu ABSPP od zewnetrznych podmiotéw
zarzadzajgcych aktywami.

Tabela 2 Eurosystem zaczat realizowa¢ zakupy w ramach

taczne zakupy papierow wartosciowych w ramach programu skupu obligacji zabezpieczonych

programow ABSPP i CBPP3 w 2014 r. CBPP3 20 pazdziernika 2014 r. Warto$¢

(mid EUR; proc.) ksiegowa rozliczonych obligacji na koniec 2014 r.
Kwoty rozliczone | witym: udziatw | wiym: udziatw vy njnsta 29 .6 mld EUR (zob. tabelka 2). Uruchomienie
w 2014 r. ogétem rynku wtérnym | rynku pierwotnym

ABSPP 7 % 10 programu CBPP3 przebiegto sprawnie. Zakupow

CBPP3 29,6 82 18 dokonano w wielu krajach i zgodnie z docelowg

Zrédio: EBC. iloscig. Zakupy sg w zasadzie prowadzone przez

caty Eurosystem, cho¢ dla zwigkszenia sprawnosci
zastosowano pewne podziaty ze wzgledu na specjalizacje. Tak jak w przypadku
CBPP i CBPP2, portfel CBPP3 jest dostepny dla transakcji pozyczania papierow
wartosciowych. Tak jak w przypadku ABSPP, zapowiedz CBPP3 i jego realizacja
doprowadzita do widocznego spadku spreadéw odpowiednich aktywow.

Zakupy w ramach obu programéw sg dokonywane zaréwno na rynku pierwotnym, jak
i wtérnym. W 2014 r. 18% obligacji zabezpieczonych i 10% papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami zostato zakupionych na rynku pierwotnym.

Pozytywny wptyw programéw CBPP3 i ABSPP na odpowiednie rynki byt
najbardziej widoczny bezposrednio po ich ogtoszeniu 4 wrzesnia i publikac;ji
szczegotdw operacji 2 pazdziernika, kiedy spready kredytowe znacznie sie
zmniejszyty, zwlaszcza w przypadku papierow wartosciowych emitowanych w
krajach przezywajgcych napiecia gospodarcze. Poczgtek rzeczywistych zakupow
spowodowat dalszy lekki spadek spreaddw, ktore jednak odtgd byty stosunkowo
stabilne. Pod koniec roku popyt inwestoréw na obligacje zabezpieczone nieco
ostabt ze wzgledu na stosunkowo niski poziom spreaddw, prowadzgc do
niewielkiego wzrostu spreadéw kredytowych.

Dla kazdego z tych 2 programow kwoty pozostajgce do sptaty, co tydzien rozliczane
kwoty i tygodniowe wykupy sg odrebnie publikowane na stronie internetowej EBC

i komentowane w tygodniowym sprawozdaniu finansowym Eurosystemu. Ponadto
EBC publikuje co miesigc informacje odnosnie podziatu zakupéw w ramach CBPP3
na pierwotnym i wtérnym rynku na swojej stronie internetowe;.
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2.3

Kwalifikowalnos¢ aktywoéw do programoéw zakupu

W odniesieniu do kwalifikowalnosci aktywdéw do zakupu, gtdwng zasadg sg ramy
zabezpieczen Eurosystemu z pewnymi korektami uwzgledniajgcymi roznice miedzy
przyjmowaniem aktywow jako zabezpieczenia a nabywaniem aktywow wprost. Aby
upewni¢ sie, ze programy mogg obejmowac aktywa z catej strefy euro, papiery
wartosciowe zabezpieczone aktywami i obligacje zabezpieczone z Grec;ji i Cypru,
obecnie nie kwalifikujgce sie jako zabezpieczenie operacji polityki pieniezne;j,
podlegajg szczegdlnym zasadom z zastosowaniem srodkow ograniczajgcych
ryzyko.'®

W przypadku CBPP3, zabezpieczone obligacji muszg spetnia¢ warunki przyjecia
ich za zabezpieczenie wlasne oraz inne wymogi wyszczegdlnione w art. 2 decyzji
EBC/2014/40. Podmioty zawieszone w odniesieniu do operacji kredytowych
Eurosystemu, sg rowniez wytgczone z zakupéw w ramach CBPP3 na okres ich
zawieszenia. Ponadto ze wzgledu na bezpieczenstwo stosuje sie pewne limity.

Jesli chodzi o ABSPP, to papiery wartosciowe muszg spetnia¢ dodatkowe wymagania
wyszczegolnione w art. 2 decyzji EBC/2014/45. Ponadto EBC przeprowadza ocene
ryzyka kredytowego i analize due dilligence w odniesieniu do takich papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami przed ich zakupem oraz na biezgco.
Ponadto ze wzgledu na bezpieczenstwo stosuje sie pewne limity.

Operacje refinansujgce EBC i zmiany ptynnosci

Eurosystem nadal oferowat wystarczajgcg ptynnos¢ dzieki procedurze petnego
przydziatu w regularnych operacjach refinansujgcych, czyli podstawowych
operacjach refinansujgcych (MRO) oraz 3-miesiecznych dtuzszych operacjach
refinansujgcych (LTRO). W zwigzku z tym, podobnie jak w poprzednich latach

od 2008 r., wielko$¢ nierozliczonych operacji refinansujgcych zostata okreslona
przez popyt kontrahentow na ptynnos¢ Eurosystemu. W celu dalszego dostosowania
popytu bankéw na ptynnos¢ banku centralnego Rada Prezeséw zadecydowata, ze w
ramach czerwcowego pakietu Srodkow polityka petnego przydziatu w podstawowych
operacjach refinansujgcych i dtuzszych operac;ji refinansujgcych zostanie
przedtuzona przynajmniej do grudnia 2016 r.

Banki nadal w duzym stopniu korzystaty z mozliwosci sptaty zwigzanej z

dwiema 3-letnimi LTRO, dokonujgc w 2014 r. sptaty na tgczng kwote 334 mid euro,
czyli $redniej tygodniowej sptaty 6,7 mld euro. W kontekscie ogdlnie raczej stabilnych
potrzeb ptynnosciowych w scistym znaczeniu tego stowa, tj. determinowanych

przez wymogi rezerwy obowigzkowej oraz czynniki autonomiczne'®, sptaty te
doprowadzity do stopniowego, ale znaczgcego spadku nadwyzki ptynnosci oraz w
bilansie Eurosystemu w ciggu 2014 r. (zob. wykres 24). Sptaty byly umotywowane

Wiecej informacji zob. Art. 2 ust. 5 Decyzji EBC/2014/40 z 15 pazdziernika 2014 r. o realizacji trzeciego
planu skupu obligacji zabezpieczonych oraz Art. 2 ust. 8 Decyzji EBC/2014/45 z 19 listopada 2014 r.
o realizacji programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami.

Czynniki autonomiczne to pozycje bilansowe Eurosystemu, ktére maja wptyw na rachunki biezgce
podmiotéw utrzymujacych rezerwy obowigzkowe w banku centralnym, ale nie sg bezposrednio objete
procesami zarzadzania ptynnoscig EBC (np. gotowka w obiegu, depozyty instytucji rzadowych).
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réznymi czynnikami, m.in. poprawg dostepu do rynkéw finansowania i bardziej
stabilnymi zrodtami finansowania, tendencjg do zmniejszenia nadwyzki rezerw
utrzymywanych ze wzgledéw ostroznosciowych oraz procesami dostosowania
bilanséw i oddiuzania. Ponadto sptatom mogt tez sprzyja¢ spadek wartosci
regulacyjnej finansowania w nastepstwie spadku terminu zapadalnosci 3-letnich
dtuzszych operacji refinansujgcych ponizej 1 roku. Wreszcie, sptatom sprzyjat
fakt, ze banki zwrdcity sie w kierunku krétkoterminowych operacji Eurosystemu
w celu bardziej aktywnego zarzadzania ptynnoscig lub do TLTRO. Faktycznie,
sptaty wyprzedzity 2 operacje TLTRO: do 19,9 mid euro 24 wrzesnia 2014 r. oraz
do 39,8 mld euro 17 grudnia 2014 r.

Wykres 24
Operacje Eurosystemu dostarczajgce ptynnosc i operacje jg absorbujgce od 2007 r.
(mld EUR)

== Podstawowe operacje refinansujgce (MRO) == Miesigczne LTRO

3-miesieczne LTRO 6-miesigczne LTRO

=== 12-miesigczne LTRO 3-letnie LTRO

=== QOperacje dostrajajgce dostarczajgce ptynnos¢ Programy CBPP, SMP, ABSPP

=== Wykorzystanie kredytu w banku centralnym Ukierunkowane LTRO

== QOperacje dostrajajgce absorbujgce ptynnos¢ Wykorzystanie depozytu w banku centralnym

=== Dzienna nadwyzka rezerw Potrzeby w zakresie ptynnosci
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Zrodto: EBC.

W czerwcu 2014 r. zostaty zawieszone cotygodniowe operacje dostrajajgce, ktdre
przeprowadzano w celu absorbowania ptynnosci pochodzgcej z programu skupu
rynkowych papieréw (SMP). Srodek ten, ktory byt czescig pakietu polityki pienieznej
w okresie od czerwca do pazdziernika, z poczatku spowodowat zwigkszenie
nadwyzki ptynnosci. Natychmiast po zawieszeniu operacji nadwyzka ptynnosci
wzrosta 18 czerwca do 160 mid euro z 122 mld euro dzien wczesniej.

Wzrost nadwyzki ptynnosci okazat sie tymczasowy, przede wszystkim ze wzgledu

na fakt, ze ptynno$c, ktora nie byta juz absorbowana przez operacje dostrajajace,
zostata zniwelowana przez mniejszy udziat w innych operacjach refinansujgcych
Eurosystemu. Banki przyspieszyly sptate srodkéw z 3-letnich LTRO i zredukowaty
skale wykorzystania podstawowych operacji refinansujgcych. Jednak banki
dysponujgce duzymi zasobami gotowki, ktdre regularnie uczestniczyly w operacjach
absorbujgcych ptynnosé, nie mogty w petni pozby¢ sie nadwyzki srodkow i odnotowaty
wzrost netto na rachunku biezgcym i depozytoéw w banku centralnym, ktory ograniczyt
spadek nadwyzki ptynnosci. Fakt, ze banki te najwyrazniej nie pozyczaty swej
nadwyzki zasobow innym kontrahentom, swiadczy o ciggltym rozdrobnieniu rynku.
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Jednoczesnie zapotrzebowanie na ptynno$¢ wzrosto z powodu wyzszych czynnikéw
autonomicznych, co doprowadzito do ograniczenia nadwyzki ptynnosci. Do 10 lipca
nadwyzka ptynnosci powrdcita do poziomow obserwowanych przed zawieszeniem
cotygodniowych operacji dostrajajgcych absorbujgcych ptynnosc.

Ponadto wplyw przydziatéw TLTRO na zapewnienie ptynnosci zalezy od stopnia, w
jakim banki modyfikujg swoj udziat w innych operacjach kredytowych Eurosystemu
rozliczanych w tym samym tygodniu. W momencie rozliczenia operacje z wrzesnia

i grudnia dostarczyty netto, odpowiednio 47,9 mlid euro i 95,3 mld euro, gdy banki
sptacity 3-letnie LTRO i zmienity wysokos¢ ich udziatu w MRO i 3-miesiecznych LTRO.

Ogdlnie rzecz biorgc, udziat w zwyktych operacjach refinansujgcych Eurosystemu
byt poréwnywalny, pod wzgledem wielkosci, do udziatu w roku poprzednim,

cho¢ miat nieco bardziej zmienny przebieg. Fakt, ze zawieszenie operacji
dostrajajgcych i uruchomienie nowych dziatan, takich jak TLTRO, zostato w duzej
mierze zrbwnowazone przez sptate 3-letnich LTRO, przyczynit sie¢ do ogdinej
stabilnosci zwyklych operacji. W szczegdlnosci skala wykorzystania podstawowych
operacji refinansujgcych osiggneta w 2014 r. sredni poziom 110 mld euro, czyli

byta prawie na niezmienionym poziomie w stosunku do 2013 r. (108 mid euro).
Korzystanie z poszczegdlnych operacji refinansujacych w 2014 r. mocno sie wahato
miedzy 82 mid euro i 174 mid euro. Srednie wykorzystanie 3-miesiecznych LTRO
wzrosto w porownaniu z rokiem poprzednim do 11 mild euro z 7,2 mld euro w 2013 r.

Uwzgledniajac wszystkie operacje otwartego rynku Eurosystemu (z wytgczeniem
portfeli bezwarunkowych operaciji polityki pienieznej), ilos¢ dostarczonej ptynnosci
zmniejszyta sie z ok. 650 mid euro do ok. 600 mld euro pod koniec 2014 r., a nawet
na krétko spadta ponizej 500 mld euro na poczatku grudnia (zob. wykres 24).
Spadek ten byt zgodny z tendencjg obserwowang w poprzednich latach. W zwigzku
z tym nadwyzka ptynnos¢ w 2014 r. wyniosta srednio 129 mid euro, czyli znacznie
ponizej 300 mld euro w 2013 r. W drugiej potowie 2014 r. poziom nadwyzki ptynnosci
rést dzieki wprowadzeniu nowych dziatah i wahat sie od ok. 70 mld euro do 260 euro
na koniec roku. Zdolnos¢ do dalszej absorpcji ptynnosci pozostata na wysokim
poziomie do konca 2014 r., gdyz nadal pozostawato do sptaty 210 mld euro 3-letnich
LTRO. Jednak spodziewane sg dalsze zakupy TLTRO i aktywow w celu podniesienia
poziomu nadwyzki ptynnosci w 2015 r.

Ochrona bilansu Eurosystemu

W celu realizacji polityki pienieznej Eurosystem przeprowadza operacje
kredytowe z kontrahentami spetniajacymi pewne kryteria kwalifikacyjne,
okreslone w Dokumentacji ogolnej instrumentoéw i procedur polityki pienieznej
Eurosystemu. Pomimo, ze kryteria te wymagajg od kontrahentéw dobrej kondycji
finansowej, Eurosystem moze by¢ narazony na ryzyko niespodziewanych
przypadkéw niewyptacalnosci kontrahenta. Ryzyko to jest tagodzone poprzez
zobowigzanie kontrahentow do przedstawienia odpowiedniego zabezpieczenia,
zgodnie ze standardowg praktykg bankéw centralnych na catym swiecie.
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W 2014 r. Eurosystem nadal dokfadat staran, by wystarczajgce zabezpieczenia
byly dostepne szerokiemu gronu kontrahentéw, dzieki czemu Eurosystemu mogt
zapewnié odpowiednig ilo$¢ ptynnosci w operacjach polityki pienieznej*°.Co wiecej,
ryzyko finansowe zwigzane z operacjami zwigekszajgcymi ptynnos¢ byto stale
monitorowane oraz regularnie mierzone na poziomie Eurosystemu, o wynikach zas
informowano organy decyzyjne EBC.

W ciggu roku 2014 Eurosystem podjat wiele krokow w celu udoskonalenia kryteriow
kwalifikacyjnych oraz systemu kontroli ryzyka, chronigcych go przed ryzykiem strat
finansowych w wypadku koniecznosci sprzedazy aktywow na skutek niewykonania
zobowigzania przez kontrahenta. Na przyktad Rada Prezeséw doprecyzowata
wymogi dla danych z poziomu poszczegdlnych pozyczek dla ABS. Ponadto
zmodyfikowano zasady nadawania aktywom rynkowym odpowiedniego ratingu dla
okreslenia ich kwalifikowalnosci i zwigzanej z nimi redukcji wartosci. W odniesieniu
do tymczasowego systemu zabezpieczen, Rada Prezeséw przyjeta Wytyczne
EBC/2014/31, ktérymi zastgpiono Wytyczne EBC/2013/4 z zamiarem zwiekszenia
przejrzystosci i umozliwienia wigczenia w dodatkowych ramach wierzytelnosci
kredytowych niektérych krotkoterminowych instrumentéw diuznych wyemitowanych
przez przedsiebiorstwa, ktore w przeciwnym razie nie spetnityby kryteriow
kwalifikowalnosci Eurosystemu dla aktywdw rynkowych, pod warunkiem ze sg one
zgodne z wieloma okreslonymi kryteriami.

Komunikat o bilansie Eurosystemu

Rada Prezeséw poinformowata, ze jej przedsiewziecia w zakresie polityki
pienieznej — zaréwno operacje kredytowe, jak i zakupy aktywow — bedg miaty
znaczny wptyw na bilans Eurosystemu.

Komunikat ten miat na celu zmniejszenie niepewnosci co do ogodlnej skali dziatan.
Niepewnosc¢ ta zrodzita sie, poniewaz kluczowy element pakietu czerwiec-
pazdziernik — wolumen operacji TLTRO — bedzie w duzej mierze zaleze¢ od popytu
ze strony kontrahentow Eurosystemu, tj. decyzji podejmowanych przez poszczegodline
banki co do udziatu w operacjach. Dlatego tez, chociaz kazda jednostka ptynnosci
wprowadzona za pomocg srodkow polityki pienieznej w okresie od czerwca do
pazdziernika ma trwaty wptyw na ztagodzenie warunkow kredytowania, nie da sie
dokfadnie przewidzie¢ catkowitej ilosci dostarczonych bodzcow.

Tak wiec komunikat o wielko$ci bilansu odzwierciedlat intencje Rady Prezesdw,

by zapewni¢, ze poziom stymulacji monetarnej okazatby sie odpowiedni, by
podnies¢ roczng stope inflacji HICP do poziomdw ponizej, ale blisko 2%. Jednak
to nie wielkos$¢ bilansu Eurosystemu jest celem polityki pienieznej. Aktywne
zarzgdzanie bilansem pozostaje raczej instrumentem, po ktéry EBC siega po
osiggnieciu efektywnej dolnej granicy bardzo krotkoterminowych nominalnych stép
procentowych, aby méc wypetni¢ swoje zadanie utrzymania stabilnosci cen.

» Szczegotowe informacje na temat aktywdw rynkowych, jak réwniez na temat korzystania z zabezpieczen

i niesptaconych kredytéw zostaty opublikowane na stronie internetowej EBC.
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3.1

Naprawa i budowanie zaufania: europejski sektor
finansowy

Dziatania Europejskiego Banku Centralnego w 2014 r. obejmowaty wazne prace

na rzecz umochnienia stabilnosci europejskiego sektora finansowego i budowania
zaufania do tego sektora. EBC podjat w tej dziedzinie szereg dziatah obejmujgcych
regularng ocene systemu finansowego pod kgtem pojawiajgcego sie ryzyka,
odpornosci oraz zdolnosci do fagodzenia wstrzgséw. Dziatania te EBC realizowat
poprzez analize powigzan miedzy systemem finansowym a gospodarkg, dokonujgc
wszechstronnej analizy istotnych instytucji kredytowych i uczestniczac w dyskusjach
na temat ksztattowania regulacyjnych zasad ramowych, zaréwno na ptaszczyznie
miedzynarodowej jak i unijnej. Ponadto wraz z utworzeniem 4 listopada 2014 r.
jednolitego mechanizmu nadzorczego (ang. Single Supervisory Mechanism — SSM)
EBC formalnie przejat realizacje zadan mikroostroznosciowych

i makroostroznosciowych. Nowa struktura zapewni identyfikacje ryzyka
poszczegolnych instytucji i ryzyka systemowego w systemie finansowym i umozliwia
wczesne i skuteczne przeciwdziatanie ryzyku we wspétpracy z wladzami panstw
cztonkowskich uczestniczgcych w SSM.

Niniejszy podrozdziat opisuje gtéwne wydarzenia w powyzszych obszarach,
koncentrujgc sie na sposobie, w jaki dziatania EBC i zmiany instytucjonalne

i regulacyjne przyczynity sie do naprawy systemu finansowego, ostabienia zwigzkéw
miedzy bankami i panstwami i budowania zaufania do sektora finansowego UE.

Zapewnienie stabilno$ci finansowej”' — najwazniejsze zadanie EBC

Europejski Bank Centralny systematycznie prezentuje analize stabilnosci finansowej,
na przyktad w pétrocznym raporcie Financial Stability Review?. EBC stuzy takze
wsparciem analitycznym w obszarze stabilnosci finansowej Europejskiej Radzie ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS). W 2014 r. analiza finansowa EBC w szczegdlnosci
wspierata opracowanie dostarczonych przez ERRS negatywnych scenariuszy
testéw warunkoéw skrajnych dla testu warunkéw skrajnych w bankach i firmach
ubezpieczeniowych obejmujgcych catg UE?. Scenariusze, na ktérych oparta

byta wszechstronna ocena EBC*, wykorzystane byly w obejmujgcym catg UE
tescie warunkéw skrajnych bankéw przeprowadzonym przez Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego, jak tez w tescie warunkow skrajnych firm ubezpieczeniowych
przeprowadzonym przez Europejski Urzgd Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (EUNUPPE)™.

' Europejski Bank Centralny definiuje stabilnosé finansowg jako sytuacje, w ktorej system finansowy, czyli

instytucje posrednictwa, rynki i infrastruktury rynkowe, mogg stawi¢ czoto wstrzgsom, nie powodujgc
powaznych zaktécen w posrednictwie finansowym i skutecznemu inwestowaniu oszczednosci.
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Zob. ,Financial Stability Review” EBC, maj 2014 i ,Financial Stability Review”, EBC, listopad 2014.

% Zob. EBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario oraz EIOPA/ESRB adverse financial

market scenarios for insurance stress test ESRB, kwiecien 2014.

* Zob. Aggregate report on the comprehensive assessment, EBC, pazdziernik 2014.

Zob. EIOPA insurance stress test 2014, EIOPA, listopad 2014.
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Ograniczenie napie¢ w sektorze finansowym strefy euro w 2014 r.,

jednak ryzyko zostaje

Wykres 25
Pomiary rynku finansowego, sektora bankowego
i napiecia zwigzanego z panstwem w strefie euro

(styczen 2011 r. — luty 2015 .)

== Prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw przez 2 duzei ztozone
grupy bankowe lub wiecej (w ujeciu procentowym; skala po lewej stronie)
Wskaznik ztozony napiecia systemowego na rynkach finansowych

(skala po prawej stronie)

Wskaznik ztozony napigcia systemowego na rynkach obligacji
panstwowych (skala po prawej stronie)
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Zrédfa: Bloomberg i obliczenia EBC.

Uwagi: Prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw przez 2 duze i ztozone grupy
bankowe lub wigcej takich grup odnosi sig do prawdopodobienstwa rownoczesnego
niedotrzymania warunkéw w prébie 15 duzych i ztozonych grup bankowych w horyzon-
cie czasowym 1 roku. Wiecej informacji nt. ztozonych wskaznikéw napiecia systemowego
zob. Hollo, D., Kremer, M. i Lo Duca, M., CISS — a composite indicator of systemic
stress in the financial system, “Working Paper Series”, No 1426, EBC, marzec 2012.

Napiecia w systemie finansowym zostaty w 2014 r.
opanowane. Wskazniki napiecia w bankach i panstwach
strefy euro nadal spadaty do pozioméw notowanych

po raz ostatni przed wybuchem swiatowego kryzysu
finansowego. Napiecia w szeroko pojetym systemie
finansowym takze ulegty ograniczeniu (zob. wykres 25).

Zagrozenia dla stabilno$ci finansowej, przed

ktorymi w 2014 r. stata strefa euro, mozna podzieli¢

na 2 szerokie kategorie. Pierwsza zwigzana jest

z pozostatosciami Swiatowego kryzysu finansowego.
Chociaz ryzyko ustepowato na przestrzeni roku, obawy
jednak pozostatly. Dla strefy euro wigzato sie ono przede
wszystkim z niedostatecznym uwzglednieniem stabosci
zaréwno przez sektor bankowy, jak i rzady. Druga
szeroka kategoria to zagrozenia ,pojawiajgce sie”,
ktdrych genezg byta przede wszystkim utrzymujgca

sie globalna pogon za zyskiem. Doprowadzita ona do
tego, ze system finansowy stat sie bardziej narazony na
gwattowne odwrdcenie sie premii za ryzyko.

Podstawg wszystkich najwazniejszych zagrozen dla
stabilnosci finansowej byta niepewnos¢ zwigzana

ze stabym, kruchym i nierbwnomiernym ozywieniem
gospodarczym. Bardzo niska stopa inflacji takze moze
potencjalnie pogtebi¢ istniejgce stabosci, jesli pozostanie
na obecnym poziomie diuzej, niz sie oczekuje lub jesli
obnizy sie jeszcze bardziej.

Trwajgcy postep w rozwigzywaniu kwestii pozostatych po

globalnym kryzysie finansowym

Banki i rzgdy kontynuowaty w 2014 r. dziatania zmierzajace do likwidacji ryzyka
wynikajgcego z kryzysu. Bilanse bankow strefy euro zostaty dodatkowo wzmocnione
na przestrzeni roku, z wyraznym przesunigciem w kierunku podwyzszenia kapitatu —
co byto zwigzane z wszechstronng oceng przeprowadzong przez EBC — z dziatan
polegajgcych na delewarowaniu i zmniejszaniu zagrozen. Jednoczesnie rzady krajow
strefy euro czynity dalsze postepy w zakresie wdrazania konsolidacji fiskalnej

i reform strukturalnych, przy czym tempo tych prac byto nieréwne w poszczegoélnych
krajach. Poprawa nastrojow skutkowata znacznym spadkiem rentownosci obligacji
skarbowych o niskim ratingu, ktére w niektorych przypadkach osiggnety poziom
notowany ostatnio przed pojawieniem sie drugiej, skupiajgcej sie na strefie euro, fali
globalnego kryzysu finansowego w 2010 r.
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Wykres 26

Zwrot z kapitatu wiasnego duzych i ztozonych grup bankowych globalnych i strefy euro przed odjeciem i po
odjeciu rezerw

Pomimo dokonanego przez banki i rzgdy postepu utrzymujg sie wyzwania dla
stabilnosci finansowej. W wyniku wszechstronnej oceny znaczgce banki strefy

euro majg wystarczajgce poziomy kapitatu, ale system bankowy musi zlikwidowaé
pozostate stabosci i watpliwosci. Najwazniejszym wyzwaniem dla sektora bankowego
strefy euro w 2014 r. byly utrzymujgce sie niskie poziomy rentownosci w duzych
czesciach sektora, ktére wynikaty ze stabego otoczenia gospodarczego. Utrzymujgca
sie niska rentownos¢ bankoéw moze stac sie problemem systemowym, jesli bedzie
ograniczata zdolno$¢ bankow do ztagodzenia wstrzgsow dzieki zatrzymaniu

zyskoéw i tworzeniu rezerw. Mogtoby to powstrzymac banki przed angazowaniem

sie w zyskowng dziatalnosc¢ kredytowg i prowadzi¢ do powstania wiekszej liczby
problemoéw zwigzanych ze strukturalnym modelem biznesowym w warunkach
niskiego wzrostu. W takiej sytuacji, aby poprawi¢ rentownos$¢, banki mogtyby

pokusi¢ sie o podjecie wiekszego ryzyka, co z kolei mogtoby skutkowac ich wiekszg
podatnoscig na przyszte wstrzgsy.

W 2014 r. zwrot z kapitatu ksztattowat sie w przypadku bankéw znacznie ponizej
kosztu kapitatu (oczekiwanej przez udziatowcoéw stopy zwrotu), co takze wskazuje
na wynikajgcg z przestanek strukturalnych potrzebe dalszej korekty bilansow

w niektorych czesciach systemu bankowego. Niska rentownos¢ bankow byta
wyzwaniem, ktére na przestrzeni 2014 r. staneto nie tylko przed bankami strefy
euro, ktérych zagregowane wyniki finansowe byty bardzo podobne do wynikéw
europejskich bankéw spoza strefy euro oraz, po dokonaniu korekty z tytutu rezerw
na straty kredytowe, byty takze podobne do wynikdéw bankéw amerykanskich
(zob. wykres 26).

(proc.; mediany; $rednie ruchome z 2 okresow)
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Zrédta: SNL Financial i obliczenia EBC.

Uwagi: Pozycja “Europejskie duze i ztozone grupy bankowe spoza strefy euro” obejmuje banki z Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Szwecji oraz Danii. Dane dostgpne dla okresu od
pierwszej potowy 2007 r. do pierwszej potowy 2014 r.
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W 2014 r. napiecia zwigzane z diugiem panstwowym w strefie euro byly ograniczone.
Nastroje rynku byly stosunkowo korzystne, czemu sprzyjata poprawa warunkow

na rynku dtugu panstwowego po ogtoszeniu gotowosci przeprowadzenia
bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT) w 2012 r. i dziatan w ramach polityki
EBC w 2014 r. Stopniowe wzmocnienie cyklicznych zmian warunkéw gospodarczych
i trwajgca konsolidacja fiskalna wzmacniaty te sytuacje.

Nastrojom sprzyjaty takze dalsze postepy w ostabianiu powigzan miedzy panstwami
i bankami. Zasadnicze znaczenie miato w tym wzgledzie utworzenie SSM

oraz inicjatywy w zakresie regulaciji, takie jak nowe zasady dotyczgce odpisow
obnizajgcych wartos¢ zobowigzan (ang. bail-in). Jednak trwajgca nadal znaczna
wspotzaleznos¢é miedzy kosztami kredytu bankoéw i panstw strefy euro uwydatnia
potrzebe dalszych dziatan.

W 2014 r. utrzymywaly sie wyzwania w zakresie mozliwosci dtugoterminowej obstugi
dtugu publicznego, co wynikato z wcigz wysokiego poziomu dtugu w wielu krajach,
podwyzszonego ryzyka pogorszenia sie perspektyw ekonomicznych i bardzo

niskiej inflacji. Niepewnos¢ zwigzana z mozliwoscig dtugoterminowej obstugi dtugu
publicznego pozostanie prawdopodobnie sprawg zasadniczg. Podkresla to potrzebe
dalszego dostosowania fundamentow fiskalnych i ekonomicznych istotnych dla
mozliwosci obstugi diugu.

Wykres 27
Syntetyczny wskaznik integracji finansowej (FINTEC)
oparty na cenach dla strefy euro

(styczen 1999 r. — grudzien 2014 r.)
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Zrédto: Obliczenia EBC.

Uwagi: Syntetyczny wskaznik integracji finansowej (ang. Financial INTEgration
Compsite - FINTEC) oparty na cenach sumuje informacje z wybranych istniejgcych
wskaznikéw rozrzutu cen, ktére obejmujg 4 segmenty rynku finansowego bedace
przedmiotem analiz. Wskaznik FINTEC miesci sie w zakresie od 0 (petna fragmentacja
rynkéw finansowych) do 1 (petna integracja). Wzrost tego wskaznika oznacza wigksza
integracje finansowa. Wigcej informacji, zob. Financial integration in Europe, EBC,
2015, w przygotowaniu.

Trwajgcy od 2012 r. wzrost integracji rynkow
finansowych strefy euro byt kontynuowany w 2014 r.,
osiggajgc poziom sprzed kryzysu diugu panstwowego
strefy euro (zob. wykres 27)%. Sprzyjaty temu dziatania
podejmowane przez banki i panstwa w rozwigzywaniu
problemoéw odziedziczonych po globalnym kryzysie
finansowym. Poprawe integracji rynkow finansowych
odnotowano w réoznym stopniu we wszystkich
najwazniejszych segmentach rynku: pienieznym,
obligaciji, akcji i bankowym.

Na rynku pienieznym integracja pogtebiata sie
stopniowo w sytuacji podejmowania przez banki
systematycznych dziatar zmierzajacych do
zmniejszenia niepewnosci zwigzanej z bilansami

i poprawy pozycji w zakresie finansowania. Poprawa
uwidocznita sie w spadajgcych poziomach nadwyzek
ptynnosci, tj. gotowki trzymanej przez banki powyzej
zwyktych wymogoéw.

W 2014 r. nastepowato dalsze zmniejszenie fragmentacji rynkéw obligaciji strefy
euro. Poprawa integracji rynku obligacji wynikata z wielu czynnikow. Po pierwsze,

w krajach strefy euro w dalszym ciggu zmniejszatly sie roznice w nastrojach
gospodarczych. Po drugie, przez caty rok zaufaniu sprzyjaty decyzje EBC dotyczace
dalszych dziatan w zakresie polityki pienieznej. Po trzecie, nastawienie polityki
pienieznej w najwiekszych obszarach walutowych pozostato akomodacyjne, co

26

Bardziej szczegotowa analiza integracji rynku finansowego w 2014 r. znajduje sie w Financial integration

in Europe, EBC, 2015, (wkrotce zostanie opublikowana).
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przyczynito sie do poszukiwania aktywdw o wyzszej rentownosci. Doprowadzito

to do obnizenia spreadow na bardziej ryzykownych aktywach i sprzyjato mniejsze;j
fragmentacji rynkoéw obligacji strefy euro. Powyzsze czynniki wptywaly takze
korzystnie na gietdy, gdzie stopien réznorodnosci miedzy krajami nieznacznie nadal
spadat w strefie euro w 2014 r.

Integracja rynkow bankowych strefy euro ulegta nieznacznej poprawie w 2014 r.,

jesli chodzi o akcje kredytowg i gromadzenie depozytéw. Transgraniczna dziatalnosc¢
bankowa wzrosta w stopniu umiarkowanym, mimo Zze poziom integracji na rynkach
bankowych pozostat nizszy niz przed rozpoczeciem kryzysu finansowego. llustrowata
ten stan, na przyktad, utrzymujgca sie luka w krajach strefy euro dotyczgca kosztéw
kredytu ponoszonych przez przedsigbiorstwa, szczegdlnie mate i Srednie, ktora nie
zostata jeszcze domknieta.

Eurosystem uznaje integracje rynku finansowego za proces, ktéremu ton nadaje
przede wszystkim rynek, jednak ramy prawne i regulacyjne systemu finansowego
odgrywajg niewatpliwie wazna role we wspomaganiu tego procesu. Integracje
rynku finansowego wzmacniato wiele waznych dokonan w obszarze regulacji

w 2014 r. (zob. takze podrozdziaty 3.3 i 3.4. w niniejszej czesci). Europejski Bank
Centralny przyjat odpowiedzialno$¢ za nadzdr bankowy 4 listopada 2014 r. Jednolity
mechanizm nadzorczy i jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji (ang. Single Resolution Mechanism — SRM) stanowig kluczowe filary
bardziej solidnych i odpornych ram majgcych na celu zapobiezenie przysztym
kryzysom finansowym i zapewnienie skutecznej interwencji oraz, docelowo, majg
w razie potrzeby stuzy¢ restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankow.
Przyczyni sie to znaczgco do integracji europejskich rynkéw finansowych.

Wykres 28
Rentownos¢ wybranych obligacji i oczekiwane stopy
zwrotu z kapitatu wtasnego w strefie euro

(styczen 1999 r. — luty 2015 r.; proc.)

= Rentownos$¢ zagranicznych panstwowych instrumentéw dtuznych rynkéw
wschodzacych
Rentownos¢ obligacji wysokiego ryzyka przedsiebiorstw strefy euro

=== Rentownos$¢ inwestycyjnych obligacji korporacyjnych strefy euro
Oczekiwane stopy zwrotu z kapitatu wtasnego w strefie euro

20

T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Zrédta: Bloomberg, wskazniki Bank of America/Merill Lynch, R. Shiller (Uniwersytet
Yale) EBC i obliczenia EBC.

Uwaga: Oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego w strefie euro to odwrdcony,
korygowany cyklicznie wskaznik ceny do zysku Shillera.
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Rynki wschodzgce wymagaty Scistego
monitorowania i analizy

Najwazniejsze wyzwania dla stabilnosci finansowej byty
w duzym stopniu zwigzane z kwestiami odziedziczonymi
po kryzysie finansowym. Oznaki nowych potencjalnych
zagrozen pojawity sie jednak pozniej i w niektorych
przypadkach zintensyfikowaty sie w 2014 r. Zagrozenia
te byly w duzej mierze zwigzane z niskimi stopami
procentowymi, ktore przyczynity sie do szukania

zyskéw na rynkach aktywow finansowych oraz rynkach
nieruchomosci, gdzie niskie koszty kredytu napedzaty
wzrost cen w niektérych segmentach i krajach.

Pomimo pojawiajgcych sie przypadkow zmiennosci,
zwigzanych z napieciami geopolitycznymi i stabymi
danymi gospodarczymi, pogon za zyskiem trwata

na globalnych rynkach finansowych na przestrzeni
catego 2014 r. W Europie sytuacja ta byta najbardziej
zauwazalna na rynkach obligacji korporacyjnych

i skarbowych (zob. wykres 28). Zwigzane to byto
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z podwyzszong wspotzaleznoscig wewnatrz rynkow obligacji, akcji i rynkow
pienieznych jak tez wspotzaleznoscig w ramach strefy euro, co przypominato
sytuacje z lat przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego.

Wykres 29
Aktywa wybranych sektorow finansowych strefy euro

(I'kw. 2009 r. — IV kw. 2014 r., indeks | kw. 2009 = 100)

= Podmioty nalezgce do réwnolegtego systemu bankowego: ogétem
Podmioty nalezace do réwnolegtego systemu bankowego: fundusze
inwestycyjne (z wytaczeniem funduszy rynku pienigznego)

=== Podmioty nalezgce do réwnolegtego systemu bankowego:
fundusze hedgingowe

=== Banki

=== Kredyty bankowe dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
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Zrédto: Obliczenia EBC.

Staly wzrost niebankowego posrednictwa kredytowego
(ktore jest uwazane przez Rade Stabilnosci Finansowej
za szeroka definicje rownolegtego systemu bankowego
i obejmuje wszystkie niemonetarne instytucje finansowe
poza firmami ubezpieczeniowymi i funduszami
emerytalnymi) w ostatnich latach sugeruje, ze wzrosto
prawdopodobienstwo zaistnienia stabych punktow

w tych sektorach rynku (zob. wykres 29)*
system bankowy strefy euro znacznie sie rozwinat

w ciggu ostatniego dziesieciolecia. Najszersza miara
réwnolegtego systemu bankowego wskazuje, ze
aktywa ogotem podwoity sie i w czerwcu 2014 r.
osiggnety wartos¢ 22 bilionéw euro. W sektorze

tym nastgpity wazne zmiany, ktére mogg by¢
zwigzane z 3 produktami ubocznymi kryzysu
finansowego. Po pierwsze, srodowisko niskich

stép procentowych stworzyto wyzwania dla rynkéw
funduszy pienieznych, ktérych aktywa zmniejszyty
sie z maksymalnego poziomu 1,3 biliona euro przed
kryzysem do 835 miliardow euro w potowie 2014 r.
Po drugie, w tym samym okresie aktywa finansowych
spotek celowych (ang. financial vehicle corporations)

. Réwnolegty

zaangazowanych w sekurytyzacje w strefie euro zmniejszyly sie prawie o jedng
trzecia, do 1,9 biliona euro. Po trzecie, spadki w funduszach rynku pienieznego

i finansowych spétkach celowych zostaty z nadwyzka zrekompensowane przez silny
wzrost w sektorze funduszy inwestycyjnych strefy euro (z wytaczeniem funduszy
rynku pienieznego). W sytuacji intensywnej globalnej pogoni za zyskiem sektor
funduszy inwestycyjnych strefy euro (z wytgczeniem funduszy rynku pienieznego)
wzrést do 8,9 biliona euro w trzecim kwartale 2014 r.

Podmioty réwnolegtego systemu bankowego staty sie waznym kredytodawcg dla
gospodarki strefy euro, szczegdlnie w sytuacji, gdy w ostatnich latach znacznie
zmniejszyta sie dostepnos¢ kredytu bankowego. Dlatego tez wszelkie problemy,

w obliczu ktérych stajg podmioty bankowe, mogg szybko przeniesc¢ sie do sektora
bankowego i gospodarki realnej, zwazywszy na fakt, ze podmioty te sg scisle
powigzane z instytucjami kredytowymi strefy euro. Stanowig one takze wazne zrédto
finansowania dla bankéw, przedsiebiorstw i rzgdow strefy euro. Mimo ze $wiadczenie
ustug przez takie podmioty moze przynosi¢ wiele korzysci, takich jak zwiekszenie
dostepu gospodarki realnej do kredytu, wspieranie ptynnosci rynku i umozliwienie
podziatu ryzyka, istnieje potrzeba dalszych inicjatywy w celu monitorowania

27

Rada Stabilnosci Finansowej definiuje réownolegty system bankowy jako ,posrednictwo kredytowe,

w ktére zaangazowane sg (w catosci lub czgsciowo) podmioty i czynnosci poza normalnym systemem
bankowym”. Informacje o dyskusji na temat réwnolegtego system bankowego strefy euro znajdujg sie
w Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen, K. and Molitor, P., Structural features of the wider euro area
financial sector, ,Banking Structures Report”, EBC, pazdziernik 2014.
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3.2

i oceny sftabych punktéw rosngcego réwnolegtego systemu bankowego.

Jednoczesnie konieczne jest podjecie dalszych staran na rzecz poprawy nadzoru
makroostroznosciowego i dostepnych instrumentéw polityki do dziatan prewencyjnych,
poniewaz dostepne obecnie instrumenty zapewniajg ograniczong mozliwos¢
eliminowania zagrozenh ptyngcych z dziatalnosci rownolegtego systemu bankowego.

Funkcja makroostroznosciowa EBC

Europejski Bank Centralny i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wykonujg
funkcje zwigzane z politykg makroostroznosciowg. Kazda z tych instytuc;ji robi to
w ramach swojego mandatu i w $cistej wspotpracy ze soba.

Polityka makroostroznosciowa i regulacje

Wraz z utworzeniem SSM Europejski Bank Centralny przyjat na siebie realizacje
zadan makroostroznosciowych, co oznacza, ze moze — z witasnej inicjatywy

i pod warunkiem koordynowania dziatan z organami krajowymi — stosowac¢ srodki
okreslone w stosownych aktach prawnych UE. Warto jednak podkresli¢, ze gtdwna
odpowiedzialnos¢ za wdrozenie dziatarn makroostroznosciowych spoczywa na
wiasciwych lub wyznaczonych organach krajowych. EBC moze stosowac wyzsze
wymogi dla buforéw kapitatowych i bardziej rygorystyczne srodki niz te, ktére sg
stosowane przez wiasciwe lub wyznaczone organy krajowe (zob.

art. 5 rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego).

Biorgc pod uwage nowe mikro- i makroostroznosciowe funkcje EBC utworzony
zostat wewnetrzny mechanizm w celu rozwijania koordynacji ex ante w sprawach
makroostroznosciowych i gtdwnych zagadnieniach z zakresu polityki dotyczgcych
regulacji ostroznosciowych i finansowych. Ponadto ustanowiono takze mechanizmy
koordynacji w ramach SSM miedzy EBC i wkasciwymi lub wyznaczonymi krajowymi
organami panstw cztonkowskich.

Zestaw instrumentéw polityki mikro- i makroostroznosciowej obejmuje bufory
kapitatowe oraz inne instrumenty okres$lone w rozporzagdzeniu i dyrektywie

w sprawie wymogow kapitatowych (pakiet CRR/CRD 1V), takie jak dodatkowe
wymogi dotyczgce ujawniania informaciji, limity duzych ekspozyciji, wagi ryzyka dla
nieruchomosci i instrumenty dla ekspozycji wewnatrz sektora finansowego.

Obecny pakiet CRR/CRD IV nie obejmuje jednak niektérych srodkéw, ktére mogtyby
skutecznie reagowac na specyficzne rodzaje ryzyka systemowego i dlatego mogg
by¢ zmienione na pdzniejszym etapie. Dodatkowe $rodki mogtyby na przykiad
obejmowac: a) srodki po stronie aktywdw, takie jak stosowanie limitéw dla wskaznika
wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LtV), wskaznika dtugu do dochodow
lub wartosci obstugi zadtuzenia do dochodéw i b) wprowadzenie réznych limitow
ekspozyciji nieobjetych obecng definicjg duzych ekspozycji. Nalezy zauwazyc, ze
pakiet CRR/CRD IV przewiduje juz mozliwos¢ natozenia specjalnych wymogéw

w celu reagowania na systemowe ryzyko ptynnosci oraz stosowania bardziej
rygorystycznych zasad dotyczgcych wymogow w zakresie ptynnosci
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w celu przeciwdziatania zagrozeniom makroostroznosciowym i ryzyku systemowemu.
Ponadto rozporzgdzenie CRR przewiduje ewentualne wprowadzenie wskaznika
dzwigni finansowej pod warunkiem zgtoszenia takiego wniosku ustawodawczego.
Makroostrozno$ciowe zasady ramowe powinny takze obejmowac instrumenty stuzgce
przeciwdziataniu ryzyku zwigzanemu lub wynikajgcemu z instytucji niebankowych.

Kolejne potencjalne wyzwania dla polityki makroostroznosciowej na poziomie SSM
obejmujg brak harmonizacji niektérych instrumentéw i niedostepnos¢ pewnych
instrumentow w kilku krajach. Ponadto ocena potencjalnego wptywu instrumentéw
krajowych w wymiarze transgranicznym dokonywana przez wtadze byta raczej
ograniczona, mimo ze prace w tej dziedzinie prowadzone byly przez ERRS. Dlatego
tez, aby wzmocni¢ efektywnos$¢ polityki makroostroznosciowej korzystne bytoby dalsze
rozwazenie, czy i w jaki sposob rozszerzy¢ stosowanie takich instrumentéw

w wymiarze transgranicznym. Ponadto kolegia nadzorcze i ERRS zapewniajg
dodatkowe mozliwosci wymiany informacji i koordynacji z krajami nienalezacymi do
strefy euro.

Europejski Bank Centralny ustanowit procedure wymiany informac;ji i koordynacji
miedzy organami krajowymi i z EBC, ktéra umozliwia wdrozenie réznych
instrumentow i ocene ich nastepstw w wymiarze transgranicznym. Procedura
obejmuje dyskusje i koordynacje na wczesnym etapie planowanych dziatan

w ramach polityki. Ramowe rozporzgdzenie w sprawie jednolitego mechanizmu
nadzorczego, ktéry implementuje rozporzadzenie w sprawie polityki w sprawie
jednolitego mechanizmu nadzorczego, stwierdza, ze jesli organ krajowy zamierza
wykorzystac¢ instrument makroostroznosciowy, musi jak najszybciej poinformowaé
o tym EBC. Odpowiedni obowigzek wobec organéw krajowych spada takze na
EBC, jesli bank zamierza wykorzysta¢ swoje uprawnienie do wdrozenia wyzszych
wymogow. Te zasady ramowe uzupetniajg regularne oceny prowadzone przez EBC
oraz szczegotowe dyskusje na temat ryzyka i instrumentow polityki z krajami,

w ktérych rozpoznano ryzyko systemowe.

Polityka makroostroznosciowa i regulacje na poziomie UE:
wspotpraca z ERRS

Europejski Bank Centralny $cisle wspotpracuje z ERRS, ktdrej powierzono

nadzér nad systemem finansowym UE jako catosci. Gtéwnym celem ERRS jest
przeciwdziatanie ryzyku systemowemu i ograniczanie ryzyka systemowego (zaréwno
ryzyka w wymiarze koniunkturalnym jak i strukturalnym) dla stabilnosci finansowe;j

we wszystkich podsektorach sektora finansowego. Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego skupia przedstawicieli EBC, krajowych bankdéw centralnych i krajowych
organow nadzoru panstw cztonkowskich UE, Europejskich Urzedow Nadzoru i Komisji
Europejskiej i Komitetu Ekonomiczno-Finansowego. EBC nadal udzielat wsparcia
analitycznego, statystycznego, logistycznego i administracyjnego Sekretariatowi
ERRS, ktory jest odpowiedzialny za koordynacje codziennej dziatalnosci ERRS.

W 2014 r. ERRS koncentrowata sie na rozpoznaniu potencjalnego ryzyka
systemowego w postaci: a) korekty cen na globalnym rynku finansowym, b) ryzyka
makroekonomicznego, c) stabych punktéw bilanséw bankoéw i firm ubezpieczeniowych,
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d) spraw zwigzanych z sytuacjg finansowg panstw, e) struktur rynkowych.
Przeanalizowata takze wiele nowych kwestii, takich jak nadmierna skala dziatalnosci
bankowej, udzielanie kredytow przez fundusze inwestycyjne, podejscie regulacyjne
do ekspozycji na ryzyko kredytowe panstw oraz uczestniczyta w projektowaniu
scenariuszy testow warunkow skrajnych dla bankéw i firm ubezpieczeniowych.

Zwazywszy na swojg funkcje koordynatora stosowania instrumentéw
makroostroznosciowych opartych na CRR/CRD IV, ERRS dyskutowata w roku 2014 na
temat wielu krajowych srodkéw makroostroznosciowych, biorgc w szczegdlnosci pod
uwage efekty transgraniczne tych dziatan. ERRS opublikowata takze obszerny zbior
wytycznych w sprawie stosowania tych instrumentéw i kontynuowata ocene wdrazania
swojej rekomendaciji dotyczgcej mandatu makroostroznosciowego organéw krajowych,
majgc na uwadze dalsze wzmocnienie makroostroznosciowych zasad ramowych.

Ramka 5
Wszechstronna ocena

Wszechstronna ocena bankoéw kwalifikujgcych sie do kategorii bankéw istotnych polegata na
¢wiczeniu ostroznosciowym o niespotykanym zakresie i stopniu szczegotowosci i byta waznym
kamieniem milowym w tworzeniu jednolitego mechanizmu nadzorczego. Bogactwo szczegotowych
informacji na temat bankow bezposrednio podlegajgcych nadzorowi EBC zgromadzonych w tym
¢wiczeniu stanowi wazny wktad w biezgcy nadzor nad bankami.

Wszechstronna ocena zaczeta sie jesienig 2013 r. i zakonczyta sie publikacjg wynikéw

w pazdzierniku 2014 r. Proces oceny obejmowat przeglad jakosci aktywow (AQR) i testy
warunkéw skrajnych i miat 3 gtéwne cele: a) zapewnienie przejrzystosci dzieki podniesieniu
jakosci dostepnych informacji na temat sytuacji bankéw; b) rozpoznanie i wdrozenie dziatan
naprawczych, gdy to jest konieczne; ¢) budowanie zaufania poprzez zapewnienie wszystkich
interesariuszy, ze banki posiadajg solidne fundamenty i sg wiarygodne. Przeglad jakosci aktywow
byt oceng przeprowadzong w konkretnym momencie i dotyczyt doktadnosci wartosci bilansowej
aktywéw w bilansach bankéw wedtug stanu na 31 grudnia 2013 r. Stanowit jednoczesnie punkt
wyjsciowy dla testu warunkow skrajnych. Test warunkow skrajnych przedstawia perspektywiczng
analize odpornosci bankow w zakresie wypfacalnosci na 2 hipotetyczne scenariusze, co takze
odzwierciedlato nowe informacje pochodzgce z przeglgdu jakosci aktywow.

Ogodtem, wszechstronna ocena stwierdzita niedobor kapitatu w kwocie 24,6 mid euro

w 25 bankach uczestniczacych w ocenie®® po poréwnaniu planowanych wskaznikéw wyptacalno$ci
z progami okreslonymi w ¢wiczeniu. W okresie od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2014 r. banki
pozyskaty ogotem kapitat w kwocie 57,1 mld euro. Po uwzglednieniu tych srodkow kapitatowych
niedobdr zmniejszyt sie do 9,5 mld euro i roztozyt sie na 13 bankow.

Sama kwota niedoboru daje tylko czesciowy poglad na cate ¢wiczenie. Nalezy uwzglednic takze
inne wazne aspekty. Po pierwsze, stwierdzono, ze niedobdr kapitatu miato 25 bankow, czyli
znacznie wiecej bankow niz w poprzednim ¢wiczeniu. Po drugie, poza niedoborem kapitatu ocena
jakosci aktywow stwierdzita, ze wartos¢ aktywow powinna by¢ skorygowana o 37 mid euro brutto,

% w tym 2 banki wdrazajace plany restrukturyzacji uzgodnione z Komisjg Europejska, w ramach ktérych

jeden bank miatby niedoboér wynoszacy zero a drugi — niewielki niedobér.
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Wykres A co oznacza ogolny wpltyw wszechstronnej

Wszechstronna ocena niekorzystnego oceny bilanséw bankéw w wysokosci 61,6 mid
scenariusza zmniejszenia kapitatu euro.

(wybrane banki objete jednolitym mechanizmem nadzorczym (SSM);

mid EUR)

O$ y: Kapitat podstawowy kategorii pierwszej w przypadku scenariusza negatywnego test

300 warunkoéw skrajnych prowadzit do niedoboru
kapitatu w tgcznej wysokosci 181,7 mid

250 ﬂ*f —  euro, a wzrost aktywow wazonych ryzykiem
skutkowat dodatkowym wymogiem

200 —

kapitatowym w wysokosci 47,2 mid euro.
150 | tacznie z korektg netto przegladu jakosci
1817 aktywow w wysokosci 33,8 mid euro daje to
100 | kwote 262,7 mld euro (zob. wykres A).

50 |
m Powyzsze wyniki $wiadczg o tym, ze
scenariusz negatywny przygotowany przez

1 2 3 4 . L .
1 Korekta przegladu jakosci aktywéw minus odpisy podatkowe ERRS byi najgrozniejszym scenariuszem
2 Zmniejszenie dostepnego kapitatu wynikajace z badania ze wszystkich testow warunkow skraj nych
warunkoéw skrajnych
3 Dodatkowy wymagany kapitat z powodu wzrostu aktywow przeprowadzonych dotychczas w skali catej UE.
wazonych ryzykiem K L, i
4 Niekorzystny scenariusz zmniejszenia kapitatu oraz wplyw Analiza napie¢ o charakterze makrofinansowym

na wymagany kapitat

objeta 3 lata a nie 2, jak w poprzednich
¢wiczeniach, co dodatkowo przyczynito sie do
jego relatywnej dotkliwosci.

Zrédto: Obliczenia EBC.

Patrzgc na reakcje rynku na wyniki wszechstronnej oceny, sytuacja w zakresie akcji bankéw w
Europie wskazywata na wysoki stopien roznorodnosci, w zaleznosci od kraju, w ktérym dany bank
ma siedzibe. Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze rynki odzwierciedlaty wyniki wszechstronnej oceny w
odpowiedni sposob, dokonujgc odpowiedniego zroznicowania miedzy instytucjami.

Dzieki wszechstronnej ocenie udato sie podnies¢ stopien przejrzystosci bilanséw bankow
poprzez publikacje wynikéw dla poszczegodlnych bankéw w bardzo szczegotowej formie.

Wymaég w stosunku do bankéw, ktére majg niedobory kapitatdéw, obligujgcy je do uzupetnienia
niedoborow w okresie 6 lub 9 miesiecy w zaleznosci od zrodta niedoboru stanowi site napedowa
procesu naprawy bilansu. Wdrozenie planéw naprawczych przedstawione przez te banki jest
monitorowane przez wspoélne zespoty nadzorcze. Stosowne dziatania w zakresie kapitatu bedg
skutkowaty wyzszym poziomem wyptacalnosci i tym samym wzmocnig stabilnos¢ poszczegdlinych
bankow oraz system jako catosc.

Wszystkie powyzsze dziatania przyczyniajg sie do zwigkszenia zaufania wszystkich interesariuszy
do solidnych fundamentéw systemu bankowego strefy euro. Test warunkow skrajnych nie moze
jednak zastgpi¢ — i nie byto to jego celem — biezgcego nadzoru sprawowanego obecnie przez
SSM, ktéry nalezycie uwzglednia sytuacje poszczegdlnych bankéw oraz biezgcg sytuacje.
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3.3

Dziatalnos¢ mikroostroznosciowa EBC

Europejski Bank Centralny formalnie objgt swoje zadania

nadzorcze 4 listopada 2014 r., rok po wejsciu w zycie rozporzgdzenia w sprawie
jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM). Wraz z wtasciwymi organami
krajowymi EBC bedzie przyczyniat sie do zapewnienia bezpieczehstwa oraz dobrej
kondyciji systemu bankowego i stabilnosci systemu finansowego. Uruchomienie
SSM poprzedzity miesigce bardzo intensywnych prac przygotowawczych, ktére
obejmowaty utworzenie struktury zarzgdzania SSM, sfinalizowanie ram prawnych
regulujgcych nadzér SSM, rozwdj organizacyjny i zatrudnienie personelu do
wykonywania funkcji nadzorczej EBC oraz opracowanie modelu nadzorczego
SSM. Réwnoczesnie EBC dokonywat wszechstronnej oceny istotnych bankow,
przeprowadzajac szczegbtowg ocene jakosci ich aktywdw i test warunkow skrajnych
(wiecej szczegotow w ramce 5).

Podziat zadan w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM)

EBC
Nadzor Nadzor
bezposredni nadzoruje system posredni
) lIII-“-:IIIl
00
Wspdlne zespoty ‘Y‘Yi Wiasciwe organy
nadzorcze (JST) m krajowe (NCA)
¢ Podziaty poziome ¢
EY |
B |
Wsparcie Eﬁﬂ
Instytucje o Instytucje o mniejszym
duzvm znaczeniu znaczeniu

Przygotowania w ramach EBC/SSM — przygotowanie sie do
sprawowania nadzoru bankowego

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego
planowanie i realizacja zadan natozonych na EBC sg w petni podejmowane
przez Rade ds. Nadzoru, organ wewnetrzny EBC. Rada ds. Nadzoru opracowuje
projekty decyzji nadzorczych, ktére uwaza sie za przyjete, o ile Rada Prezeséw
jako najwyzszy organ decyzyjny EBC nie wyrazi w okreslonym czasie sprzeciwu.
Utworzenie Rady ds. Nadzoru, w tym mianowanie jej przewodniczgcego,
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wiceprzewodniczgcego i 3 przedstawicieli EBC na przetomie 2013 r.i 2014 r,,
stanowito zasadniczy krok na drodze do ustanowienia struktur zarzadzania SSM*.
Czwarty przedstawiciel zostat mianowany w lutym 2015 r. Rada ds. Nadzoru
funkcjonuje od stycznia 2014 r., a jej czlonkowie odbywajg regularne spotkania, by
dyskutowac a nastepnie przygotowac decyzje w sprawie kwestii kluczowych dla
SSM. Utworzenie Komitetu Sterujacego Rady ds. Nadzoru a takze Administracyjnej
Rady Odwotawczej i zespotu mediacyjnego SSM stanowity dalsze wazne kroki

w finalizacji procesu budowy ramowych struktur zarzgdzania SSM. Uprawnienia
Administracyjnej Rady Odwotawczej obejmujg weryfikacje decyzji nadzorczych

na wniosek 0soéb fizycznych lub prawnych. Celem zespotu mediacyjnego jest
rozstrzyganie — na wniosek wtasciwego organu krajowego — réznic pogladéw

w sprawie sprzeciwu Rady Prezeséw wobec projektéw decyzji przygotowanych
przez Rade ds. Nadzoru. Szczegoétowe informacje na temat srodkéw podjetych dla
zapewnienia rozdziatu funkcji polityki pienieznej od funkcji nadzorczej EBC znajdujg
sie w rozdziale 6 czesci 2.

Finalizacja ram prawnych regulujgcych nadzér SSM wymagata przyjecia
rozporzadzenia ramowego w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego,
okreslajgcego praktyczne aspekty stosowania art. 6 rozporzgdzenia w sprawie
jednolitego mechanizmu nadzorczego (dotyczgcego wspotpracy EBC z wiasciwymi
organami krajowymi w ramach SSM), a takze rozporzgdzenia EBC w sprawie
optat nadzorczych. Rozporzgdzenie ramowe opublikowano w kwietniu 2014 r. a
rozporzgdzenie w sprawie optat — w pazdzierniku 2014 r. Przed ich finalizacjg oba
rozporzgdzenia zostaty poddane publicznym konsultacjom.

Odnosnie do struktury operacyjnej funkcji nadzorczej EBC to decydujgcym krokiem
byto stworzenie wspdinych zespotéw nadzorczych ztozonych z pracownikéw EBC
wiasciwych organdw krajowych, ktorym powierzono bezposredni nadzér nad istotnymi
instytucjami. Wspolny zespot nadzorczy utworzono dla kazdej takiej instytucii.

Nadal rozwijano organizacyjng strukture posredniego nadzoru nad mniej istotnymi
instytucjami oraz funkcje wsparcia i funkcje wyspecjalizowane. Skala rekrutacji dla
wszystkich obszarow dziatalnosci jednolitego mechanizmu nadzorczego EBC byta
olbrzymia; do poczgtku stycznia 2015 r. zatrudniono ponad 960 pracownikéw z ogolnej
liczby okoto 1000 stanowisk przewidzianych w budzecie.

Innym kluczowym aspektem przygotowan w ramach SSM byto opracowanie podrecznika
nadzoru SSM, ktéry ustanawia procedury i metody nadzoru nad instytucjami
kredytowymi i procedury wspotpracy w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego

z organami spoza niego. Podrecznik stanowi ,zywy dokument”, ktéry jest aktualizowany
w celu odzwierciedlenia nowych zdarzen rynkowych i praktyk nadzorczych.

Utworzone zostaly rézne grupy celem utatwienia wymiany informacji oraz
zapewnienia najwyzszego poziomu koordynacji w SSM. Kilka istniejgcych komitetow
ESBC i Eurosystemu odbywa spotkania w skfadzie SSM, by zajmowac sie aspektami
nadzoru bankowego wchodzgcymi w zakres ich odpowiedzialno$ci. Tam, gdzie
odpowiednie komitety ESBC i Eurosystemu nie istniejg, tworzono sieci ekspertéw
skfadajgce sie z fachowcdw zaréwno z EBC jak i wiasciwych organow krajowych.

Zgodnie z art. 26(1) rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego w sktad Rady ds.

Nadzoru wchodzi 4 przedstawicieli EBC.
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Dalsze kroki na drodze do EBC/SSM — harmonizacja zapewniajgca
najwyzsze standardy nadzorcze

Biezacy nadzoér sprawowany przez wspolne zespoty nadzorcze rozwigzuje réznorodne
kwestie, ktore stanowig wazne wyzwania dla nadzorowanych instytuciji.

W szczegolnosci SSM wyznacza priorytety nadzorcze oparte na identyfikacji gltdwnych
rodzajow ryzyka, ktére mogag potencjalnie zagrozi¢ podlegajgcemu SSM systemowi
bankowemu jako catosci. Na poziomie ogdlnym obejmuje to ocene rentownosci

i trwatosci okreslonych modeli biznesowych kazdego banku w warunkach niskich stop
procentowych a takze zarzgdzania instytucjonalnego, proceséw zarzgdzania ryzykiem
oraz przejscia na wyzsze wymogi kapitatowe zgodnie z CRR/CRD IV.

Organy nadzoru SSM majg do swojej dyspozycji petng game narzedzi nadzorczych
stuzgcych do monitorowania tych kwestii i wywotania, tam gdzie to konieczne,
dziatan korygujacych przez te instytucje. Proces przegladu i oceny nadzorczej (ang.
Supervisory Review and Evaluation Process) jest tutaj kluczowym instrumentem.
Gtéwnym celem rocznego przeglgdu i oceny jest zapewnienie, ze kapitaty i ptynnosé
instytucji, ich wewnetrzne uregulowania, strategie i procesy sg adekwatne, by
zapewni¢ nalezyte zarzadzanie ryzykiem i ochrone przed nim. Ponadto biezgca
ocena mogtaby skutkowa¢ wydaniem zalecen i podjeciem dziatan nadzorczych.

We wszystkich dziataniach waznym celem SSM jest stworzenie rownych warunkéw
traktowania, zarowno regulacyjnego jak i nadzorczego, instytucji we wszystkich
panstwach czionkowskich. W EBC szczegdlne eksperckie funkcje wsparcia i funkcje
wyspecjalizowane majg za zadanie a) przyczyniac sie do harmonizacji zasad
prowadzenia nadzoru, b) wspiera¢ podejscie inwazyjne do nadzoru bankowego oraz
¢) wzmacnia¢ wspoiprace i komunikacje w obrebie SSM i poza nim.

W chwili obecnej podejmowane sg znaczgce dziatania majgce na celu realizacje
procesu harmonizacji w obszarach, w ktérych krajowe zasady i praktyki roznig
sie. Dziatania te obejmujg podsumowanie obowigzujgcych krajowych praktyk
nadzorczych, opracowanie standardéw, sprawdzanie i dalsze doskonalenie
zharmonizowanych metodologii nadzorczych, prowadzenie kontroli zapewniania
jakosci oraz pomiar efektywnosci realizowanych dziatan.

Dziatania te nie ograniczajg sie tylko do istotnych instytucji podlegajgcych
bezposredniemu nadzorowi Europejskiego Banku Centralnego. EBC sprawuje
takze posredni nadzor nad mniej istotnymi instytucjami. W roku 2015 celem EBC
bedzie finalizacja procesu projektowania i tworzenia swoich metod nadzorczych.
Dziatanie to obejmuje wydawanie wytycznych i regulacji wlasciwym organom
krajowym, prowadzenie ocen tematycznych, organizowanie wymian pracownikéw
oraz uczestnictwo w zarzgdzaniu kryzysowym, przy czym wszystko to odbywa sie
w bliskiej wspotpracy z wiasciwymi organami krajowymi.

Celem harmonizagciji, do ktdrej dgzy sie w ramach SSM, jest osiggniecie najlepszych
praktyk i najwyzszych standardéw nadzorczych we wszystkich obszarach,
zapewniajgc udziat SSM w poprawie stabilnosci systemu bankowego strefy euro

i odbudowie zaufania do tego systemu.
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3.4

Wysitki UE zmierzajgce do zerwania zaleznosci miedzy bankami
a panstwami

W roku 2014 osiggnieto istotny postep na drodze do utworzenia unii bankowe;j.
Réwnolegle z ustanowieniem SSM i opracowaniem jednolitego zbioru przepisow
Eurosystem uczestniczyt w pracach przygotowawczych do stworzenia jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji (ang. Single Resolution
Mechanism — SRM), w tym Jednolitego Funduszu Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej
Likwidacji (ang. Single Resolution Fund — SRF). Razem te 4 instrumenty, tj. SSM,
jednolity zbidr przepiséw, SRM i SRF, stanowig zasadnicze filary solidniejszych

i odporniejszych ram stuzacych przeciwdziataniu przysztym kryzysom finansowym

i zapewnieniu skutecznych interwencji oraz umozliwieniu restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji bankéw w przypadku ich bankructwa.

Podczas niedawnego kryzysu brak wspolnych ram dla restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji, zobowigzujgcych inwestoréw (tj. udzialowcéw

i wierzycieli) do poniesienia strat doprowadzit do powstania zalezno$ci miedzy
bankami a panstwami. Powazng konsekwencjg istnienia niejawnych i wyraznych
gwarancji panstwowych podczas trwania tego kryzysu byto zwigkszone
rozdrobnienie jednolitego rynku. Jednym z kluczowych celdw unii bankowej

i, w szczegolnosci, SRM jest zlikwidowanie powigzan miedzy bankami a panstwami
poprzez skuteczng restrukturyzacje i uporzagdkowang likwidacje, ktéra ma

pomoc w osiggnieciu wspoélnego celu, i jednoczesne zredukowanie koniecznosci
przeprowadzenia kosztownej publicznej interwencji. Unia bankowa przyczyni sie do
integracji europejskich rynkéw finansowych i odegra istotng role w staraniach na
rzecz skutecznego zarzgdzania kryzysami finansowymi w przysztosci i zlikwidowania
szkodliwych powigzan miedzy bankami a panstwami.

Dyrektywa w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzgdkowanej likwidacji bankéw uzupetnieniem unijnych regut
pomocy panstwa

Podczas kryzysu finansowego unijne wytyczne i komunikaty dotyczace regut pomocy
panstwa ustanowity ramy dla skoordynowanych dziatann wspierajgcych sektor
finansowy. Ramy te okreslajg nie tylko warunki dostepu sektora finansowego do
pomocy panstwa, ale takze sposdb oceny planéw restrukturyzacyjnych oraz minimalne
wymogi dotyczgce podziatu obcigzen miedzy wiascicieli kapitatu a wierzycieli
podrzednych bankéw znajdujgcych sie w trudnej sytuacji, ktore ubiegajg sie o dostep
do pomoc publicznej. Ramy te zapewniajg réwniez, ze pomoc panstwa i zakiocenie
konkurencji miedzy bankami we wszystkich panstwach cztonkowskich sg niewielkie.

W Srodowisku, w ktérym panstwa czionkowskie wprowadzaty wiasne systemy
zarzadzania kryzysowego oraz systemy restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji,
takie ramy ustanawiaty ich minimalny poziom harmonizacji w UE. Bylo jednak jasne, ze
istnieje koniecznos¢ stworzenia jednolitego zbioru przepiséw dla dziatan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw i duzych firm inwestycyjnych,
ktory doprowadzitby do harmonizaciji i udoskonalenia uprawnien i narzedzi potrzebnych
do skutecznego rozwigzywania kryzysow bankowych w catej UE.
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Wszystkie panstwa cztonkowskie powinny stosowac dyrektywe w sprawie dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankow (ang. Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD) od 1 stycznia 2015 r.*° Dyrektywa
tworzy jednolite i skuteczne narzedzia oraz uprawnienia stuzgce zapobieganiu
kryzysom bankowym i zarzgdzaniu upadtoscig instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnym w sposéb uporzadkowany w skali catej UE. Dyrektywa okresla w
szczegolnosci kompleksowy zestaw Srodkdw zapewniajgcych, ze banki

i organy nadzorcze odpowiednio przygotowujg sie do kryzysow oraz ze krajowe
organy majg odpowiednie narzedzia, by wystarczajgco wczesnie interweniowaé

w instytucji znajdujacej sie w trudnej sytuacji. Ponadto dyrektywa daje krajowym
organom zharmonizowane narzedzia i uprawnienia w zakresie restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji, by podejmowac szybkie i skuteczne dziatania w sytuaciji,
kiedy bank uznaje sie za bedgcy na skraju upadtosci lub zagrozony upadtoscig, oraz
by skutecznie wspétpracowaé, gdy dochodzi do upadtosci banku, ktéry prowadzi
dziatalnos¢ transgraniczna.

Jednym z kluczowych celéw tej dyrektywy jest przesuniecie kosztu upadtosci banku

z podatnika na udziatowcow i wierzycieli upadajgcego banku i, ogdlnie, sektora
bankowego za posrednictwem sktadek wnoszonych przez banki do funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji. Jest to istotne z wielu powodoéw, zwltaszcza
z powodu rozwigzania problemu duzych bankow, ktére sg zbyt wazne systemowo,

by zbankrutowac i, ktére — o ile istnieje powazna alternatywa dla procedury
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji — ryzykuja, ze ich ratunek podczas
kryzyséw finansowych odbywat sie bedzie wielkim kosztem z pieniedzy podatnikdw.
Takie banki sg czesto postrzegane przez rynki jako te, ktdre korzystajg z niejawnych
gwarancji panstwa, co stwarza nie tylko problem naduzycia, ale takze nieréwnych
warunkow traktowania. Na przyktad fakt, ze duze banki oczekujg na ratunek ze strony
panstwa oznacza, ze duze banki w krajach o dobrej sytuacji fiskalnej mogg finansowac
sie znacznie taniej niz mniejsze banki w krajach o stabych finansach publicznych.

Tak wiec wprowadzenie wiarygodnych ram restrukturyzacji i uporzagdkowane;j
likwidacji przyczynia sie do przerwania powigzan miedzy bankami a ich panstwami
macierzystymi, co okazato sie dziataniem kosztownym i destabilizujgcym w czasie
niedawnego kryzysu. Waznym narzedziem osiggniecia tego celu jest instrument
umorzenia lub konwersiji dtugu, ktéry umozliwia organowi restrukturyzacji i
uporzgdkowanej likwidacji umorzenie lub zamiane na kapitat naleznosci wielu roznych
wierzycieli. Spowoduje to, ze to przede wszystkim udziatowcy i wierzyciele poniosg
straty oraz koszty restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw.

Dyrektywa jest w petni zgodna z zaleceniami Rady Stabilnosci Finansowej

w sprawie skutecznych systeméw restrukturyzaciji i uporzadkowane;j likwidaciji
instytucji finansowych®', a takze biezgcym stanem prac nad wnioskami
dotyczacymi polityki w sprawie sposobu zapewnienia prawnej pewnosci w kwestii

% Dyrektywa w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw

weszla w zycie 2 lipca 2014 r. Panstwa czionkowskie musialy dokona¢ transpozycji dyrektywy
do swojego porzadku prawnego do 31 grudnia 2014 r. i stosowa¢ jg od 1 stycznia 2015 r. Zapisy
o umorzeniu lub konwersji dlugu beda obowiazywaé, najpdzniej, od 1 stycznia 2016 r.

%1 Zob. Kluczowe atrybuty skutecznych systeméw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji

finansowych, Rada Stabilnosci Finansowej, publikacja — pazdziernik 2011 r. , aktualizacja —
15 pazdziernika 2014 r.
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transgranicznego uznania srodkéw restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidaciji.
Dyrektywa daje kompleksowe narzedzia restrukturyzacji i uporzgdkowane;j likwidaciji,
ktore sprawiajg, ze kazdy przypadek upadtosci banku bedzie badany w sposéb
uporzgdkowany, ktéry zminimalizuje obcigzenia dla podatnikéw.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji —
zlikwidowanie powigzan miedzy bankami a ich panstwami
macierzystymi

Od 1 stycznia 2015 r. SSM zostat uzupetniony o jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji dla wszystkich uczestniczacych w SSM krajow®.
Zblizenie pozioméw odpowiedzialnosci i decyzyjnosci w sprawie nadzoru oraz
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji nastgpi na podstawie zharmonizowanych
ram prawnych lezgcych u jej podstaw, takich jak BRRD, ktére usuwaty poprzednie
rozdrobnienie instytucjonalne. To w dalszym stopniu przyczyni sie do zlikwidowania
powigzan miedzy bankami a ich panstwami macierzystymi i, w zwigzku z tym,
pomoze tez otwarciu rynku dtugu bankowego w catej Europie.

W skfad Jednolitego Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidac;ji
wchodzg krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, w ktérych
centrum znajduje sie Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzagdkowane;j
Likwidacji (ang. Single Resolution Board — SRB). Jest ona niezalezng agencjg UE
finansowang ze sktadek sektora bankowego. W jej sktad wchodzg przewodniczacy,
wiceprzewodniczgcy oraz 4 dalszych statych czionkéw i, w zaleznosci od sytuacii,
moze jeszcze obejmowac Komisje Europejskg, EBC oraz krajowe organy ds.
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji uczestniczgcych panstw czionkowskich.
Komisja Europejska i EBC majg status statych obserwatorow, natomiast SRB
moze doraznie zapraszac obserwatorow. Przewiduje sie, ze SRB zacznie w

petni funkcjonowac od 2016 r., kiedy utworzony zostanie Jednolity Fundusz
Restrukturyzaciji i Uporzgdkowanej Likwidacji. Wtedy SRB uzyska petny dostep

do katalogu uprawnien w zakresie restrukturyzacji i uporzgdkowane;j likwidac;ji
powierzonych na mocy rozporzgdzenia w sprawie jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, w tym do zarzgdzania SRF.

Jednak w ramach przygotowan do pézniejszej pracy juz w roku 2015 Rada

ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji bedzie gromadzi¢ informacje

i wspotpracowac z krajowymi organami restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidac;ji
oraz innymi wiasciwymi organami, w tym z EBC.

® Prace przygotowawcze obejmujace funkcjonowanie Rady i przygotowanie planéw restrukturyzacii

i uporzadkowanej likwidacji oraz oceny przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji majg zastosowanie od 1 stycznia 2015 r., natomiast, jesli chodzi o uprawnienia dotyczace
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, rozporzadzenie w sprawie jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bedzie obowigzywaé dopiero od 1 stycznia 2016 r.
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Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji —
zakonczenie prac przygotowawczych

Waznym elementem jednolitego mechanizmu restrukturyzaciji i uporzgdkowanej
likwidacji bedzie utworzenie w 2016 r. Jednolitego Funduszu Restrukturyzaciji

i Uporzgdkowanej Likwidacji. Chociaz SRF zostat ustanowiony rozporzadzeniem

w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidaciji,
pewne elementy zwigzane z funkcjonowaniem funduszu sg uregulowane

w miedzyrzadowej umowie pomiedzy uczestniczgcymi pafnstwami czionkowskimi®.
Umowa tworzy podwaliny prawne, zgodne z przepisami krajowych konstytuciji,
regulujgce uwspdlnienie srodkéw funduszu. Zakres umowy koncentruje sie gtéwnie
na regulacjach obejmujgcych okres tworzenia funduszu. Podczas trwajgcego

8 lat okresu przejsciowego fundusz bedzie skfadat sie z pul krajowych, ktére majg
by¢ przed jego zakonczeniem stopniowo uwspodlniane. W zwigzku z tym umowa
obejmuje: a) przekazywanie sktadek pobieranych przez krajowe organy ds.
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji do pul krajowych, b) skoncentrowane na
wstepie uwspadlnienie srodkéw dostepnych w pulach krajowych, c) kolejnosé, w ktorej
zasoby finansowe sg mobilizowane dla funduszu restrukturyzaciji i uporzgdkowanej
likwidacji z pul krajowych i innych zrédet, d) w razie koniecznosci uzupetnienie pul
oraz e) w razie koniecznosci tymczasowe pozyczki pomiedzy pulami krajowymi.
Umowa obejmuje tez przepisy, ktére stosuje sie w przypadku uczestnictwa

w SRM krajéw niebedacych cztonkami strefy euro poprzez bliskg wspotprace

w ramach SSM.

Docelowa wielkos¢ SRF, ktorg ustala sie na 1% depozytéw gwarantowanych
wszystkich bankéw w panstwach uczestniczgcych, powinna zostac osiggnieta

w ciggu 8 lat. Dokfadng kwote sktadki poszczegolnych bankéw okreslajg akt
delegowany Komisji (UE) 2015/63 i rozporzgdzenie wykonawcze Rady (UE)
2015/81. Indywidualne sktadki oparte bedg na a) statym sktadniku opartym na
wzglednej wielkosci zobowigzan instytucji (z wytgczeniem funduszy wtasnych

i depozytow gwarantowanych w odniesieniu do kwoty fgcznych zobowigzan
wszystkich instytucji posiadajgcych zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci

w panstwach uczestniczgcych) oraz b) korekcie o ryzyko, zgodnie z profilem ryzyka
kazdej instytucji. Utworzenie SRF bedzie wigzato sie ze stopniowym przesunieciem
z krajowego na europejski docelowy poziom funduszu, co oznacza, ze moze zajs¢
potrzeba, by krajowe sektory bankowe ptacity na rzecz funduszu mniejsze lub
wieksze sktadki niz te, ktére wptacatyby do krajowych funduszy restrukturyzacji

i uporzgdkowane;j likwidacji na podstawie BRRD. Aby zapobiec gwattownym
zmianom, rozporzgdzenie wykonawcze Rady przewiduje mechanizm korygowania
stuzgcy do ograniczenia mozliwosci wystgpienia takich efektéw w okresie
przejsciowym. Osigga sie to za pomocg nieliniowego, stopniowego wprowadzania
sktadek obliczanych w oparciu o jednolity poziom docelowy i na stopniowym
odchodzeniu od sktadek obliczanych w oparciu o krajowe poziomy docelowe,
zgodnie z BRRD (zob. tabela 3).

» Umowe miedzyrzadowa podpisali przedstawiciele wszystkich panstw cztonkowskich UE poza Szwecjg

i Wielkg Brytanig. Panstwa czionkowskie, ktore podpisalty umowe, ale nie uczestnicza w SSM, beda
podlega¢ prawom i obowigzkom wynikajgcym z tej umowy dopiero z chwilg uczestnictwa w SSM.
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Tabela 3
Rozkfad udziatéw w Jednolitym Funduszu Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej
Likwidacji (SRF)

(proc.)

‘Rok1‘ Rok2‘ Rok3‘ Rok4‘ Rok5‘ RokG‘ Rok7‘ Rok 8

Optaty wynikajgce z dyrektywy BRRD 60 40 33,3 26,7 20 13,3 6,7 0
Optaty w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw (SRM) 40 60 66,7 733 80 86,7 933 100

Zrédto: Rozporzadzenie wykonawcze Rady (UE) 2015/81 z dnia 19 grudnia 2014 r.

Europejski mechanizm stabilnosci, zabezpieczenia i zdoInosé
kredytowa SRF

Zapewnienie skutecznego i wystarczajgcego finansowania SRF jest sprawag
najwyzszej wagi dla wiarygodnosci SRM. Zaktadajgc, ze moze dojs¢ do sytuacii,
kiedy SRF nie bedzie dysponowat wystarczajgcymi srodkami a sktadki ex post, ktore
mozna pobra¢ w celu pokrycia niedoboru, nie sg natychmiast dostepne, nalezy
opracowac sposoby rozwigzywania takich przypadkéw. Rozporzgdzenie w sprawie
jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji okres$la, ze
powinno sie wzmocni¢ zdolnos$¢ Jednolitej Rady ds. Restrukturyzac;ji

i Uporzadkowanej Likwidacji do zaciggania alternatywnych srodkéw finansowania
dla SRF w sposob, ktory optymalizuje koszt finansowania i zachowuje zdolnosé
kredytowg funduszu. W roku 2015 istnieje potrzeba podjecia konkretnych

i znaczacych krokow, by dokona¢ postepu w tym obszarze.

Ponadto opracowanie wspoélnego zabezpieczenia dla Jednolitego Funduszu
Restrukturyzaciji i Uporzgdkowanej Likwidacji nastapi przed koncem osmioletniego
okresu przejsciowego dla SRF. Takie zabezpieczenie utatwi rowniez zacigganie
pozyczek przez SRF. Tymczasem, by zapewnic ciggte i wystarczajgce finansowanie
w okresie przejsciowym, w umowie miedzyrzgdowej okreslono, ze kraje dotkniete
konkretnym dziataniem z zakresu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
powinny zapewni¢ finansowanie pomostowe z krajowych zrédet lub, w razie
potrzeby, z europejskiego mechanizmu stabilnosci (ang. European Stability
Mechanism — ESM) zgodnie z uzgodnionymi procedurami.

Wspotpraca miedzy Jednolitym Mechanizmem Restrukturyzacji i
Uporzadkowanej Likwidacji a Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym

Wspétpraca w ramach unii bankowej jest priorytetem. Unijne ramy zarzgdzania
kryzysowego nakfadajg obowigzek wspoétpracy miedzy organami nadzorczymi

a organami ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji. Stosunki miedzy SSM
i SRM oparto na 3 gtéwnych filarach: uzupetniajgcych sie rolach instytucjonalnych,
wspotpracy i duzej koordynaciji.

Z perspektywy instytucjonalnej warto zauwazyé¢, ze nadzér oraz restrukturyzacja

i uporzgdkowana likwidacja to 2 czesci skladowe unii bankowej. Tak wiec jednolity
mechanizm nadzorczy i jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji spetniajg uzupetniajgce sie role w zapewnieniu sukcesu unii bankowe;.
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Aby zapewni¢ spetnianie tych rél, SSM i SRM muszg blisko ze sobg wspoétpracowac,
by dopilnowaé, ze ogdlne ramy nadzorcze oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji oraz wszelkie powielanie kompetencji sg skutecznie zarzadzane. Kwestig
kluczowg jest sprawna koordynacja pomiedzy tymi 2 mechanizmami. EBC wyznaczyt
swego przedstawiciela upowaznionego do udziatu, na prawach statego obserwatora,
w spotkaniach sesji wykonawczych i plenarnych SRB, ktéry zostanie upowazniony
do uczestniczenia w dyskusjach i otrzyma dostep do wszystkich dokumentéw. W tym
samym duchu EBC moze zaprosi¢ przewodniczgcego SRB do udziatu, na prawach
obserwatora, w spotkaniu Rady ds. Nadzoru EBC.

Reforma strukturalna sektora bankowego — zapobieganie
bezposredniemu zangazowaniu bankéw w wysoce ryzykowny
handel na witasny rachunek

Projekt unii bankowej ma by¢ uzupetniony reformg strukturalng unijnego sektora
bankowego. Unia Europejska przyjeta 29 stycznia 2014 r. wniosek ustawodawczy,
ktory skupia sie na bankach europejskich okreslanych mianem bankéw majgcych
globalne znaczenie systemowe i tych bankach, ktore przekraczajg wyznaczone
progi. We wniosku definicja zakazu handlu na wiasny rachunek uwazana jest za
waska, z wyjatkiem takiej dziatalnosci z wykorzystaniem instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez rzady krajéw UE i dziatalnosci obejmujgcej zarzgdzanie
Ssrodkami pienieznymi. Ponadto we wniosku sugerowano potencjalne rozdzielenie
wybranych rodzajow dziatalnosci handlowej, a mianowicie dziatalnosci w zakresie
animacji rynku, ztozonej sekurytyzacji, zZtozonych instrumentéw pochodnych w
sytuacjach, gdy wyznaczone wskazniki zostajg przekroczone. \W swojej opinii na
ten temat EBC* ogélnie popart propozycje Komisji, by zakazaé¢ handlu na wtasny
rachunek w celu zapobiezenia bezposredniemu angazowaniu sie bankéw w wysoce
ryzykowny handel na wiasny rachunek w przysztosci. Z punktu widzenia stabilnosci
systemu finansowego wyrazono takze poparcie dla rozdzielenia wybranych
rodzajow dziatalnosci handlowej od podmiotu przyjmujgcego depozyty. Zdaniem
EBC wazne byto, by banki zachowaty wystarczajagca mozliwos$¢ prowadzenia
dziatalnosci w zakresie animacji rynku, poniewaz petni ona wazng role w zwiekszaniu
ptynnosci aktywow i rynku, tagodzgc wahania cen oraz zwiekszajgc odpornosé
rynkoéw papieréw wartosciowych na wstrzgsy. Jest to niezbedne dla stabilnosci
finansowej, wdrazania i sprawnej transmisji polityki pienieznej oraz finansowania
gospodarki. Dlatego tez dziatalno$¢ ta mogtaby by¢ nadal dozwolona w podmiotach
przyjmujgcych depozyty. W swej opinii EBC wyraza tez poparcie dla rozdzielenia
wybranych czynnosci zwigzanych z handlem w przypadku przekroczenia
wskaznikéw, chociaz z zachowaniem wiekszego prawa do decydowania w zakresie
nadzoru podczas oceny takiego rozdzielenia. W tym celu wskazniki zaproponowane
przez Komisje mogtyby zosta¢ uzupetnione przez informacje o charakterze
jakosciowym i ilosciowym, ktére oddajg rodzaje ryzyka zwigzane z dziatalno$cig
handlowa.

¥ CON/2014/83.
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1.1

Czesc 2
Inne zadania i dziatania

Infrastruktura rynkowa i ptatnosci

Infrastruktury rynkowe sg podstawa rynkéw finansowych, gdyz zapewniajg
bezpieczny przeptyw funduszy i aktywoéw finansowych w gospodarce. Ich sprawne
funkcjonowanie jest niezbedne dla utrzymania zaufania do waluty i wspierania
dziatan w zakresie polityki pienieznej oraz stabilnosci systemu finansowego jako
catosci. Integracja infrastruktur rynkowych ponad granicami panstw w Europie jest
warunkiem koniecznym dla osiggniecia prawdziwie jednolitego rynku, co zwigkszy
jego efektywnos¢ dla konsumentéw, przedsiebiorstw oraz bankow.

Eurosystem odgrywa kluczowa role w tym obszarze. Swiadczy on ustugi rozrachunku
ptatnosci i transakcji na papierach wartosciowych, nadzoruje infrastruktury rynku
finansowego i instrumenty ptatnicze oraz wspétpracuje z podmiotami rynkowymi

w celu osiggniecia integracji rynku finansowego. Wspotpraca i dialog z innymi
instytucjami finansowymi i bankami centralnymi spoza strefy euro w zakresie
aspektéw polityki zwigzanych ze zmianami regionalnym i globalnymi infrastruktury
rynkowej i ptatnosci sg jednym z priorytetéw Eurosystemu.

Integracja i innowacje w ptatnosciach detalicznych

Ptatnosci detaliczne to ,codzienne” ptatnosci miedzy na przyktad osobami
prywatnymi, przedsiebiorstwami, organizacjami pozarzgdowymi i agencjami
rzgdowymi, opiewajgce na stosunkowo niskie kwoty i zwykle niemajgce charakteru
priorytetowego.

Krok milowy zostat dokonany w tej dziedzinie 1 sierpnia 2014 r., gdy z powodzeniem
wdrozono jednolity obszar ptatnosci w euro (SEPA) dla polecen przelewu

i polecen zaptaty w strefie euro, co umozliwia konsumentom i przedsiebiorstwom
korzystanie z jednego rachunku ptatniczego przy wszystkich poleceniach przelewéw
i poleceniach zaptaty w euro. Okres migracji polecen przelewu i polecen zaptaty

w euro w krajach spoza strefy euro zakonczy sie w 31 pazdziernika 2016 r.
Eurosystem czuwat nad wprowadzeniem SEPA od samego poczatku, odgrywajac
role katalizatora w tym waznym projekcie integracyjnym i utatwiajgc dialog miedzy
wszystkimi zaangazowanymi podmiotami.

Kolejnymi krokami w rozwoju SEPA bedg innowacje w obszarze ptatnosci
detalicznych, skupiajgce sie na ptatnosciach natychmiastowych i mobilnych, oraz
integracja ptatnosci kartami. W kwietniu 2014 r. EBC opublikowat raport ,Card
payments in Europe — a renewed focus on SEPA for cards”, w ktérym wezwat do
urzeczywistnienia wizji ,dowolna karta w dowolnym terminalu”.
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1.2

1.3

Eurosystem wspotpracuje réwniez z podmiotami rynkowymi w celu dalszego rozwoju
zintegrowanego, innowacyjnego i konkurencyjnego rynku ptatnosci detalicznych

w euro za posrednictwem Rady ds. Ptatnosci Detalicznych w Euro (ERPB). Dzigki
ERPB, Eurosystem jest teraz aktywnie zaangazowany w usprawnianie ptatnosci
natychmiastowych w euro, czyli ptatnosci, ktore ptyng w czasie rzeczywistym

od nadawcy do odbiorcy, pozwalajgc odbiorcy na bezzwtoczne ponowne
wykorzystanie sSrodkéw. W grudniu 2014 r. ERPB rozpoczeta prace nad utatwieniem
dokonywania ptatnosci mobilnych miedzy osobami (person-to-person) oraz ptatnosci
zblizeniowych. ERPB opublikowata réwniez zbiér zalecen w celu rozwigzania
pozostatych po migracji probleméw jednolitego obszaru ptatnosci w euro.

System wysokokwotowych ptatnosci w euro TARGET2

Eurosystem wykorzystuje TARGET2 do rozliczania w czasie rzeczywistym
wysokokwotowych i pilnych ptatnosci w euro w pienigdzu banku centralnego.
TARGET?2 rozlicza miedzy innymi operacje polityki pienieznej Eurosystemu oraz
transakcje miedzybankowe, spetiajgc w ten sposdb istotng funkcje dla strefy
euro. Majgc dostep do 24 bankdéw centralnych UE i okoto 55 000 bankdw na catym
swiecie, TARGET?2 jest jednym z najwiekszych systeméw pfatniczych na Swiecie.

W 2014 r. TARGET2 nadal sprawnie funkcjonowat, osiagajgc 100% dostepnosci.
System rozliczyt fgcznie 90 337 036 transakcji i odnotowat obroty rzedu 492 431 mid
euro, co odpowiada srednio 354 263 transakcjom i 1 931 mld euro dziennie.

W poréwnaniu z koncem 2013 r. odnotowano 2,4% spadek wielkosci rozliczen,
spowodowany spadkiem liczby ptatnosci po zakonczeniu migracji na instrumenty
SEPA.

W 2014 r. kontynuowano prace nad dostosowaniem systemu TARGETZ2 do nowych
standardéw branzowych (1ISO20022). Ponadto poczyniono postep na drodze do
petnego dostosowania systemu do postanowien rozporzgdzenia EBC w sprawie
wymogow nadzoru nad systemami ptatnosci o znaczeniu systemowym (wiecej
informacji ponizej), w szczegdlnosci w obszarach oceny ryzyka, testéw skrajnych
warunkéw ptynnosciowych oraz uczestnictwa posredniego.

Zintegrowany i zharmonizowany system rozrachunku papierow
wartosciowych TARGET2-Securities

Od czerwca 2015 r. nowa infrastruktura Eurosystemu, TARGET2-Securities
(T2S), bedzie oferowac w Europie transgraniczne ustugi rozrachunku papierow
wartosciowych w pienigdzu banku centralnego. Od czerwca 2015 r. do

lutego 2017 r. az 24 europejskie centralne depozyty papierow wartosciowych
(CSD) skorzystajg z rozrachunku papieréw wartosciowych w T2S na zasadach
outsourcingu, a 23 krajowe banki centralne otworza rachunki gotéwkowe w T2S
dla celow jednoczesnego i ostatecznego przekazania papieréw wartosciowych
na zabezpieczenie przy wykorzystaniu pienigdza banku centralnego.
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1.4

1.5

Dla uczestnikow T2S rok 2014 byt rokiem intensywnego testowania i przygotowan.
Oprogramowanie T2S, opracowane przez banki centralne Niemiec, Hiszpanii, Francji
oraz Wioch, zostato udostepnione centralnym depozytom papieréw wartosciowych

i krajowym bankom centralnym do testéw uzytkownikéw 1 pazdziernika, po
zakonczeniu testow akceptacyjnych dokonanych przez Eurosystem we wrzesniu.

Perspektywa T2S stworzyta branzy papierow wartosciowych warunki do wspotpracy
w celu zharmonizowania sposobu prowadzenia miedzynarodowego rozrachunku
papierow wartosciowych oraz w celu osiggniecia wigkszego bezpieczenstwa

i wydajnosci otwartego otoczenia konkurencyjnego.®

Swiadczenie przez Eurosystem ustug zarzadzania
zabezpieczeniami

Uczestnicy rynku uwazajg mozliwos¢ fatwiejszego wykorzystania aktywow jako
zabezpieczenia za kluczowy czynnik w zarzgdzaniu przez nich ryzykiem

i ptynnoscig oraz w zapewnieniu zgodnosci z wymogami regulacyjnymi. W celu
utatwienia transgranicznego wykorzystania zabezpieczen w operacjach kredytowych
Eurosystemu, Eurosystem oferuje system bankéw centralnych korespondentow
(CCBM).W 2014 r. dokonano dwdéch udoskonalenn CCBM. W dniu 26 maja usunieto
wymog repatriacji papierow wartosciowych do CSD emitenta przed ich przekazaniem
na zabezpieczenie poprzez CCBM. Ponadto 29 wrzesnia udostepniono ustugi
zarzadzania zabezpieczeniami trojstronnymi na poziomie transgranicznym za
posrednictwem CCBM. Udoskonalenia te pozwalajg kontrahentom skonsolidowac¢
swoje portfele zabezpieczen w jednym lub zaledwie kilku wybranych CSD oraz
bardziej efektywnie zarzadza¢ swoimi zabezpieczeniami.

W Swietle zmian na rynku i zmian regulacyjnych, ktére doprowadzity do wzrostu
popytu na zabezpieczenia, EBC scisle wspoétpracowat z branzg poprzez swojg grupe
kontaktowg ds. infrastruktury papierow wartosciowych w euro (COGESI) publikujgc
3 raporty na temat istotnych zagadnien zwigzanych z kwalifikowalnoscia,
dostepnosciag i mobilnoscig zabezpieczen.

Nadzor nad infrastrukturami rynkowymi i instrumentami ptatniczymi

Zakiocenia infrastruktury rynku finansowego moga prowadzi¢ do powaznych
zaktocen gospodarki. Funkcja nadzorcza Eurosystemu odgrywa kluczowa role
w kontrolowaniu ryzyka i zapobieganiu mu w mozliwie najwigekszym stopniu,
réwniez z uwzglednieniem miedzynarodowych standardéw nadzorczych i zmian
regulacyjnych®.

% Wiecej informacji o post-transakcyjnych dziataniach harmonizujgcych uruchomionych przez T2S

znajduje sig¢ na www.harmonisation.T2S.eu

% Wigcej informacji o dziataniach nadzorczych Eurosystemu znajduje sie w Eurosystem oversight

report 2014
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Aby zapewni¢ wydajne zarzgdzanie ryzykiem i sprawny nadzoér, EBC przyjat
rozporzadzenie w sprawie wymogow nadzorczych w odniesieniu do systemow
ptatnosci o znaczeniu systemowym, ktore weszto w zycie 12 sierpnia 2014 r.
Rozporzadzenie jest zgodne z zasadami dotyczgcymi infrastruktur rynku
finansowego wydanymi przez Komitet ds. Ptatnosci i Infrastruktury Rynku Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych i Miedzynarodowej Organizaciji Komisji Papierow
Wartosciowych. W dniu 20 sierpnia 2014 r. EBC wskazat 4 systemy o znaczeniu
systemowym i z tego powodu podlegajgce nowemu rozporzgadzeniu: TARGET2
(prowadzony przez Eurosystem), EURO1 i STEP2-T (prowadzone przez EBA
CLEARING) oraz CORE(FR) (prowadzony przez STET). Lista bedzie corocznie
aktualizowana. Eurosystem przeprowadzit analize luk w celu zapewnienia zgodnosci
TARGET2 z nowymi wymogami nadzorczymi.

Eurosystem podjat sie réwniez kompleksowego przegladu standardéw nadzoru
systemow pfatnosci detalicznych w euro, ktore nie majg znaczenia systemowego.
W rezultacie 21 sierpnia 2014 r. EBC opublikowat zmienone ramy nadzoru nad
systemami ptatnosci detalicznych (ang. Revised Oversight Framework for Retail
Payment Systems). Zgodnie z nimi systemy ptatnosci detalicznych niemajace
znaczenia systemowego podlegajg wybranym zasadom regulujgcym infrastrukture
rynku finansowego, w zalezno$ci od poziomu ryzyka, jakie wigze sie z danym
rynkiem.

W obszarze nadzoru nad infrastrukturg papieréw wartosciowych i instrumentow
pochodnych gtéwne dziatania w 2014 roku zwigzane byly z nowym rozporzgdzeniem.
Eurosystem kontynuowat prace w kolegiach partneréw centralnych nad wydaniem
(ponownego) zezwolenia dla partneréw centralnych UE swiadczacych ustugi
scentralizowanego rozliczania transakcji papierami wartosciowymi nominowanymi w
euro na mocy rozporzgdzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR),
oraz wniost wkiad w opracowanie standardéw technicznych dla rozporzgdzenia CSD.
Ponadto w 2014 r. nadal prowadzona byta ocena nadzorcza projektu T2S, ktéra
zostanie zakonczona przed rozpoczeciem dziatania T2S w czerwcu 2015 .

Instrumenty ptatnicze, réwniez w 2014 r., byty przedmiotem inicjatyw nadzorczych
majacych na celu zwiekszenie bezpieczehstwa. W 2014 r. Eurosystem zakonczyt
ocene 23 miedzynarodowych oraz najwiekszych krajowych systemow ptatnosci
kartami dziatajgcych w strefie euro pod katem zharmonizowanych ram nadzoru
Eurosystemu nad systemami ptatnosci kartami. Stwierdzono, ze wiekszo$¢
systemow kart ptatniczych przestrzega lub w duzym stopniu przestrzega norm
nadzoru, a Eurosystem rozpoczat dialog z operatorami tych systemow na temat
wszelkich nierozwigzanych kwestii. W listopadzie 2014 r. EBC opublikowat takze dwa
przewodniki dla oceny zgodnosci systemow polecenia zaptaty i systemow polecenia
przelewu z normami nadzorczymi dotyczacymi instrumentdw ptatniczych.

Organy nadzoru Eurosystemu nadal uczestniczyty w pracach europejskiego forum
na rzecz bezpieczenstwa ptatnosci detalicznych (SecuRe Pay), forum dobrowolnej
wspotpracy Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego i ESBC w ich dziataniach

w charakterze organow regulujgcych, kontrolujgcych lub nadzorujgcych.
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2.1

2.2

Ustugi finansowe dla innych instytuciji

Zarzgdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

W 2014 r. EBC nadal byt odpowiedzialny za zarzgdzanie operacjami zaciggania

i udzielania pozyczek przez UE w ramach instrumentu srednioterminowej pomocy
finansowej (MTFA)¥, europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM)*,
europejskiego instrumentu stabilno$ci finansowej (EFSF)* oraz europejskiego
mechanizmu stabilnosci (ESM)*. W ramach MTFA w 2014 r. EBC zrealizowat
ptatnosci odsetek od 11 pozyczek. Na dzien 31 grudnia 2014 r. tgczna kwota
pozostata do sptaty w ramach tego instrumentu wynosita 8,4 mid euro. W ramach
europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej w 2014 r. EBC zrealizowat
ptatnosci lub ptatnosci odsetek od 21 pozyczek, a pozostata do sptaty tgczna kwota
na dzien 31 grudnia 2014 r. wynosita 46,8 mld euro. Dziatajgc w imieniu EFSF
EBC zrealizowat 4 wyptaty na rzecz pozyczkobiorcow (Portugalii i Grecji) oraz
rézne ptatnosci odsetek i prowizji z tytutu kredytéw. Dziatajgc w imieniu ESM EBC
zrealizowat 26 ptatnosci w formie sktadek cztonkowskich ESM lub w stosunku do
pozyczkobiorcow (Cypru i Hiszpanii).

EBC nadal ponosit odpowiedzialno$¢ za realizacje wszystkich ptatnosci zwigzanych
z umowg pozyczkows dla Grecji*'. Saldo zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2014 r.
wynosito 52,9 mid euro.

Ustugi Eurosystemu w zakresie zarzgdzania rezerwami

W 2014 r., w ramach ustanowionych w 2005 r. zasad $wiadczenia ustug
Eurosystemu w zakresie zarzgdzania rezerwami (ERMS), w dalszym ciagu
oferowano kompleksowy zestaw ustug zarzagdzania, denominowanymi w

euro, aktywami rezerwowymi klientéw Eurosystemu. Poszczegolne krajowe
banki centralne Eurosystemu (,dostawcy ustug Eurosystemu”) oferujg bankom
centralnym, wtadzom monetarnym i agencjom rzgdowym spoza strefy euro

oraz organizacjom miedzynarodowym kompletny zestaw ustug w ramach
zharmonizowanych warunkéw, zgodnie z ogélnymi standardami rynkowymi. EBC
petni role koordynatora, zapewniajgc sprawne funkcjonowanie systemu oraz
raportowanie do Rady Prezesow.

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

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

38

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

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

40

Na mocy art. 17 i art. 21 statutu ESBC (w zwigzku z art. 5.12.1 warunkéw ogdéinych uméw dotyczacych
instrumentu pomocy finansowej ESM).

' W kontekscie umowy pozyczkowej zawartej migdzy panstwami czionkowskimi, ktérych walutg jest euro

(poza Grecja i Niemcami) i Kreditanstalt fir Wiederaufbau (instytucjg dziatajgcg w interesie publicznym
wedtug instrukcji i dzieki gwarancji Republiki Federalnej Niemiec) jako pozyczkodawcami a Republikg
Grecka jako pozyczkobiorcg oraz centralnym bankiem Greciji jako agentem pozyczkobiorcy, a takze na
podstawie art. 17 i art. 21 ust. 2 statutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z 10 maja 2010 r. w sprawie
zarzgdzania tagczonymi pozyczkami dwustronnymi na rzecz Republiki Grecji oraz zmieniajgcej decyzje
ECB/2007/7.
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Liczba klientéw utrzymujacych relacje biznesowe ERMS z Eurosystemem w 2014 r.
wyniosta 296, w poroéwnaniu z 300 w 2013 r. W odniesieniu do samych ustug,

w 2014 r. zagregowane zasoby ogotem (ktére obejmujg aktywa pieniezne i papiery

wartosciowe) zarzgdzane w ramach ERMS zmniejszyty sie o okoto 8% w stosunku

do wielkosci na koniec 2013 r.

Po tym, gdy stopa depozytu zostata obnizona do wartosci ujemnych, popyt na

ustugi gotéwkowe oferowane w ramach ERMS gwattownie spadt. Pod koniec

lipca 2014 r. zagregowana nominalna kwota aktywéw pienieznych wykazata

spadek o0 18 mld euro w poréwnaniu z wartoscig na koniec czerwca 2014 r., co
odzwierciedlato przyspieszony wyptyw srodkow pienieznych z ERMS. Réwnoczesnie
portfele papieréw wartosciowych denominowanych w euro utrzymywane w ERMS
odnotowaty nieznaczny spadek rzedu 3 mid euro.

W drugiej potowie 2014 r. stan portfeli aktywow pienieznych nadal malat, a ilos¢
posiadanych papieréw wartosciowych w ERMS stale wzrastata. Tendencje te
wskazujg, ze po dokonaniu oceny wptywu ujemnej stopy depozytu w banku
centralnym, klienci odpowiednio skorygowali swoje portfele.
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3.1

Banknoty i monety

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

Banknoty i monety w obiegu

W 2014 roku zaréwno liczba jak i warto$¢ banknotow euro w obiegu wzrosty

0 ok. 6%. Pod koniec roku w obiegu byto 17,5 mld sztuk banknotéw euro o
wartosci 1 016,5 mid euro (zob. wykresy 30 i 31). Produkcja banknotow euro jest
dzielona miedzy krajowe banki centralne, ktére w 2014 r. odpowiedzialne byty za
wyprodukowanie 8,3 mld banknotow.

Wykres 30 Wykres 31
Liczba i wartos¢ banknotéw euro w obiegu Liczba banknotow euro w obiegu wg nominatow
(mld sztuk)
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Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.

Szacuje sig, ze pod wzgledem wartosci okoto jedna czwarta banknotéw euro
bedgcych w obiegu znajduje sie poza strefg euro, gtéwnie w krajach z nig
sgsiadujgcych. W 2014 r. wolumen dostaw netto banknotow euro z instytucji
finansowych do regiondw poza strefg euro zwigkszyt sie o okoto 146%, czyli

19 mld euro. Poza strefg euro banknoty euro, zwlaszcza wysokie nominaty,
stuzg jako Srodek tezauryzacji oraz sg wykorzystywane do transakcji na rynkach
miedzynarodowych.

W 2014 r. tgczna liczba monet euro w obiegu wzrosta o 4,6%, do 110,9 mid sztuk.
Na koniec 2014 r. warto$¢ monet znajdujgcych sie w obiegu wyniosta 25,0 mid euro
i byta 0 3,2% wyzsza niz na koniec 2013 r.

W 2014 r. krajowe banki centralne sprawdzity ok. 33,6 mld banknotéw pod wzgledem
autentycznosci oraz jakosci obiegowej i wycofaty z obiegu ok. 5,9 mld z nich.
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Eurosystem nadal podejmowat dziatania, ktére majg pomdc producentom urzadzen
do obstugi banknotéw zagwarantowac, ze urzgdzenia te spetniajg normy EBC dla —
wykorzystywanych przez podmioty majgce zawodowo do czynienia z gotéwkg —
urzgdzenh sprawdzajgcych banknoty euro pod wzgledem autentycznosci i jakosci
obiegowej przed ponownym wprowadzeniem ich do obiegu. Z wykorzystaniem
takich urzgdzen w 2014 r. zostato wprowadzone ponownie do obiegu przez podmioty
zawodowo zajmujgce sie gotowka okoto 40% z catkowitej liczby banknotéw euro
ponownie wprowadzonych do obiegu.

3.2 Fatszywe banknoty euro

W 2014 r. Eurosystem wycofat z obiegu ok. 838 000 sztuk fatszywych banknotéw
euro. W poréwnaniu z liczbg autentycznych banknotéw euro w obiegu odsetek
falsyfikatow jest nadal bardzo niski. Ksztattowanie sie liczby fatszywych banknotéw
wycofanych z obiegu w diuzszej perspektywie pokazano na wykresie 32. Gtéwnym

celem fatszerzy sg zazwyczaj banknoty o nominatach 20 euro i 50 euro, ktére

w 2014 r. stanowity odpowiednio 54,5% oraz 29,5% wszystkich wykrytych
falsyfikatow. Wzrost catkowitej liczby falsyfikatow w drugiej potowie 2014 r. wynikat
gtéwnie z wigkszej liczby fatszywych banknotéw o nominale 20 euro. Szczegétowe
dane dotyczgce poszczegdlnych nominatdw przedstawiono na wykresie 33.

Wykres 32
Liczba fatszywych banknotow euro wycofanych
z obiegu

Wykres 33
Podziat fatszywych banknotéw euro w 2014 r. wg
nominatow
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Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.

Europejski Bank Centralny stale uczula obywateli na ryzyko oszustwa i przypomina,
by sprawdzac¢ banknot “dotykiem, pod swiatto i pod katem” (ang. feel-look-tilt) oraz
zawsze zwracac¢ uwage na wiecej niz jedno zabezpieczenie. Ponadto w ramach
wspierania walki Eurosystemu z falszerstwami stale prowadzi sie szkolenia dla
0s6b majgcych zawodowo do czynienia z gotdwka, zaréwno w Europie jak i poza
nig, oraz udostepnia sie materiaty zawierajgce najnowsze informacje na ten temat.
Dazac do realizacji tego celu, EBC wspétpracuje z Europolem, Interpolem i Komisjg

Europejska.
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3.3

Druga seria banknotéw euro

W dniu 23 wrzesnia 2014 r. do obiegu wprowadzono nowy banknot o nominale

10 euro, jako drugi z kolei banknot nowej serii ,Europa”. Podobnie jak nowy banknot
o nominale 5 euro, ktéry wprowadzono do obiegu w maju 2013 r., nowy banknot

10 euro zawiera ulepszone zabezpieczenia, w tym portret Europy — postaci z greckiej
mitologii, na znaku wodnym i hologramie. W trakcie przygotowan do wprowadzenia
nowego banknotu 10 euro EBC przeprowadzit wspdlnie z krajowymi bankami
centralnymi strefy euro kampanie, ktorej celem byto przekazanie informacji o nowych
banknotach i ich zabezpieczeniach obywatelom oraz podmiotom zajmujgcym sie
zawodowo gotowka. Banki te podjety rowniez szereg srodkéw, aby zapewni¢, ze
sektor produkcji urzagdzen do obstugi banknotow bedzie przygotowany na emisje
nowych banknotow.

W grudniu 2014 r. Rada Prezeséw zadecydowata, ze nowe banknoty o nominale
20 euro zostang wprowadzone do obiegu 25 listopada 2015 r. Pozostate nominaty
serii Europa bedg wprowadzane stopniowo na przestrzeni kilku lat, w kolejnosci od
najnizszego do najwyzszego nominatu.
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4.1

4.2

Statystyka

Europejski Bank Centralny, z pomocg krajowych bankéw centralnych, opracowuije,
zbiera, zestawia oraz udostepnia szeroki wachlarz danych statystycznych, ktére
wspierajg realizacje polityki pienieznej strefy euro oraz réoznych zadan ESBC

i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Dane te sg réwniez
wykorzystywane przez instytucje publiczne, uczestnikéw rynkéw finansowych, srodki
masowego przekazu oraz ogot spoteczenstwa.

W 2014 r. ESBC nadal sprawnie i terminowo dostarczat okresowe dane statystyczne
strefy euro. Ponadto doktadat wielu staran, aby wdrozy¢ nowe miedzynarodowe
standardy dla wszystkich danych statystycznych EBC, co utatwi dostep do danych
ESBC oraz poprawi dostepnos¢ i jakos¢ danych szczegotowych. Standardy te
przyczynig sie do stworzenia nowych zasad gromadzenia danych, majgcych na

celu wsparcie dodatkowych obowigzkéw EBC w segmencie nadzoru bankowego
(zob. rozdziat 3 w czesci 1).

Nowa i rozszerzona statystyka strefy euro

Od pazdziernika 2014 r. ESBC zaczat przygotowywac dane statystyczne na
podstawie nowych miedzynarodowych i europejskich standardow statystycznych dla
rachunkéw narodowych i bilansu pfatniczego. Proces ten, koordynowany wspolnie

z Eurostatem i europejskim systemem statystycznym (ESS), obejmuje szeroki
zakres danych statystycznych ESBC i ESS. Wdrozenie europejskiego systemu
rachunkéw 2010 (ESA 2010) oraz zasad zawartych w széstej edycji wydawanego
przez MFW podrecznika bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
(BPMG6) przyniosto poprawe ujmowania bilanséw oraz transakcji finansowych

i niefinansowych w warunkach postepujgcej globalizacji i narastania wzajemnych
powigzah miedzy gospodarkami.

Inne dziatania w zakresie statystyki

Europejski System Bankow Centralnych nadal prowadzit prace nad zwigkszeniem
dostepnosci i poprawg jakosci danych statystycznych opierajgc sie na nowych lub
znacznie ulepszonych bazach danych jednostkowych, poniewaz zapewniajg one
wiekszg elastycznos$¢ w zaspokajaniu potrzeb i przyczyniajg sie do zminimalizowania
obcigzenia podmiotéw sprawozdawczych.

W lutym 2014 r. EBC przyjat rozwigzanie prawne® okreslajace prace przygotowawcze
do stopniowego wprowadzenia diugoterminowych zasad gromadzenia danych
szczegotowych o kredytach, tj. danych o ekspozycjach instytucji kredytowych lub
innych instytucji finansowych udzielajgcych pozyczek wobec kredytobiorcow, na
podstawie ujednoliconych wymogéw sprawozdawczych EBC. Trwaja prace nad
ostatecznym ksztattem wymogow i harmonogramem ich wprowadzenia.

@ Decyzja EBC/2014/6 z 24 lutego 2014 r. w sprawie organizacji Srodkdw przygotowawczych do zbierania

danych granularnych dotyczgcych kredytow przez Europejski System Bankéw Centralnych oraz
odnosne zalecenie EBC/2014/7.
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W listopadzie 2014 r. EBC przyjat rozporzadzenie w sprawie statystyki rynkéw
pienieznych. Okresla ono zasady wykazywania przez instytucje kredytowe
poszczegolnych dziennych transakgcji dla réznych segmentéw rynku pienieznego
zawieranych z innymi MIF, innymi niebankowymi instytucjami finansowymi oraz
jednostkami sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, a takze hurtowych
transakcji zawieranych z przedsiebiorstwami.

Inne wazne zestawy mikrodanych w 2014 r. nadal byly pomocne przy
sporzgdzaniu statystyk. Informacje o poszczegoélnych papierach wartosciowych
zawarte w scentralizowanej bazie danych zostaty wykorzystane do stworzenia
nowych miesiecznych wskaznikéw statystycznych, ktére byly opublikowane

w listopadzie 2014 r., dotyczgcych emisji papieréw dtuznych oraz obstugi
zadtuzenia przez rzady krajow cztonkowskich UE. Rowniez nowa baza danych
0 poszczegolnych papierach warto$ciowych bedacych w posiadaniu sektoréw
instytucjonalnych oraz najwiekszych grup bankowych, w ktérej od korica 2013 r.
gromadzone sg dane zbierane przez ESBC, ma odegra¢ zasadniczg role

w poszerzeniu zakresu i podniesieniu jakosci danych statystycznych

o papierach wartosciowych.

W listopadzie 2014 r. EBC przyjat nowe rozporzadzenie® w sprawie wymogéw
sprawozdawczosci statystycznej w odniesieniu do instytucji ubezpieczeniowych,
ktore zasadniczo umozliwia EBC ponowne wykorzystanie dla celéw stabilnosci
monetarnej i finansowej danych gromadzonych przez organy nadzorcze przy uzyciu
szablonow raportéw ilosciowych zawartych w dyrektywie Wyptacalnosc Il

W 2014 r. EBC nadal udzielat ERRS pomocy w zakresie statystyki. Przewodniczyt,
miedzy innymi, grupie kontaktowej ds. danych, ktéra zajmuje sie koordynowaniem
prac w zakresie statystyki, tworzgc platforme wspdtpracy miedzy europejskimi
urzedami nadzoru a przedstawicielami panstw cztonkowskich Komitetu
Sterujacego ERRS.

Na forum miedzynarodowym EBC odgrywa aktywng role wspétprzewodniczgc
Komitetowi ds. Koordynacji Dziatan Statystycznych, co sprzyja miedzyresortowej
koordynacji i ujednoliceniu praktyk statystycznych, oraz jako wiceprzewodniczgcy
Komitetu Irvinga Fishera ds. Statystyk Bankéw Centralnych, ktéry dziata na rzecz
rozwoju statystyk bankéw centralnych na caltym $wiecie. Ponadto ESBC odegrat
wiodgcg role we wprowadzeniu Szczegodlnego standardu rozpowszechniania danych
plus w listopadzie 2014 r., ktdry jest trzecim, i najwyzszym szczeblem inicjatyw

w sprawie standardéw danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Siedmioma z dziewieciu krajow z pierwszego klastra cztonkéw programu MFW byty
panstwa cztonkowskie UE. Sukces ten odzwierciedla ustawiczne dziatania Komitetu
ESBC ds. Statystyki w celu poszerzenia bazy europejskiej statystyki gospodarczej

i finansowe;j.

* Rozporzadzenie EBC/2014/50 w sprawie wymogéw sprawozdawczosci statystycznej w odniesieniu do

instytucji ubezpieczeniowych.
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4.3

Dostepnos¢ statystyki — najwazniejsze etapy w 2014 r.

W pazdzierniku 2014 r. EBC uruchomit nowg strone internetowg ,Nasze statystyki”
z myslg o uproszczeniu, za pomocg wizualizacji, dostepnosci podstawowych analiz
i statystyk narodowych strefy euro oraz ich ponownego wykorzystania. Jedng

z oferowanych funkcji jest mozliwos¢ udostepniania wizualizacji i wstawiania ich do
innych stron internetowych i mediéw spotecznych.

Ponadto w grudniu 2014 r. ruszyta nowa aplikacja na tablety, pod nazwg
,ECBstatsApp”, ktéra zapewnia ich uzytkownikom* tatwy dostep do statystyk
publikowanych na stronach hurtowni danych statystycznych EBC w réznych
formatach, takich jak tabele, wykresy czy mapy. EBC uruchomit takze nowy
serwis internetowy umozliwiajgcy profesjonalistom oraz uzytkownikom
indywidualnym automatyczne pobieranie z duzg czestotliwoscig danych
statystycznych o duzej objetosci do witasnych systeméw.

“ Aplikacja dostepna na tablety z systemem operacyjnym Android oraz iPady.
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5.1

Badania ekonomiczne

Jedng z wyrdzniajgcych cech bankow centralnych jest to, ze prowadzona przez nie
polityka, wsparta na solidnych fundamentach naukowych, ma dtugg tradycje.

W czasach niepewnosci i zmian, takich jak obecne, wazne jest, ze badania
poszerzajg granice nauki poprzez zapewnienie wsparcia dla polityki, ktéra nie byta
wczesniej stosowana. W 2014 r. EBC poczynit znaczne postepy w tym zakresie.

Klastry badawcze EBC

Badania ekonomiczne w EBC sg prowadzone w ramach 11 grup badawczych
zajmujgcych sie réznymi zagadnieniami z zakresu polityki banku. W 2014 r. badania
byly skoncentrowane na 5 gtéwnych obszarach: (a) niestabilnosci finansowe;j

i polityce makroostroznosciowej, (b) transmisji polityki pienieznej, z naciskiem na
niekonwencjonalne posuniecia z zakresu polityki pienieznej, (c) zmieniajgcej sie
strukturze gospodarczej i finansowej od czasu kryzysu oraz jej skutkow dla wzrostu
gospodarczego, (d) interakcji miedzy politykg pieniezng, podatkows i politykg
nadzoru w warunkach zmieniajgcej sie struktury instytucjonalnej UE (w szczegdélnosci
ustanowienia SSM) oraz (e) prognozowaniu, analizie scenariuszy rozwoju sytuacji
gospodarczej i narzedziach nadzoru w poszczegolnych krajach.

Wazne wnioski wyptynety w szczegdlnosci z badan na temat skutecznosci
niekonwencjonalnych dziatan w strefie euro. Na przyktad dane zbierane w czasie
zblizonym do momentu zapowiedzi bezwarunkowych transakcji monetarnych
sugerujg, ze mogty one mie¢ pozytywny wptyw na PKB i akcje kredytowg w krajach
znajdujacych sie w trudnej sytuacji. Wydaje sie, ze zmiany zasad kwalifikowalnosci
zabezpieczen — wprowadzone w ramach programu dodatkowych naleznosci
kredytowych w lutym 2012 r. — w potgczeniu z bardzo dtugoterminowymi operacjami
refinansujgcymi rowniez wspieraty gospodarke poprzez zmniejszenie rentownosci

i zwiekszenie zakupu aktywow docelowych (kredyty dla przedsiebiorstw).

Ponadto analiza mozliwych skutkéw programu zakupu aktywow wskazuje, ze

taki program moze by¢ przydatny w zarzgdzaniu ryzykiem dla stabilnosci cen

takze w okolicznosciach, w ktérych nie ma powaznej niestabilnosci finansowe;j.
Zakupy aktywoOw o wyzszej premii za ryzyko wydajg sie by¢ bardziej skuteczne

we wspieraniu gospodarki, ale takze potencjalnie bardziej ryzykowne dla banku
centralnego.

W 2014 r. w ramach réznych obszaréw badan wymienionych powyzej opracowano
szerokg game modeli i narzedzi. Jedno z takich narzedzi ocenia ryzyko ostabienia
oczekiwan inflacyjnych wynikajgcych z wystgpienia skutkow ubocznych od krétko
do dtugoterminowych oczekiwan. Wyniki dla strefy euro wskazuja, ze ryzyko to
znacznie wzrosto w okolicach stycznia 2014 r. i pozostato na wysokim poziomie do
konca roku.
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5.2

Sieci badawcze Eurosystemu/ESBC

W 2014 roku sieci badawcze Eurosystemu/ESBC nadal odgrywaty znaczaca role®.
W czerwcu waznym krokiem milowym byto zakonczenie prac Grupy ESBC ds. badan
makroostroznosciowych (ang. Macro-prudential Research Network), ktéra zostata
powotana w 2010 r. do opracowania lepszych podstaw analitycznych dla nowego
obszaru polityki makroostroznoséciowej™. Jednym z najwazniejszych dokonan

tej sieci jest opracowanie szeregu modeli makroekonomicznych obejmujgcych
niestabilnos¢ finansowag, czyli tematu, ktory byt praktycznie nieobecny w literaturze
ekonomicznej przed kryzysem. Te zmiany zapewniajg narzedzia niezbedne do
whnikliwej analizy polityki makroostroznosciowej, takich jak w przypadku nowego
modelu, ktéry obejmuje niewyptacalnosé bankéw i pozwala oceni¢ zaréwno korzysci,
jak i koszty regulacji adekwatnosci kapitatowej. Grupa opracowata réwniez wskaznik
systemowej niestabilnosci finansowej, obecnie powszechnie uzywany réwnoczesny
wskaznik napie¢ systemowych i kilka modeli wczesnego ostrzegania przed
systemowymi kryzysami bankowymi, potwierdzajgcych istotng role wzrostu akgciji
kredytowej i dzwigni finansowej. Wreszcie we wspotpracy z ekspertami do spraw
systemow ptatniczych grupa uzyskata informacje na temat niezabezpieczonego
rynku pienieznego z systemu TARGET2. Dane te mogg by¢ wykorzystywane do
obliczania wskaznikéw i oceny zmian rynku pienieznego strefy euro, w szczegdélnosci
transgranicznego ryzyka zarazania bankow i aspektow o znaczeniu systemowym
dla bankéw. Stwierdzono tez, ze wptyw ryzyka bankowego i nadwyzki ptynnosci
zapewnianej przez Eurosystem na dziatalnos¢ na rynku miedzybankowym zalezy
przede wszystkim od kondyc;ji fiskalnej kraju banku zaciggajgcego pozyczke.

Druga sie¢ — sie¢ ds. badan nad konkurencyjnoscig — stworzyta nowg baze danych
na podstawie bilanséw przedsiebiorstw. Gtéwnym odkryciem w tym kontekscie jest
fakt, ze mimo spadku zatrudnienia ostatni kryzys mogt mie¢ ,skutki oczyszczajgce”
dla gospodarek UE, poniewaz wydaje sie, ze przyspieszyt realokacje zasobéw do
najbardziej wydajnych firm, szczegdlnie w gospodarkach znajdujgcych sie w trudnej
sytuacji. Kryzys mogt ponadto spowodowac, ze udziat firm majgcych ograniczony
dostep do kredytéw zwiekszat sie w réznym tempie w réznych krajach i wzdtuz
percentyla rozktadu wydajnosci, przy czym najbardziej wydajne firmy nie ucierpiaty
z powodu zmniejszenia liczby udzielanych kredytow.

Trzecia sie¢ — Household Finance and Consumpion Network (skupiajgca sie na
finansach i konsumpcji gospodarstw domowych) — koncentruje sie na analizie danych
z badania ankietowego finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych Eurosystemu.
Przeprowadzono badania na temat niestabilnosci finansowej gospodarstw
domowych strefy euro, dystrybucyjnych skutkéw inflaciji i polityki pienieznej, ré6znic
miedzy poszczegolnymi krajami w dystrybucji majgtku gospodarstw domowych oraz
ewolucji majatku, dochoddw i obstugi zadtuzenia. Gtéwnym wnioskiem jest to, ze
podczas gdy wskazniki obstugi zadtuzenia hipotecznego/dochodéw poszczegdlinych
gospodarstw domowych ogdlnie spadty po kryzysie, spadek zostat zrownowazony
wzrostem bezrobocia i wynikajgcg z tego obnizkg dochodow.

* Wiecej informacji o poszczegdlnych sieciach badawczych znajduje sie na stronie internetowej EBC.

* Pelne zestawienie wynikéw badan i wnioskdw sieci mozna znalez¢é w jej koncowym raporcie. EBC

jest zaangazowany w polityke makroostrozno$ciowg poprzez swojg funkcje w Europejskiej Radzie
ds. Ryzyka Systemowego i poprzez zadania z zakresu makroostroznosci jednolitego mechanizmu
nadzorczego (zob. cze$¢ 3 w rozdziale 1).
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Reaktywowano Sie¢ Badawczg ds. Dynamiki Ptac (ang. Wage Dynamics

Network — WDN) w celu przeprowadzenia trzeciej rundy badania ankietowego

na temat polityki cenowej i pfacowej przedsiebiorstw. Celem badania byta ocena
stopnia dostosowania sie przedsiebiorstw w reakcji na kryzys i umozliwienie oceny
znaczenia niedawnych reform na rynku pracy dla ksztattowania sie tych dostosowan.

Zebrano dane ankietowe oraz trwajg badania dotyczace poszczegdlnych krajow.

Dokumenty robocze EBC w 2014 r.

58

131

Nowe artykuty zawarte

w miedzynarodowych
recenzowanych czasopismach

Opublikowane w

,Working Paper Series”

Raport Roczny EBC 2014

53 Konferencje i publikacje

Europejski Bank Centralny nadal aktywnie dziatat w
zakresie organizacji imprez naukowych. Oprécz duzej
liczby seminariéw prowadzonych przez zaproszonych
prelegentéw EBC byt gospodarzem

i/lub wspétorganizatorem wielu konferencji wysokiego
szczebla. Wazne wydarzenia obejmujg Forum
Bankowosci Centralnej EBC w Sintrze, konferencje
zamykajacg sieci badawczej ds. makroostroznosci oraz
miedzynarodowe forum badawcze nt. polityki pieniezne;.

Duza czes¢ wynikéw badah EBC zostata opublikowana.
W sumie w roku 2014 ukazaty sie 131 nowe

artykuty w serii wydawniczej EBC ,Working Paper
Series” i 58 artykutéw EBC w recenzowanych
czasopismach miedzynarodowych.

89


https://www.ecbforum.eu/
https://www.ecbforum.eu/
http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/140623_mars_net.en.html
http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/140623_mars_net.en.html
https://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/researchforum8.en.html

6.1

Dziatania i obowigzki w zakresie prawa

W 2014 r. Europejski Bank Centralny przyjat szereg aktow i instrumentéow prawnych
w obszarze polityki pienieznej i bankowosci centralnej oraz nowych obowigzkow
nadzorczych. EBC wydat rowniez liczne opinie wynikajgce z traktatowego obowigzku
zasiegania jego opinii w sprawie kazdego projektowanego aktu UE lub projektu
regulacji krajowych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji. Ponadto EBC
wzigt udziat w kilku postepowaniach toczacych sie przed trybunatami europejskimi.

Zmiany prawne dotyczgce jednolitego mechanizmu nadzorczego

W 2014 r. w ramach nowych obowigzkéw nadzorczych EBC przyjat kilka aktow
prawnych dotyczgcych ustanowienia jednolitego mechanizmu nadzorczego

(ang. Single Supervisory Mechanism — SSM), z ktérych wiekszo$¢ zostata omdwiona
w Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej za rok 2014.

W kontekscie instytucjonalnym znaczenie majg nastepujgce akty prawne dotyczgce
ustanowienia jednolitego mechanizmu nadzorczego.

Zgodnie z art. 25 rozporzgdzenia SSM, Rada Prezesdéw przyjeta decyzje w sprawie
wdrozenia rozdziatu funkcji*’ — oprécz dziatan, ktére zostaty dotychczas podjete

w odniesieniu do rozdzielenia funkcji w zakresie polityki pienieznej od funkcji
nadzorczej. Decyzja zawiera w szczegolnosci niezbedne przepisy dotyczace gtownie
tajemnicy stuzbowej oraz wymiany informacji pomiedzy obszarami zwigzanymi

z obiema funkcjami. Decyzja weszta w zycie 18 pazdziernika 2014 r.

W dniu 27 lutego 2014 r. weszta w zycie decyzja EBC w sprawie bliskiej
wspotpracy®, przyjeta przez Rade Prezeséw. Na podstawie art. 7 rozporzadzenia
SSM panstwa cztonkowskie, ktérych walutg nie jest euro, mogg uczestniczy¢

w jednolitym mechanizmie nadzorczym na zasadzie bliskiej wspotpracy. Powyzsza
decyzja okresla zasady proceduralne bliskiej wspétpracy pomiedzy EBC i wiasciwymi
organami uczestniczgcego panstwa cztonkowskiego.

W dniu 22 stycznia 2014 r. Rada Prezesoéw EBC zmienita Regulamin Europejskiego
Banku Centralnego™®, aby szczegétowo okresli¢ jej relacje z Rada ds. Nadzoru,
zgodnie z wymogami rozporzadzenia SSM. Znowelizowane zasady ustanawiaja

w szczegolnosci wzajemne relacje pomiedzy Radg Prezesow i Radg ds. Nadzoru
zgodnie z procedurg braku sprzeciwu. Procedura ta przewiduje, ze projekty decyziji
Rady ds. Nadzoru uznaje sie za przyjete, jezeli Rada Prezesdw nie wyrazi sprzeciwu
w ciggu okreslonego czasu — nie diuzszego niz dziesie¢ dni roboczych. Ponadto
Regulamin Europejskiego Banku Centralnego zostat uzupetniony o wybrane zasady
dotyczace procedur obowigzujgcych Rade ds. Nadzoru. W dniu 31 marca 2014 r.

o Decyzja EBC/2014/39 z 17 wrzes$nia 2014 r. w sprawie wdrozenia rozdziatu funkcji polityki pienieznej od

funkcji nadzorczej Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 300 z 18.10.2014, s.57

*  Decyzja EBC/2014/5 z 31 stycznia 2014 r. w sprawie bliskiej wspotpracy z wiasciwymi organami

krajowymi uczestniczacych panstw cztionkowskich, ktérych walutg nie jest euro, Dz.U. L 198 z 5.7.2014,
s. 7.

49

Decyzja EBC/2014/1 z dnia 22 stycznia 2014 r. zmieniajgca decyzje EBC/2004/2 przyjmujgcy
Regulamin EBC, Dz.U. L 95 z 29.3.2014, s. 56.
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6.2

Rada ds. Nadzoru przyjeta wlasny Regulamin® po wczeéniejszym zasiegnieciu opinii
Rady Prezesow. Uzupetnia on Regulamin EBC oraz zawiera zasady dotyczace
sktadu Komitetu Sterujgcego.

Zgodnie z rozporzagdzeniem SSM Rada Prezeséw opracowuje, a nastepnie
publikuje kodeks postepowania dla pracownikéw EBC i jego kadry zarzadzajacej
zaangazowanych w nadzoér bankowy. W ramach ogolnego przeglgdu zasad

etyki zawodowej dla catej kadry pracowniczej EBC przyjgt zasady postepowania
etycznego. Przepisy te weszty w zycie 1 stycznia 2015 r. i uwzgledniajg wymog
wynikajgcy z rozporzadzenia SSM dotyczgcy ustanowienia oraz utrzymania
kompleksowych i formalnych procedur, a takze proporcjonalnych okreséw, aby

z wyprzedzeniem stwierdzi¢ ewentualne konflikty intereséw dotyczace pracownikow
EBC zaangazowanych w dziatania nadzorcze w kolejnych miejscach pracy oraz
zapobiec tym konfliktom. Z uwagi na fakt, ze zaréwno Zarzad, jak i Rada Prezeséw
majg kodeksy postepowania, nalezato ustanowi¢ osobny kodeks postepowania dla
Rady ds. Nadzoru. W dniu 12 listopada 2014 r. Rada ds. Nadzoru przyjeta kodeks
postepowania, ktéry wszedt w zycie 13 listopada 2014 r. Wprowadza on ogdlne
ramy dla wysokich standardéw etycznych, ktére powinny by¢ przestrzegane przez
cztonkéw Rady ds. Nadzoru oraz inne osoby biorgce udziat w jej posiedzeniach,

a takze wymienia konkretne procedury postepowania, np. w sytuacji wystgpienia
konfliktu interesow.

Udziat EBC w postepowaniach sgdowych na szczeblu UE

Europejski Bank Centralny uczestniczyt w réznych postepowaniach sagdowych

na szczeblu europejskim. W dniu 6 lutego 2014 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej oddalit skarge Gabi Thesing i Bloomberg Finance LP w sprawie
C-28/13 P przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Sgd utrzymat
postanowienie wyroku z 29 listopada 2012 r., w ktérym stwierdzit, ze Europejski
Bank Centralny miat prawo odméwi¢ dostepu do dwdch dokumentéw wewnetrznych
dotyczacych deficytu budzetowego i diugu publicznego Grecji. Sady europejskie
podzielity stanowisko EBC, zgodnie z ktdrym ujawnienie tych dokumentow
skutecznie i w szczegolny sposoéb ostabitoby ochrone interesu publicznego polityki
gospodarczej Unii Europejskiej i Grecji oraz, ze zwigzane z tym zagrozenie nie byto
czysto hipotetyczne lecz racjonalnie przewidywalne. Sad uznat, ze EBC posiada
szeroka swobode w ocenie czy ujawnienie dokumentéw EBC ostabia interes
publiczny polityki gospodarczej, finansowej lub pienieznej Unii Europejskiej lub
panstwa cztonkowskiego.

Sprawa bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT) przedstawiona

w komunikacie prasowym EBC z 6 wrzesnia 2012 r. trafita do niemieckiego
Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego miedzy innymi za sprawg skargi
konstytucyjnej. Trybunat Konstytucyjny — po posiedzeniu w czerwcu 2013 r. — wydat
decyzje 14 stycznia 2014 r., w ktérej wystapit do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym w oparciu o zestaw pytan

50

Decyzja z dnia 31 marca 2014 r. ustanawiajgca Regulamin Rady ds. Nadzoru EBC, Dz.U. L 182
z21.6.2014, s. 56.
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6.3

dotyczacych wyktadni kilku przepiséw prawa unijnego. W zwigzku

z tym 14 pazdziernika 2014 r. obyto sie posiedzenie Trybunat Sprawiedliwosci.
W dniu 14 stycznia 2015 r. rzecznik generalny Trybunatu Sprawiedliwosci wydat
opinie i oczekuje sig, ze Trybunat Sprawiedliwo$ci wyda orzeczenie w trybie
prejudycjalnym w pierwszej potowie 2015 r. Niemiecki Federalny Trybunat
Konstytucyjny — kierujgc sie tym orzeczeniem — zdecyduje ostatecznie, czy
transakcje OMT sg zgodne z niemieckg konstytucja.

W 2014 r. grupa deponentdéw i udziatowcdw cypryjskich instytucji kredytowych
whniosta pozwy przeciwko EBC i instytucjom UE o odszkodowanie i ewentualnie

0 uniewaznienie czynnosci, ktére ich zdaniem doprowadzity do restrukturyzaciji
instytucji kredytowych w zwigzku z programem pomocy finansowej dla Cypru. Sad
odrzucit 12 spraw w catosci jako niedopuszczalne. Zaangazowanie ze strony EBC
w proces zakohczenia programu pomocy finansowej ograniczato sie do udzielenia
pomocy technicznej (zgodnie z Porozumieniem ustanawiajgcym europejski
mechanizm stabilnosci), wspotdziatania z Komisjg Europejskg i wydania niewigzgcej
opinii w sprawie projektu cypryjskiego prawa upadtosciowego®'.

W 2014 r. posiadacze greckich obligacji rzagdowych w dalszym ciggu prowadzili
spor sgdowy z EBC. Ich zdaniem poniesli oni straty finansowe i pozbawiono ich
fundamentalnego prawa wtasnosci oraz wolnosci gospodarczej wskutek przyjecia
w lutym 2012 r. przez grecki parlament ustaw, ktére spowodowaty czesciowg
restrukturyzacje greckiego dtugu publicznego. Catkowita rola EBC w kontekscie
tej restrukturyzacji ograniczata sie do funkcji doradczej w granicach delegac;ji
wynikajgcej z Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Dotychczas Sad

wydat orzeczenie korzystne dla EBC w sporze z posiadaczami greckich obligaciji
rzgdowych, ktérzy nie wykazali, ze wymienione przepisy dotyczg ich bezposrednio
i indywidualnie, co jest koniecznym warunkiem, aby powddztwa byly dopuszczalne.
Orzeczenie Trybunatu nie zostato zaskarzone.

Opinie EBC i przypadki naruszenia obowigzku zasiegania opinii

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

w sprawie projektow aktow prawodawczych UE publikowane sg rowniez w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

W 2014 r. EBC wydat 11 opinii w sprawie projektow aktéw prawnych i 81 opinii
na temat projektowanych regulacji krajowych w dziedzinach podlegajgcych jego
kompetenc;ji.

51

Zobacz sprawa T-289/13 Ledra Advertising Ltd przeciwko Komisji i EBC, 2014, punkt 45.

®  Wielka Brytania jest zwolniona z obowiagzku zasiegania opinii na podstawie Protokotu w sprawie

niektoérych postanowien dotyczgcych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej
stanowigcego zatgcznik do Traktatu, Dz.U. C 83 z 30.3.2010, s. 284.
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Wiele opinii wydanych w odpowiedzi na zapytania wtadz krajowych odnosito sie do
dziatan w zakresie stabilnosci rynku finansowego®. EBC wydat opinie m.in.

w sprawie umow o kredycie konsumenckim denominowanych w forintach lub
walutach obcych zawieranych przez osoby fizyczne na Wegrzech®, projektu ustawy
dotyczacej ustanowienia komitetu ds. ryzyka systemowego

w Luksemburgu®, projektu ustawy dotyczacej ustanowienia szczegdlnych ram
prawnych do ujmowania aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego

w spotkach i przedsigbiorstwach panstwowych, w tym w instytucjach kredytowych,
podlegajacych podatkowi dochodowemu od oséb prawnych®, $rodkéw
towarzyszgcych rozporzadzeniu w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego

w Austrii®’, ustanowienia ram prawnych na potrzeby prowadzenia restrukturyzacii

i uporzadkowane;j likwidacji w odniesieniu do instytuciji kredytowych i firm*,
wdrozenia dyrektywy w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankéw®, publicznego dostepu do okreslonych informacii
dotyczacych zagrozonych kredytéw udzielanych przez niektére banki®.

W kontekscie niezaleznosci banku centralnego EBC wydat opinie m.in. w sprawie
przepisow krajowych dotyczacych wynagrodzenia pracownikow i cztonkéw organow
decyzyjnych w krajowych bankach centralnych®', zmian zasad zarzadzania
centralnego banku Wtoch®, wykorzystania $rodkéw pochodzacych z mozliwej obnizki
wynagrodzenia pracownikow i cztonkéw organow decyzyjnych banku centralnego
Wioch® i w sprawie zasad dotyczacych konfliktu intereséw urzednikéw wyzszego
szczebla banku centralnego Hiszpanii®.

Inne opinie EBC dotyczyty projektu ustawy o zaokraglaniu ptatnosci w euro

w Belgii®®, zmian w regulaminie Parlamentu Stowacji, majgcych na celu zapewnienie
wiasciwych konsultacji z EBC — w odpowiednim czasie — projektow aktéw prawych
proponowanych przez cztonkéw parlamentu i przez komisje parlamentarne®.

Zarejestrowano 25 przypadkéw naruszenia obowigzku zasiegania opinii.
Za oczywiste i istotne uznano nastepujgce przypadki®.

% Zob. np. CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59, CON/2014/60,
CON/2014/61, CON/2014/66 i CON/2014/67.

*  CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 i CON/2014/87.
% CON/2014/46.

% CON/2014/66.

% CON/2014/43.

% CON/2014/60.

% CON/2014/67.

®  CON/2014/39.

®" CON/2014/7, CON/2014/12 i CON/2014/38.
2 CON/2014/19.

* CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

% CON/2014/6.

% CON/2014/54.

" Dotyczg one przypadkow, w ktorych a) wiadze krajowe nie przekazaly EBC do konsultagji projektow

aktow prawnych lezgcych w zakresie jego kompetencji; b) witadze krajowe formalnie zasiegnety opinii
EBC, ale nie zapewnity mu odpowiedniego czasu na przeanalizowanie projektu oraz wydanie opinii
przed przyjeciem tego aktu prawnego.
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Wriadze Belgii nie zasiegnety opinii EBC w sprawie zmian ustawy z 21 grudnia 1994 r.
o przepisach socjalnych stuzgcych wprowadzeniu uzupetniajgcych wskaznikow
majgcych na celu zbadanie jakosci zycia, rozwoju cztowieka, postepu spotecznego

i stabilnosci gospodarki krajowej. Bank centralny Belgii zostat zobowigzany do
opublikowania w swoim Raporcie rocznym podsumowania wynikéw uzupetniajacych
wskaznikéw zebranych przez Krajowy Instytut Rachunkowosci.

Cypryjskie Ministerstwo Finansow zasiegneto opinii EBC w sprawie projektu
niektorych nowelizacji ustawy dotyczacej restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidaciji
instytucji kredytowych i innych instytucji, jednak poprawki te zostaty przegtosowane

i weszly w zycie, zanim EBC wydat opinie® w tej sprawie.

Zasiegano opinii Europejskiego Banku Centralnego w sprawie projektu nowelizacji
ustawy o ustanowieniu greckiego funduszu stabilnosci finansowej. Jednakze grecki
parlament przyjat projektowane zmiany kilka dni po konsultacji, zanim EBC mogt
wydaé odpowiednig opinie®. Nie zasiegano opinii EBC w sprawie nastepujacych
greckich aktéw prawnych: ustawy nr 4281/2014 o roli banku centralnego Grecji

w zapewnieniu zgodnosci z Zasadami postepowania regulujgcymi zarzadzanie
prywatnymi wierzytelnosciami trudnymi, ustawy o restrukturyzacji zadtuzenia
przedsiebiorstw na drodze pozasgdowej w odniesieniu do przepiséw regulujgcych
instytucje finansowe’, nowelizacji’' ustawy nr 3213/2003, ktéra miedzy innymi
natozyta na prezesa banku centralnego Greciji, jego wiceprezeséw, dyrektorow
wykonawczych i dyrektoréow obowigzek skfadania oswiadczen majgtkowych, oraz
ustawy nr 4308/2014 o greckich standardach rachunkowosci wraz z odpowiednimi
przepisami, ktére dotyczg banku centralnego Grec;ji. Projekty aktow prawnych
dotyczace aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego oséb prawnych,

w tym instytucji kredytowych, a takze nowelizacje tych projektéw byly przekazywane
do EBC do konsultacji, jednak zostaty przyjete, zanim wydat on opinie w ich sprawie.

Wiadze Luksemburga nie konsultowaty z EBC ustawy z 28 lipca 2014 r.
o unieruchomieniu obrotu akcjami i jednostkami uczestnictwa na okaziciela.

W celu zasiegniecia opinii EBC przekazano projekt wegierskiej ustawy o niektérych
dziataniach zwigzanych z umowg o kredycie konsumenckim oraz ustawy

0 zasadach majgcych zastosowanie w przypadku okreslonych umow o kredycie
konsumenckim. Akty te zostaty jednak uchwalone, zanim EBC mégt wydac¢ opinie
na ich temat’®. Ponadto wtadze wegierskie nie zapewnity EBC odpowiedniego czasu
na wydanie opinii w sprawie projektu ustawy ustanawiajgcej ramy na potrzeby

% CON/2014/60.
% CON/2014/29.

° Odpowiednie przepisy wprowadzono do ustawy nr 4307/2014 transponujacej trzy decyzje ramowe

Rady o stosowaniu zasady wzajemnego uznawania w sprawach karnych, Dziennik Urzedowy Vol. A
Nr 246/15.11.2014.

" Ustawa dotyczaca dziatan majgcych na celu wspieranie i wzrost greckiej gospodarki, spraw

organizacyjnych Ministerstwa Finanséw oraz innych przepiséw, Dziennik Urzedowy Vol. A
Nr 160/8.8.2014.

2 CON/2014/59 i CON/2014/72.
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6.4

restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, projektu ustawy o ogélnych warunkach uméw o kredycie
konsumenckim, a takze projektu ustawy o przewalutowaniu kredytéw walutowych”.

Dodatkowo niedopetnienie obowigzku zasiegniecia opinii EBC przez Cypr, Grecje,
Wegry, Irlandie, Wiochy i Stowenie uznano za oczywiste i powtarzajace sie.

Przestrzeganie zakazu finansowania i uprzywilejowanego dostepu

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

w rozporzgdzeniach Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Europejskiemu
Bankowi Centralnemu. Artykut 123 zabrania EBC i krajowym bankom centralnym
udzielania kredytéw w rachunku biezacym i wszelkich innych rodzajéw kredytu
instytucjom rzgdowym badz instytucjom i organom UE, a takze nabywania na rynku
pierwotnym instrumentow dtuznych emitowanych przez te instytucje. Artykut 124
zakazuje podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére nie wynikajg z przestanek
ostroznosciowych, a ktére umozliwiatyby instytucjom rzgdowym oraz instytucjom

i organom UE uprzywilejowany dostep do instytucji finansowych. Réwnoczesnie
Komisja Europejska z Radg Prezeséw monitoruje przestrzeganie powyzszych
postanowien przez panstwa czionkowskie UE.

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

Monitorowanie prowadzone w roku 2014 potwierdzito, ze przepisy art. 123 i 124
Traktatu oraz zwigzane z nimi rozporzadzenia Rady byty na ogét respektowane.

Przeprowadzony monitoring wykazat, ze nie wszystkie krajowe banki centralne

UE okres$lity zasady oprocentowania depozytéw sektora publicznego, ktore

w petni przestrzegatyby gérnych limitéw oprocentowania™. Kilka krajowych

bankéw centralnych musi zwtaszcza dopilnowac, aby gorne limity oprocentowania
depozytéw sektora publicznego byty rowne rynkowej stopie overnight dla depozytow
niezabezpieczonych, nawet jezeli ta ostatnia ma warto$¢ ujemna.

™ CON/2014/62, CON/2014/85 | CON/2014/87.

™ Zostaty one okreslone w decyzji EBC/2014/8 w sprawie zakazu finansowania ze $rodkéw banku

centralnego oraz oprocentowania depozytow sektora publicznego w krajowych bankach centralnych
oraz w wytycznych EBC/2014/9 w sprawie krajowych operacji zarzgdzania aktywami i pasywami przez
krajowe banki centralne, zmienionej wytycznymi EBC/2014/22.
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Ograniczenie ilosci aktywoéw zwigzanych z Irish Bank Resolution Corporation

(IBRC) przez bank centralny Irlandii w 2014 r. jest nieodzownym krokiem w kierunku
catkowitej likwidacji tych aktywow. Jednak bardziej ambitny harmonogram sprzedazy,
zwlaszcza w zamian za diugoterminowe bony o zmiennej stopie procentowej,
zmniejszytby utrzymujgce sie powazne obawy o finansowanie ze srodkow banku
centralnego.

Bank centralny Wegier (MNB) uruchomit szereg programow niezwigzanych

z prowadzona polityka pieniezna, w tym program inwestycji w nieruchomosci,
program szerzenia wiedzy finansowej oraz program zakupu wegierskich dziet sztuki
i dziedzictwa kultury. Bank centralny Wegier przejat réwniez pracownikéw poprzednio
zatrudnionych w wegierskim Urzedzie Nadzoru Finansowego. Biorgc pod uwage
mnogos¢ programow, ich zakres i rozmiar, programy moga by¢ postrzegane jako
potencjalnie stojgce w konflikcie z zakazem finansowania ze srodkéw banku
centralnego, w zakresie w jakim mozna by uznac je za przejmowanie przez MNB
zadan panstwa lub przekazywanie na jego rzecz korzysci finansowych. EBC bedzie
uwaznie monitorowat te operacje w celu zapewnienia, ze ich wprowadzanie nie stoi
w konflikcie z zakazem finansowania ze srodkéw banku centralnego.
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Otoczenie instytucjonalne
Rozszerzenie strefy euro

Wprowadzenie euro na Litwie — duzy krok w procesie integracji
europejskiej

Rada Unii Europejskiej 23 lipca 2014 r. przyjeta Decyzje zezwalajgcg na przyjecie
euro na Litwie z dniem 1 stycznia 2015 r. Tym samym liczba krajéw strefy euro
zwiekszyta sie z 18 do 19. Decyzja Rady przyjeta zostata na podstawie raportow

o konwergencji opublikowanych przez EBC i Komisje Europejskg w czerwcu

2014 r., po debacie na forum Rady Europejskiej, zapoznaniu sie z opinig Parlamentu
Europejskiego, wnioskiem Komisji Europejskiej i zaleceniem Eurogrupy. Tego samego
dnia Rada wydata réwniez Rozporzgdzenie ustalajgce nieodwotalny kurs wymiany lita
litewskiego na euro. Kurs wymiany zostat ustalony na 3,45280 litow litewskich za

1 euro, co odpowiadato kursowi centralnemu lita litewskiego obowigzujgcemu

w okresie uczestnictwa Litwy w mechanizmie kurséw walutowych (ERM 11).

Logistyczne aspekty wymiany waluty — udana operacja

W dniu 1 stycznia 2015 r. Litwa wprowadzita euro jako swojg walute. Wymiana
waluty przebiegta sprawnie, a po dwutygodniowym okresie rownolegtego obiegu
lita litewskiego i euro banknoty i monety euro staty sie jedynym prawnym srodkiem
ptatniczym na Litwie.

Bank centralny Niemiec, ktory petnit role kontrahenta logistycznego, dostarczyt

132 milionéw sztuk banknotéw o wartosci 4,76 mid euro. Bank centralny Litwy sptaci
te pozyczke w formie banknotéw w 2016 r. Zamoéwit on 370 milionéw sztuk monet
euro o wartosci 120,6 min euro w mennicy litewskiej.

W ujeciu wartosciowym 12% pozyczonych banknotéw i prawie 55% zamoéwionych
monet euro przekazano bankom przed dniem wymiany waluty, aby umozliwi¢ im
zasilenie bankomatéw oraz zaopatrzenie w banknoty i monety euro sprzedawcéw
detalicznych i podmiotow zajmujgcych sie zawodowo obstugg gotowki. Ponadto
okoto 900 000 zestawéw startowych zawierajgcych monety euro, o wartosci

11,59 euro kazdy, rozprowadzono wsrod ludnosci w celu zmniejszenia iloSci
przechowywanej przez sprzedawcow detalicznych gotowki koniecznej do wydawania
reszty w pierwszych dniach stycznia.

Od 1 stycznia 2015 r. przez okres kolejnych szesciu miesiecy lity mozna nieodptatnie
wymienia¢ na euro po statym kursie we wszystkich oddziatach bankéw prowadzgcych
obstuge gotdwkowsg. Wiekszos¢ placowek pocztowych oraz niektore banki
spotdzielcze swiadczyty takg ustuge przez 60 dni od daty wprowadzenia nowej waluty.

Bank centralny Litwy bedzie wymieniat banknoty i monety lita litewskiego
bezterminowo.
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7.2

Kampania informacyjna na temat wprowadzenia euro

Europejski Bank Centralny scisle wspotpracowat z bankiem centralnym Litwy przy
opracowaniu kompleksowej kampanii informacyjnej, ktéra miata na celu zapoznanie
obywateli i podmiotow zajmujacych sie zawodowo obstugg gotéowki z wyglagdem

i zabezpieczeniami banknotéw euro oraz przekazanie informacji o najwazniejszych
faktach i datach zwigzanych z wprowadzeniem euro.

Zestaw narzedzi i instrumentéw informacyjnych obejmowat kampanie prowadzong

w srodkach masowego przekazu, w tym dwa telewizyjne spoty reklamowe, ulotki,
reklamy zewnetrzne i internetowe, réoznego rodzaju publikacje, specjalne serwisy
internetowe oraz wystawe o euro zorganizowang przez EBC w Patacu Wielkich
Ksigzat Litewskich w Wilnie miedzy 23 pazdziernika 2014 r. a 5 stycznia 2015 .
Partnerom kampanii (gtéwnie bankom, supermarketom, urzedom publicznym i duzym
sieciom detalicznym) udostepniono materiaty przygotowane przez EBC, ktére mogli
przekazywac¢ swoim klientom i pracownikom.

Poza dziataniami skierowanymi do ogotu spoteczenstwa 25 wrzesnia 2014 r. odbyta
sie konferencja na wysokim szczeblu dla przedstawicieli rzgdu, spoteczenstwa
obywatelskiego i mediéw, z udziatem prezesa EBC, prezesa banku centralnego
Litwy, wiceprzewodniczgcego Komisji Europejskiej ds. gospodarczych i walutowych
oraz euro, a takze premiera i ministra finansow Litwy.

Integracja banku centralnego Litwy z Eurosystemem

Aspekty prawne

Na podstawie art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej Europejski Bank
Centralny dokonat przegladu ustawy o Banku Litwy oraz innych stosownych aktow
prawnych pod wzgledem ich zgodnosci z art. 131 Traktatu. EBC pozytywnie ocenit
zgodnos¢ litewskiego ustawodawstwa z postanowieniami Traktatu oraz ze statutem
ESBC.

Rada ECOFIN zasiegneta opinii EBC w sprawie propozycji zmian rozporzgdzen
Rady, ktére umozliwityby wprowadzenie euro na Litwie i okreslity nieodwotalnie
ustalony kurs wymiany euro do lita litewskiego. EBC z zadowoleniem przyjat projekty
zmian rozporzadzen i stwierdzit, ze umozliwiajg one wprowadzenie euro na Litwie
po uchyleniu derogacji w stosunku do tego kraju, zgodnie z procedurg okreslong

w art. 140 ust. 2 Traktatu.

Europejski Bank Centralny i bank centralny Litwy wprowadzity szereg instrumentow
prawnych majgcych na celu zapewnienie integracji banku centralnego Litwy

z Eurosystemem 1 stycznia 2015 r. ECB przyjat niezbedne instrumenty prawne
umozliwiajgce optacenie pozostatej czesci kapitatu i przekazanie rezerw
walutowych do EBC oraz okreslit klucz przydziatu banknotéw obowigzujgcy

od 1 stycznia 2015 r. Zgodnie z art. 27 ust. 1 Statutu ESBC Rada Prezeséw
przyjeta rekomendacje w sprawie zewnetrznych rewidentéw dokonujgcych kontroli
rocznego sprawozdania finansowego banku centralnego Litwy poczagwszy od roku
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obrachunkowego 2015. EBC dokonat ponadto przegladu swoich ram prawnych

i wprowadzit w odpowiednich przypadkach zmiany zwigzane z cztonkostwem banku
centralnego Litwy w Eurosystemie. Dziatania EBC obejmowaty m.in. przeglad
litewskiego prawa wprowadzajgcego zasady prawne Eurosystemu zwigzane

z realizacjg polityki pienieznej i systemem TARGET2, dzieki czemu litewscy
kontrahenci moga uczestniczy¢ w operacjach otwartego rynku Eurosystemu

od 2 stycznia 2015 r. EBC przyjat réwniez decyzje o przepisach przejsciowych

w zakresie stosowania przez EBC wymogow rezerwy obowigzkowej po
wprowadzeniu euro na Litwie. Rozwigzano porozumienie bankéw centralnych

w sprawie ERM Il w stosunku do banku centralnego Litwy.

Wprowadzenie euro na Litwie oraz integracja banku centralnego Litwy

z Eurosystemem wymagaty rowniez znowelizowania niektorych przepisow
litewskiego prawa. Zasiegnieto opinii EBC w sprawie krajowych aktow prawnych
regulujgcych wymiane waluty na euro i zasad dotyczgcych rezerw obowigzkowych.

Aspekty operacyjne

Europejski Bank Centralny poczynit przygotowania techniczne majgce na celu petng
integracje banku centralnego Litwy z Eurosystemem. Zgodnie z postanowieniami
Traktatu bank centralny Litwy przystgpit do Eurosystemu na tych samych prawach

i obowigzkach jak krajowe banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére
wczesniej przyjety euro.

Przygotowania techniczne majgce na celu integracje banku centralnego Litwy

z Eurosystemem obejmowaly wiele dziedzin, zwtaszcza sprawozdawczos¢ finansowg
i rachunkowos$¢, operacje polityki pienieznej, zarzgdzanie rezerwami walutowymi

i operacje walutowe, systemy pfatnicze, statystyke i produkcje banknotow.
Przygotowania operacyjne obejmowaty kompleksowe testy instrumentéw, procedur

i systeméw technicznych wykorzystywanych w realizacji polityki pienieznej

i operacjach walutowych.

Poczawszy od 1 stycznia 2015 r. 90 litewskich instytucji kredytowych, ktérych
wykaz jest opublikowany na stronie internetowej EBC, zostato objetych wymogami
Eurosystemu w zakresie rezerw obowigzkowych. Wejscie Litwy do strefy euro

tylko nieznacznie zmienito sytuacje ptynnosciowg w Eurosystemie. Suma rezerw
obowigzkowych instytuciji kredytowych strefy euro wzrosta o niecate 0,15%

(154 min euro). Czynniki autonomiczne determinujgce ptynnos¢ na Litwie w okresie
od 1 do 27 lutego 2015 r. powodowaty absorpcje ptynnosci, zwiekszajgc, w ujeciu
netto, niedobor ptynnosci w sektorze bankowym catej strefy euro $rednio 0 0,8%
(4.1 mid euro).

Przekazanie na rzecz EBC udziatu kapitatowego i wktadu
w rezerwowe aktywa walutowe

Catkowita wartosc¢ objetych udziatow kapitatowych banku centralnego Litwy
w kapitale EBC wynosi 44,7 min euro, co stanowi 0,4132% subskrybowanego
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kapitatu EBC, wynoszacego 10 825 mid euro na dzien 1 stycznia 2015 .
Przystepujgc do ESBC, 1 maja 2004 r., bank centralny Litwy wptacit rownowarto$¢
7% objetych przez siebie udziatéw w kapitale subskrybowanym EBC na pokrycie
kosztow operacyjnych EBC. W zwigzku z podwyzszeniem kapitatu EBC,

29 grudnia 2010 r., udziat ten zostat zmniejszony do 3,75%. Zgodnie z art. 48 ust. 1
statutu ESBC 1 stycznia 2015 r. bank centralny Litwy opfacit pozostatg czesc
przypadajacego na niego kapitatu subskrybowanego w wysokosci 43,1 min euro.

Na poczatku stycznia 2015 r. Litwa przekazata swoj wktad w rezerwowe aktywa
walutowe EBC (85% w aktywach denominowanych w dolarach amerykanskich

i 15% w ztocie). Aby zredukowac koszty catkowite, podnie$¢ efektywnos¢ i stworzyé
portfel w rozmiarze odpowiednim do catkowitej kwoty rezerw walutowych EBC
zainwestowanych w dolarach amerykanskich, bank centralny Litwy zdecydowat sie
na potgczenie swojego wktadu z rezerwami walutowymi banku centralnego Portugalii,
wspotdzielac z nim wszelkie funkcje zwigzane z zarzgdzaniem potgczonym portfelem,
podobnie jak czynity to wczesniej inne krajowe banki centralne.

Rotacyjny system gtosowania w Radzie Prezesow

Dwugrupowy rotacyjny system gtosowania w Radzie Prezeséow
EBC przy 19 panstwach cztonkowskich strefy euro

6 statych
praw gtosu

21
glosow

11 glosow 4 glosy
na zasadzie § na zasadzie
rotacji rotacji

DRUGA PIERWSZA
GRUPA GRUPA

14 prezesow 5 prezesow
bankéw centralnych  bankéw centralnych

Przystgpienie Litwy do strefy euro oraz udziat prezesa zarzadu banku centralnego
Litwy w Radzie Prezeséw uruchomito rotacyjny system gtosowania w Radzie
Prezesoéw, zgodnie z postanowieniami art. 10.2 statutu ESBC. Statut oraz Decyzja
EBC/2008/29 z 18 grudnia 2008 r.” stanowia, ze gdy w sktad Rady Prezesow

™ Decyzja ta opdznita rozpoczecie rotacyjnego systemu glosowania w Radzie Prezeséw.
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wchodzi 19 prezesow, liczba gtosujgcych cztonkdw zostaje ograniczona do 21.
Czionkowie Zarzadu nie sg objeci systemem rotacji, oznacza to, ze prezesi bankow
dzielg miedzy siebie, na bazie rotacyjnej, pozostate 15 gtoséw. Z tego wzgledu
prezesi bankéw zostali podzieleni na dwie grupy, na podstawie czynnikow natury
ekonomicznej i finansowej. W sktad pierwszej grupy wchodzi 5 prezesow, ktorzy
dzielg miedzy sobg 4 prawa gtosu, zas w sktad drugiej grupy — wszyscy pozostali
prezesi, ktorzy dzielg miedzy sobg pozostate 11 gtoséw. Okres rotacyjny zostat
ustalony na jeden miesigc, co oznacza, ze sktad cztonkéw z prawem gtosu
zmieniac¢ sie bedzie co miesigc (zgodnie z harmonogramem). System oparty jest na
5 podstawowych zasadach: (a) zasadzie ,jeden czlonek, jeden gtos”; (b) zasadzie
uczestniczenia, ktéra zapewnia, ze cztonkowie zachowujg prawo do uczestniczenia
w spotkaniach oraz zabierajg gtos, nawet jezeli nie majg prawa gtosowania;

(c) zasadzie reprezentatywnosci, ktora jest realizowana przez przydzielenie
prezeséw do grup; (d) zasadzie elastycznosci, ktdéra oznacza, ze system moze
dostosowac sie do dowolnej liczby dalszych rozszerzen strefy euro; oraz (e) zasadzie
przejrzystosci.”

7 Wiegcej informacji na temat rotacyjnego systemu gtosowania w Radzie Prezeséw: Czesto zadawane

pytania na stronie EBC.
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8.1

8.1.1

Stosunki miedzynarodowe i europejskie

Stosunki europejskie

W czasie gdy Europa borykata sie z nastepstwami kryzysu gospodarczego

i finansowego EBC kontynuowat bliski dialog z instytucjami i forami europejskimi,
w szczegolnosci z Parlamentem Europejskim, Radg Europejska, Radg ECOFIN,
Eurogrupg i Komisjg Europejska.

W 2014 r. podjeto zdecydowane kroki w reakcji na postepujgcg fragmentacije
europejskich rynkéw oraz dziatajgc na rzecz naprawy sektora finansowego w strefie
euro w drodze porozumien w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzaciji

i uporzadkowanej likwidacji (SRM) zawartych miedzy Radg UE i Parlamentem
Europejskim, oraz poprzez ustanowienie jednolitego mechanizmu nadzorczego
(SSM). Jednoczesnie sytuacja gospodarcza w strefie euro wptywata na ksztatt
tematéw spotkan Eurogrupy i Rady ECOFIN, w ktérych regularnie uczestniczyli
prezes i pozostali cztonkowie zarzgdu EBC. W trakcie spotkan Rady Europejskiej
oraz na szczytach euro, na ktére zapraszany byt prezes EBC, wyraznie zarysowata
sie potrzeba spojnej polityki pienieznej, fiskalnej, finansowej oraz strukturalnej w celu
pobudzenia wzrostu gospodarczego w Europie.

Podczas szczytu euro, ktéry miat miejsce 24 pazdziernika 2014 r., przewodniczgcego
Komisji wezwano, aby w bliskiej wspoétpracy z przewodniczgcym szczytu euro,
przewodniczgcym Eurogrupy oraz prezesem EBC przygotowat kolejne etapy
lepszego zarzgdzania gospodarczego w strefie euro w celu ,opracowania
konkretnych mechanizméw zapewniajgcych silniejszg koordynacje polityki
gospodarczej, konwergencije i solidarnos¢”.

Rok 2014 — nowy start dla Europy

W 2014 r. obywatele europejscy zostali poproszeni o wybranie nowego Parlamentu
Europejskiego. Po raz pierwszy zastosowano w praktyce art. 17 Traktatu o Unii
Europejskiej, a Parlament Europejski po raz pierwszy wybrat, a nie tylko zatwierdzit
wybor, przewodniczgcego nowej Komisji Europejskiej. Nowa Komisja pod
przewodnictwem Jean-Claude’a Junckera rozpoczeta kadencje 1 listopada 2014 r.
Wiceprzewodniczgcy Komisji ds. euro i dialogu spotecznego Valdis Dombrovskis
uczestniczyt w posiedzeniu Rady Prezeséw EBC, ktére odbyto sie 6 listopada 2014 r.
Znacznej zmianie ulegta wewnetrzna struktura Komisji. Dzieki utworzeniu nowej
Dyrekcji Generalnej ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkow
Kapitatowych, ktorej zadaniem bedzie pomoc w stworzeniu unii rynkow kapitatowych
UE — zadbano miedzy innymi o potrzebe dostepu firm do bardziej zréznicowanych
zrodet finansowania. Ponadto Rada Europejska wybrata Donalda Tuska na

swojego drugiego statego przewodniczacego, ktéry bedzie réwniez petnit role
przewodniczgcego szczytu euro.

Europejski Bank Centralny odpowiada za swoje dziatania przede wszystkim przed
demokratycznie wybranymi przedstawicielami obywateli europejskich w Parlamencie
Europejskim. W 2014 r. prezes EBC wzigt udziat w zwyczajnych wystuchaniach
przed Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu Europejskiego, ktére odbyty
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sie 3 marca, 14 lipca, 22 wrzesnia i 17 listopada. W trakcie tych wystuchan duze
zainteresowanie eurodeputowanych nadal budzity niestandardowe srodki stosowane
przez EBC, pogarszajgce sie prognozy gospodarcze, w tym niska inflacja, a takze
utrzymujaca sie fragmentacja rynkow finansowych. Na posiedzeniu 3 marca, prezes
podziekowat ustepujgcym eurodeputowanym za ich konstruktywng role w wielu
projektach ustawodawczych. Poza regularnymi sprawozdaniami sktadanymi przez
prezesa, 7 kwietnia 2014 r. wiceprezes EBC przedstawit Komisji Raport Roczny EBC
za 2013 r., a Parlament przyjat rezolucje w tej sprawie 25 lutego 2015 .

Europejski Bank Centralny wypetnia rowniez obowigzki wynikajace z zasad
odpowiedzialnosci przez sktadanie regularnych sprawozdan oraz udzielanie
odpowiedzi na pisemne interpelacje postow do Parlamentu Europejskiego. W 2014 r.
EBC udzielit odpowiedzi na 46 interpelacji skierowanych przez eurodeputowanych,
ktore nastepnie opublikowat na stronie internetowej. Wiekszos¢ z nich dotyczyta
polityki pienieznej EBC, prognoz gospodarczych i sytuacji w krajach objetych
programem dostosowan makroekonomicznych prowadzonym przez UE i MFW.

W 2014 r. Parlament Europejski opracowat z wtasnej inicjatywy raport wysokiego
szczebla na temat prac Komisji Europejskiej, MFW i EBC w odniesieniu do
wymienionych programéw. Cztonek Zarzadu Benoit Coeuré uczestniczyt w wymianie
pogladoéw w dniu 13 lutego 2014 r., wyjasniajgc role EBC w tym kontekscie. Wzigt
on takze udziat w Europejskim Tygodniu Parlamentarnym w sprawie semestru
europejskiego na rzecz koordynaciji polityki gospodarczej. Dodatkowo EBC brat
udziat w dyskusjach na forum Parlamentu Europejskiego i Rady UE na temat
inicjatyw legislacyjnych w obszarach kompetencji EBC uzasadniajgc opinie prawne
odpowiednim przedstawicielom innych organow, na przyktad w odniesieniu do
rozporzadzenia SRM czy dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych (PSD 2).

Miedzyinstytucjonalne relacje w zakresie zadan nadzorczych EBC

Rozporzgdzenie SSM, ktére okresla obowigzki EBC w zakresie nadzoru bankowego,
ustanawia rowniez mocne zasady odpowiedzialnosci EBC przed Parlamentem
Europejskim i Radg UE w zwigzku z zadaniami wynikajgcymi z tych obowigzkow.
Szczegoty zasad odpowiedzialnosci doprecyzowuje umowa zawarta miedzy
Parlamentem Europejskim i EBC, oraz porozumienie miedzy Radg UE i EBC.

W zwigzku z zasadami odpowiedzialnosci EBC, przewodniczgca Rady

ds. Nadzoru EBC uczestniczyta w dwdéch regularnych wystuchaniach publicznych

w 2014 r. (18 marca i 3 listopada) oraz w dwéch doraznych (4 lutego i 3 listopada),
podczas ktérych wymieniano poglady z Komisjg Gospodarczg i Monetarng. Ponadto
EBC regularnie przekazywat Komisji poufne protokoty z obrad Rady

ds. Nadzoru. Na stronie EBC opublikowano 10 odpowiedzi na pisemne interpelacje
eurodeputowanych.

W relacjach z Radg UE, w 2014 r. przewodniczgca Rady ds. Nadzoru czterokrotnie
uczestniczyta w posiedzeniach Rady ECOFIN i Eurogrupy, a poczgwszy

od 4 listopada zaczeta wypetnia¢ obowigzki wynikajgce z zasad odpowiedzialno$ci
przed Radg UE za posrednictwem Eurogrupy.
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8.2

8.2.1

8.2.2

Stosunki miedzynarodowe

W bardzo dynamicznie zmieniajgcym sie — a czasem trudnym — Srodowisku
miedzynarodowym EBC uczestniczyt w dialogu miedzynarodowych instytucji i forow
zaangazowanych w globalne kwestie gospodarcze, finansowe i monetarne.

EBC nadal rozwijat dwustronne relacje z bankami centralnymi gospodarek
rozwinietych i rozwijajgcych sie.

Dyskusje toczace sie na poziomie globalnym na temat dziatan bankéw centralnych
pokazaty, ze w zgodnej opinii wiekszosci, akomodacyjna polityka pieniezna

w gospodarkach rozwinigetych, w tym stosowanie niekonwencjonalnych dziatan

z zakresu polityki pienieznej, wspieraty globalne ozywienie. Jednoczesnie
uswiadomiono sobie, ze nalezy mie¢ na uwadze mozliwe niezamierzone skutki

i potencjalne efekty przeniesienia tych dziatah na inne kraje, zwtaszcza Ze niektére
gospodarki rozwiniete powoli zmierzajg do normalizacji polityki pieniezne;.

G20

W obliczu powoli nastepujgcego ozywienia gospodarczego, dyskusje na forum G20
koncentrowaty sie na potrzebie pobudzenia globalnego wzrostu gospodarczego oraz
zajecia sie zagrozeniami, ktére mogg pogorszy¢ perspektywy gospodarcze

w bliskiej przysztosci. W tej sytuacji na szczycie w Brisbane przywddcy panstw grupy
G20 podtrzymali swoje zaangazowanie na rzecz silnego, trwatego i zrownowazonego
wzrostu oraz tworzenia nowych miejsc pracy. Zgodnie z celem przyjetym w lutym

w Sydney, cztonkowie grupy G20 przedstawili strategie wzrostu, zmierzajgce

do podniesienia skumulowanego poziomu PKB o (co najmniej) 2% w ciggu 5 lat.
Zobowigzania te powinny wspierac trwaty i sprawiedliwy wzrost wraz z innymi
dziataniami stuzgcymi podniesieniu inwestycji (m.in. uzgodnionej takze w Sydney
Globalnej Inicjatywy Infrastrukturalnej) w celu rozwoju handlu i konkurencyjnosci,
pobudzeniu zatrudnienia oraz wzmocnieniu stabilnosci systemu finansowego

i sprawiedliwosci w miedzynarodowym systemie podatkowym. W Planie Dziatania

z Brisbane (ang. Brisbane Action Plan), przywédcy panstw grupy G20 podkreslili,

ze czionkowie grupy beda rozlicza¢ sie nawzajem z wywigzywania sie przez nich

z powzietych zobowigzan.

Zagadnienia w dziedzinie polityki zwigzane z MFW oraz globalna
architektura finansowa

Europejski Bank Centralny brat udziat w debatach organizowanych w MFW na
temat globalnej architektury finansowej oraz wspierat koordynacje wspolnego
stanowiska europejskiego w tym zakresie. Najwazniejszym punktem wielu debat
byto wyciagniecie lekcji z kryzysu, a tym samym przyczynianie sie do ograniczenia
mozliwo$ci wystgpienia powaznych kryzyséw w przysztosci.

W raporcie z odbywajgcego sie co trzy lata przeglgdu mandatu nadzorczego MFW
z 2014 r. dokonano oceny wktadu dziatalnosci nadzorczej prowadzonej przez
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8.2.3

MFW w realizacje najwazniejszego celu Funduszu jakim jest dziatanie na rzecz
globalnej stabilnosci gospodarczej i finansowej. Zasadnicze znaczenie ma to, aby
nadzor sprawowany przez Fundusz, oraz jego dziatalno$¢ doradcza odzwierciedlaty
w petni poszczegolne ramy stanowienia polityki oraz odpowiednie kompetencije
poszczegodlnych krajéow cztonkowskich UE, jak réwniez na poziomie strefy euro

i UE, w celu sprawowania bardziej spojnego i efektywnego nadzoru — takze

w Swietle ostatnich reform zmierzajgcych do wzmocnienia zarzgdzania i nadzoru
gospodarczego w Europie — zwtaszcza w strefie euro. Banki centralne UE zawarty
wiecej uwag na ten temat w raporcie opracowanym przez grupe zadaniowg

ds. kwestii zwigzanych z MFW dziatajgcg z ramienia Komitetu

ds. Stosunkéw Miedzynarodowych ESBC. W 2014 r. MFW dokonat pewnych
zmian w zapobiegawczych instrumentach pozyczkowych, przy poparciu krajow
cztonkowskich UE. Wymienione instrumenty, m.in. elastyczna linia kredytowa

oraz ostroznosciowa linia ptynno$ciowa, wprowadzone zostaty w 2009 r. w reakcji
na globalny kryzys finansowy, jako sposob poszerzenia zestawu instrumentéw
zapobiegania kryzysowego MFW oraz wzmocnienia zaufania uczestniczgcych
panstw. Instrumenty ostroznosciowe Funduszu odgrywajg wazna role w globalnej
sieci bezpieczenstwa finansowego, dopetniajgc dziatania panstw zmierzajgce do
wzmochienia odpornosci ich gospodarek. Kraje cztonkowskie UE wskazaty, ze
istnieje potrzeba, aby MFW pozostat silny i dysponowat odpowiednimi funduszami,
a takze podkreslity znaczenie Funduszu jako instytucji dziatajgcej w oparciu o
udziaty czlonkowskie. Jednak gtebokie reformy udziatéw cztonkowskich i zasad
zarzgdzania MFW uzgodnione w 2010 r. sg obecnie w toku, co wstrzymuje debate
na temat nastepnego ogoélnego przegladu udziatéw cztonkowskich. Wszystkie kraje
cztonkowskie UE ratyfikowaty Reforme Udziatéw Cztonkowskich i Zarzadzania

z 2010 r. i uznaja ratyfikacje tych reform przez wszystkich cztonkow MFW jako
kwestie priorytetowg. Cztonkowie MFW rozwazali rowniez mozliwy kierunek reform
zasad obowigzujgcych instrumenty pozyczkowe MFW w kontekscie zagrozen
zwigzanych z diugiem panstwowym. Z perspektywy UE, wszelkie zmiany winny
dgzy¢ do wzmocnienia zasad dla instrumentow pozyczkowych Funduszu.

Wspotpraca techniczna

Europejski Bank Centralny nadal poszerzat zakres wspotpracy technicznej z bankami
centralnymi spoza Unii Europejskiej, szczegodlnie z bankami centralnymi panstw
kandydujgcych do cztonkostwa w UE, a takze z bankami centralnymi gospodarek
rynkow wschodzgcych z grupy G20. W pierwszym przypadku wspoétpraca ma

na celu wzmocnienie gotowosci technicznej bankéw centralnych do przyjecia rol

i obowigzkow, wynikajgcych z przysziego cztonkostwa w ESBC. EBC rozpoczat
prowadzony w ramach Eurosystemu program wspotpracy z bankiem centralnym
Czarnogory, a takze program wspotpracy z bankami centralnymi Albanii, Republiki
Kosowa i Republiki Macedonii. Dziatania te prowadzone sg wspdlnie z krajowymi
bankami centralnymi i finansowane ze srodkéw unijnych. Wspotpraca techniczna
uzupetnia regularng dziatalnos¢ EBC polegajgca na monitorowaniu i analizowaniu
krajow kandydujgcych i potencjalnych krajéw kandydujgcych oraz prowadzeniu
dialogu politycznego z ich bankami centralnymi. EBC rozpoczat réwniez
organizowanie regionalnych seminariow poswieconych zagadnieniom bedgcymi
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przedmiotem wspoélnego zainteresowania. Ponadto EBC i bank centralny Serbii
podpisaty w lipcu umowe o wspotpracy w wykrywaniu fatszerstw banknotow euro w
Serbii i zapobieganiu im. W kontekscie globalnym EBC nadal rozwijat wspotprace

z gospodarkami rynkéw wschodzgcych z grupy G20 na mocy porozumien.
Wymienione dziatania zawieraty zaréwno element techniczny, jak i polityczny. Miaty
one na celu zapewnienie lepszego zrozumienia polityki EBC oraz wymiane wiedzy
technicznej i najlepszych praktyk w obszarze bankowosci centralne;j.
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Komunikacja zewnetrzna

Wyjasnianie polityki pienieznej i nadzoru bankowego
obywatelom Unii

Obecnie dziatania komunikacyjne banku centralnego znajdujg sie w centrum polityki
pienieznej; faktycznie, same w sobie stanowig one narzedzie polityki pienieznej.
Dziatajgcy w sposéb przejrzysty bank centralny moze prowadzi¢ polityke pieniezng
bardziej efektywnie. Spoteczenstwa i rynki finansowe, ktére rozumiejg sposéb, w jaki
EBC prawdopodobnie zareaguje na konkretng sytuacje, moga formutowacé racjonalne
oczekiwania wobec przysztego ksztattu polityki pienieznej. Pozwala to na szybkie
przektadanie sie zmian w polityce pienieznej na zmienne finansowe, co z kolei skraca
proces przektadania sie polityki pienieznej na decyzje inwestycyjne i konsumenckie,
oraz przyspiesza ewentualne konieczne dostosowania gospodarcze.

W 2014 r. na ksztatt dziatah komunikacyjnych EBC wplywata zwtaszcza potrzeba
informowania o polityce w trudnym czasie oraz celowos$¢ utworzenia jednolitego
mechanizmu nadzorczego (SSM).

Budowanie zaufania: sposdb komunikowania polityki pienieznej

Budowanie zaufania wsrdéd 338 milionéw obywateli strefy euro jest ogromnym
wyzwaniem dla dziatalno$ci komunikacyjnej. Poczagwszy od 1 stycznia 2015 r. EBC
dziata w 19 krajach postugujgc sie 16 roznymi jezykami. Bank radzi sobie

z tg roznorodnoscig wykorzystujgc naturalng przewage z tytutu zaangazowania

19 bankow centralnych Eurosystemu, tzn. przewage wynikajgcg z posiadania

w kazdym kraju kolegéw, ktdérzy moga zapewni¢, ze komunikaty EBC s3 styszane

i rozumiane w kontekscie lokalnym. Sam EBC odgrywa tez wtasng role w budowaniu
zaufania, prowadzac otwartg polityke informacyjng wobec spoteczenstwa.

Od chwili powstania, EBC przodowat pod wzgledem zasad przejrzystosci dziatania.
Byt on pierwszym z kluczowych bankow centralnych, ktory regularnie organizowat
konferencje prasowe po kazdym posiedzeniu, na ktéorym zapadajg decyzje w sprawie
polityki pienieznej. Co miesigc EBC udziela odpowiedzi na blisko 4000 zapytan ze
strony opinii publicznej. Jednak w czasie wyzwan, kiedy polityka pieniezna wymaga
uzycia niekonwencjonalnych narzedzi, EBC nie moze czekac bezczynnie.

Na poczatku 2015 r. EBC rozpoczat publikacje sprawozdan z posiedzen decyzyjnych
Rady Prezesow dotyczgcych kwestii polityki pienieznej. Jest to dodatkowe narzedzie
wyjasniania dziatan EBC oraz dyskusiji, ktdre do tych dziatan doprowadzity.

Odpowiedzialnosc¢ i przejrzystos¢: kluczowe zasady dziatan
komunikacyjnych EBC

Dziatania komunikacyjne EBC koncentrowaty sie na akomodacyjnym nastawieniu
polityki pienieznej oraz przygotowaniach do przejecia odpowiedzialnosci za nadzér
bankowy. Kwestiom tym poswigcona byta zdecydowana wiekszos¢ wystapien
cztonkéw Zarzadu.
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EBC na Twitter
@ecb

4840 tweetdw
197 000 obserwujgcych

Zarzad nadal uczestniczyt w dziataniach majgcych na celu popularyzowanie

wiedzy opinii publicznej na temat zadan i polityki Eurosystemu, poprzez skfadanie
oswiadczen przed Parlamentem Europejskim oraz udzielajgc wywiadéw w mediach.
W zakresie bezposredniego wyjscia do opinii publicznej EBC uruchomit strone
internetowg nadzoru bankowego oraz w wiekszym stopniu korzystat z mediow
spotecznosciowych. Na swojej stronie internetowej EBC publikowat proste serie
pytan i odpowiedzi w zakresie przedmiotowych zagadnien, na przykfad na temat
rozszerzonego programu skupu aktywéw czy ujemnej stopy procentowej. Konto EBC
w serwisie Twitter odwiedzane jest juz przez ok. 200 000 uzytkownikow

i wykorzystywane jest do zwrdcenia uwagi publicznej na publikacje oraz
najistotniejsze kwestie z wystgpien publicznych, natomiast YouTube stuzy publikaciji
materiatéw wideo, zas Flickr - do publikacji materiatéw zdjeciowych.

Przyblizanie polityki pienieznej: konferencja w Sintrze

Pierwsze Forum EBC na temat bankowosci centralnej, zorganizowane w Sintrze
w Portugalii 25-27 maja 2014 r. zgromadzito przedstawicieli bankéw centralnych,
naukowcow oraz przedstawicieli agend rzgdowych, ktorzy mieli okazje
przedyskutowaé biezgce kwestie ekonomiczne w strefie euro. Okreslane mianem
najwazniejszej konferencji w zakresie polityki europejskiej Forum zapisato sie
juz jako doroczne wydarzenie o kluczowym znaczeniu. W 2015 r. Forum EBC

na temat bankowos$ci centralnej bedzie zorganizowane 21-23 maja, rowniez

w miescie Sintra.

Przyblizanie naszego pienigdza: nowe banknoty euro

Dziatania komunikacyjne prowadzone w 2014 r. koncentrowaty sie tez wokot
banknotow euro, zwtaszcza w zwigzku z przygotowaniami do wprowadzenia euro
na Litwie oraz z emisjg nowego banknotu 10 euro, drugiego nominatu z nowej
serii banknotéw euro, ktére maja wejs¢ do obiegu. EBC zaangazowat réznorodne
metody komunikacyjne w celu przekazania informacji o nowym banknocie i jego
zabezpieczeniach opinii publicznej oraz podmiotom prowadzgcym rozliczenia
gotowkowe.

Tworzenie SSM: wyzwanie dla dziatann komunikacyjnych

Trwajacy juz rok proces tworzenia SSM oraz jednoczesny test kondycji bankéw, ktére
zostang objete nadzorem, przypominat czasem maraton. Kulminacjg roku wyzwan
komunikacyjnych byta publikacja 26 pazdziernika 2014 r. wynikow wszechstronnej
oceny szczegbtowego badania 130 bankdéw oraz oficjalna data przejecia przez

EBC funkcji nadzorczych kilka dni pézniej. Wyzwania obejmowaty szeroki zakres
zagadnien, poczagwszy od koordynacji komunikatow 18 réznych krajowych organéw
nadzoru az po wypracowanie relacji z nowym audytorium dziennikarzy relacjonujgcych
kwestie nadzoru bankowego, ktdrzy nie byli jeszcze zaznajomieni z EBC. Wyzwania
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komunikacyjne wigzaty sie rowniez z wyjasnianiem szczegotdéw technicznych oraz
zatozen teoretycznych lezgcych u podstaw tego ogromnego przedsiewziecia.

Pokonywanie zawitosci

Elementem dazenia do mozliwie najwigkszej przejrzystosci kryteribw badania
kondyciji bankéw byta publikacja przez EBC wszystkich zwigzanych z tym badaniem
wykazow wytycznych. Wytyczne te byty wyjasniane w trakcie regularnych spotkan
oraz za posrednictwem animowanych materiatéw video wyjasniajgcych upublicznione
wykazy.

Dotarcie do réznych grup zainteresowanych

Naturalnie rynki finansowe doktadnie sledzity wyniki wszechstronnego badania,

a to oznaczato, ze EBC musiat dotozy¢ wszelkich staran, aby analitycy w kazdym
momencie byli dobrze poinformowani o jego przebiegu. Blisko 200 analitykow
uczestniczyto w konferencji zwotanej przez ekspertéw EBC w dniu publikacji wynikow
badania. EBC przeprowadzit rowniez konsultacje spoteczne skierowane do opinii
publicznej i zainteresowanych grup odbiorcéw, zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego, oraz utrzymywat czeste kontakty
ze swoimi odpowiednikami w Europejskim Urzedzie Nadzoru Bankowego,
Europejskim Urzedzie Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych oraz w samych
bankach. Adresatami roznych spotkan informacyjnych organizowanych w ciggu roku
w kilku stolicach europejskich i w Stanach Zjednoczonych byli pracownicy naukowi
oraz przedstawiciele osrodkéw eksperckich.
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Sprawozdanie z dziatalnosci
za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2014 r.

Cel sprawozdania z dziatalnosci EBC

Sprawozdanie z dziatalnosci jest integralng czescig sprawozdania finansowego EBC.
Przedstawia informacje kontekstowe majgce utatwi¢ odbiorcom zrozumienie, na
czym polega dziatalno$¢ EBC, jakie sg jej ramy operacyjne oraz jak operacje EBC
wplywajag na jego sprawozdanie finansowe.

Niniejsze sprawozdanie zawiera informacje o najwazniejszych zasobach i procesach
EBC, w tym o jego zarzgdzaniu wewnetrznym. Ponadto z uwagi na to, ze dziatania

i operacje EBC majg stuzy¢ osigganiu celéw polityki pienieznej, wyniki finansowe
nalezy rozpatrywac¢ w powigzaniu z krokami podejmowanymi w zakresie tej polityki.
Dlatego niniejsze sprawozdanie obejmuje takze informacje o gtéwnych ryzykach, na
jakie narazony jest EBC, i wplywie jego operacji na te ryzyka, a takze o istniejgcych
zasobach finansowych oraz wptywie podstawowej dziatalnosci EBC na sprawozdanie
finansowe.

Gtoéwne cele i zadania

Podstawowym celem EBC jest utrzymanie stabilnosci cen. Jego gtéwne zadania,
okreslone w statucie ESBC, to: realizacja polityki pienieznej Unii Europejskiej,
prowadzenie operacji dewizowych, zarzgdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi
panstw strefy euro oraz dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania systemow
ptatnosci.

Ponadto 4 listopada 2014 r. EBC przystapit do wykonywania zadan w zakresie
nadzoru bankowego, ktorych celem jest ochrona bezpieczehstwa i dobrej kondyciji
instytucji kredytowych oraz stabilnosci systemu finansowego Unii Europejskie;j.

Gtowne zasoby i procesy
Zarzadzanie wewnetrzne w EBC

Organami decyzyjnymi EBC s3 Zarzad, Rada Prezeséw i Rada Ogélna'. Ponadto
struktura zarzadzania wewnetrznego w EBC obejmuje komitet wysokiego szczebla
ds. audytu oraz kontrole wewnetrzng i zewnetrzng na kilku ptaszczyznach.

Wigcej informacji o organach decyzyjnych EBC mozna znalez¢ w jego serwisie internetowym
(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.pl.html).
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Komitet ds. Audytu

Komitet ds. Audytu to gremium, ktére w celu wzmocnienia zarzgdzania
wewnetrznego w EBC i Eurosystemie wspiera Rade Prezesow w wypetnianiu jej
obowigzkéw dotyczacych rzetelnosci informacji finansowych, nadzoru nad kontrolg
wewnetrzng, zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi przepisami prawa, regulacjami
i kodeksami postepowania oraz funkcjonowania pionéw audytu EBC i Eurosystemu.
W szczegolnosci Komitet ds. Audytu, zgodnie ze swoim mandatem, ocenia roczne
sprawozdania finansowe EBC oraz rozwaza, czy dajg one prawdziwy i rzetelny obraz
sytuacji oraz czy zostaty sporzgdzone zgodnie z zatwierdzonymi zasadami
rachunkowosci. Przewodniczacym Komitetu ds. Audytu jest Erkki Liikanen (prezes
Suomen Pankki — Finlands Bank); oprocz niego w sktad komitetu wchodzi jeszcze
dwoch czionkéw Rady Prezeséw (Vitor Constancio i Christian Noyer) oraz dwie
osoby z zewnatrz (Hans Tietmeyer i Jean-Claude Trichet).

Kontrola zewnetrzna

W statucie ESBC przewidziane sg dwie ptaszczyzny kontroli zewnetrznej: badanie
rocznego sprawozdania finansowego EBC przez niezaleznego biegtego rewidenta
oraz ocena skutecznosci zarzgdzania EBC przeprowadzana przez Europejski
Trybunat Obrachunkowy. Sprawozdania Trybunatu wraz z odpowiedzig EBC sg
publikowane w serwisie internetowym EBC? i w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej. W celu upewnienia opinii publicznej o niezaleznosci biegtego rewidenta
EBC stosuje sie zasade piecioletniej rotacji firm audytorskich. Zasady dobrej praktyki
w zakresie wyboru niezaleznego biegtego rewidenta i okreslania zakresu jego
obowigzkow stuzg jako ogdlne wytyczne dla bankéw centralnych nalezgcych do
Eurosystemu. Dzieki tym zasadom Rada Prezeséw moze tez przedstawiac

Radzie UE rekomendacje dotyczace wyboru firmy audytorskiej wedtug jednolitych,
spojnych i przejrzystych kryteriow. W 2013 r. na niezaleznego biegtego rewidenta
EBC do konca roku obrotowego 2017 zostata wybrana firma Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Kontrola wewnetrzna

W EBC obowigzuje tréjpoziomowy system kontroli wewnetrznej: po pierwsze —
mechanizmy kontrolne stosowane przez kierownictwo, po drugie — jednostki
odpowiedzialne za nadzor zwierzchni nad ryzykiem i przestrzeganiem przepisow, po
trzecie — niezalezna weryfikacja przez audytorow.

Kontrola zasobow

W strukturze kontroli wewnetrznej EBC odpowiedzialnosc i rozliczalnos¢
w odniesieniu do budzetu spoczywa w pierwszej kolejnosci na poszczegolnych

2 Zob. http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/htmi/index.pl.html
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pionach. Dziat Budzetu, Kontrolingu i Organizacji w Dyrekcji Generalnej Kadr,
Budzetu i Organizacji zajmuje sie opracowaniem zasad dotyczacych planéw
strategicznych oraz przygotowaniem i monitorowaniem tych planéw w odniesieniu do
zasobéw EBC oraz zwigzanego z tym budzetu operacyjnego. Zadania te sg
wykonywane we wspoipracy z wtasciwymi pionami (z zachowaniem zasady rozdziatu
funkciji®), a ich wyniki przedstawia sie w rocznych programach prac poszczegéinych
dziatéw. Dziat Budzetu, Kontrolingu i Organizacji zajmuje sie rowniez kontrolg
planowania i zasobéw, a takze opracowaniem analiz kosztéw i korzysci oraz analiz
inwestycyjnych na potrzeby przedsiewzie¢ prowadzonych przez EBC i ESBC.
Wykonanie budzetu jest regularnie monitorowane przez Zarzad, ktéry uwzglednia
przy tym opinie Dziatu Budzetu, Kontrolingu i Organizacji, oraz przez Rade Prezesow
wspierang przez Komitet Budzetowy, ztozony z ekspertow z EBC i krajowych bankéw
centralnych strefy euro. Zgodnie z art. 15 regulaminu EBC Komitet Budzetowy
wspiera Rade Prezesow przez sporzadzanie szczegotowej oceny projektu budzetu
rocznego EBC i wnioskéw Zarzadu o dodatkowe srodki budzetowe, przed
przedstawieniem tych dokumentéw do zatwierdzenia Radzie Prezesow.

Jednostki kontrolujgce ryzyko finansowe

Dyrekcja EBC ds. Zarzadzania Ryzykiem opracowuje projekty zasad i procedur
majgcych zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony przed ryzykiem finansowym

w odniesieniu do (a) Eurosystemu, w tym EBC, w zakresie operacji polityki pienieznej
oraz (b) EBC w zakresie zarzadzania portfelem rezerw walutowych, portfelem ztota

i portfelami inwestycyjnymi denominowanymi w euro. Ponadto Dyrekcja

ds. Zarzgdzania Ryzykiem ocenia obowigzujgce w Eurosystemie ramy operacyjne
polityki pienieznej i dewizowej pod katem zarzadzania ryzykiem i przedstawia
propozycje ich ulepszenia. Z kolei Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem, w ktérego
sktad wchodzg eksperci z bankéw centralnych Eurosystemu, pomaga organom
decyzyjnym w zapewnieniu Eurosystemowi odpowiedniej ochrony przez zarzgdzanie
ryzykiem finansowym wynikajgcym z prowadzonych operacji rynkowych

i kontrolowanie tego ryzyka, zaréwno w kontekscie operacji polityki pienieznej
Eurosystemu, jak i portfela rezerw dewizowych EBC. W odniesieniu do tych dziatan
Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem uczestniczy m.in. w monitorowaniu ryzyka
finansowego oraz jego wycenie i wykazywaniu w bilansie Eurosystemu, a takze

w opracowaniu i weryfikacji odpowiednich metod i przepisow.

Jednostki kontrolujgce ryzyko operacyjne

Zgodnie z systemem zarzadzania ryzykiem operacyjnym poszczegolne jednostki
organizacyjne EBC odpowiadajg za zarzgdzanie swoim ryzykiem operacyjnym

i wprowadzanie wtasnych mechanizmow kontrolnych w celu zapewnienia
skutecznosci i efektywnosci swojej dziatalnosci. Za opracowanie i aktualizacje tego

3 Zasada ta odnosi sie do wymogu, by EBC wykonywat zadania nadzorcze bez uszczerbku dla zadan

dotyczacych polityki pienieznej i wszelkich innych zadan oraz oddzielnie od nich, okreslonego
w rozporzgdzeniu w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
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systemu odpowiada Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego, ktéry zapewnia wsparcie

i szkolenia metodyczne oraz kompleksowy przeglad ryzyka w skali catego EBC.
Komitet ten pomaga Zarzgdowi w nadzorze zwierzchnim nad zarzgdzaniem ryzykiem
operacyjnym EBC. Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego, w ktérego sktad wchodza
eksperci z bankéw centralnych Eurosystemu, stanowi drugi poziom kontroli

w zakresie zarzgdzania ryzykiem operacyjnym na szczeblu Eurosystemu oraz
pomaga organom decyzyjnym w zapewnieniu Eurosystemowi odpowiedniej ochrony.

Niezalezna weryfikacja

Poza strukturg kontroli wewnetrznej i monitorowania ryzyka kontrole w EBC
przeprowadza takze Dyrekcja Audytu Wewnetrznego, podlegajgca bezposrednio
Zarzadowi. Audytorzy wewnetrzni EBC, zgodnie ze swoim mandatem okreslonym

w Karcie audytu EBC, $wiadczg niezalezne i obiektywne ustugi weryfikacyjne

i doradcze, w ramach ktérych wprowadzajg systematyczne podejscie do oceny

i zwiekszania skutecznosci proceséw zarzgdzania ryzykiem, kontroli i zarzgdzania
wewnetrznego. W swojej pracy audytorzy stosujg sie do miedzynarodowych
standardéw zawodowych opracowanych przez Instytut Audytorow Wewnetrznych.
Ponadto utworzony na szczeblu Eurosystemu i ESBC Komitet ds. Audytu
Wewnetrznego, w ktérego sktad wchodza eksperci w tej dziedzinie z EBC, krajowych
bankow centralnych i wkasciwych organéw krajowych, uczestniczy w realizacji celow
Eurosystemu i ESBC oraz Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego przez swiadczenie
niezaleznych i obiektywnych ustug weryfikacyjnych i doradczych majacych
wzbogacac i ulepszac ich dziatalnosé.

Przeciwdziatanie naduzyciom finansowym

W 1999 r. Parlament Europejski i Rada UE przyjety rozporzadzenie®, ktére
przewiduje m.in., ze w przypadku podejrzen o naduzycia finansowe w instytucjach,
organach, urzedach i agencjach UE Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych (OLAF) moze prowadzi¢ w nich dochodzenia wewnetrzne. W 2004 r.
Rada Prezesow zatwierdzita przepisy dotyczace warunkéw prowadzenia przez OLAF
dochodzen w EBC w zwigzku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji

i wszelkim innym nielegalnym dziataniom.

Program na rzecz przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu

W 2007 r. EBC ustanowit wewnetrzny program przeciwdziatania praniu pieniedzy
i finansowaniu terroryzmu. W EBC dziata specjalna komérka, ktéra identyfikuje,
analizuje i eliminuje ryzyko zwigzane z praniem pieniedzy i finansowaniem
terroryzmu we wszystkich obszarach dziatalnosci EBC, w ktérych moze ono

4 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999.

Raport Roczny EBC 2014 114



3.2

3.3

3.4

wystapic. | tak na przyktad sprawdzenie przestrzegania przepisow w tym zakresie
jest czescig oceny, czy kontrahenci EBC spetniajg kryteria kwalifikacji. Szczegding
uwage zwraca sie przy tym na ograniczenia przyjete przez UE oraz na publiczne
oswiadczenia Financial Action Task Force (FATF). Uzupetnieniem ramowych zasad
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu obowigzujgcych w EBC
jest system sprawozdawczosci wewnetrznej, ktory zapewnia systematyczne
zbieranie i przekazywanie Zarzgdowi wszelkich istotnych informacji dotyczacych tych
zagadnien.

Zatrudnienie

Duzy wptyw na poziom zatrudnienia w EBC wywarty przygotowania do uruchomienia
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, ktére nastapito 4 listopada 2014 r. Srednie
zatrudnienie (w etatach przeliczeniowych) wzrosto z 1683 w 2013 r. do 2155

w 2014 r. Na koniec 2014 r. EBC zatrudniat 2577 pracownikow. Wiecej informaciji
mozna znalez¢ w rocznym sprawozdaniu finansowym w nocie 31 ,Koszty osobowe”.

Zakonczyt sie uruchomiony w styczniu 2013 r. dwuletni program pomocy w zmianie
drogi zawodowej. Program okazat sie udany: 45 pracownikéw skorzystato z oferty, by
szukac pracy poza EBC.

Zarzadzanie portfelami

EBC ma dwa portfele inwestycyjne: portfel rezerw walutowych (w dolarach
amerykanskich i jenach japonskich) oraz portfel inwestycyjny funduszy wtasnych

(w euro). Ponadto $rodki zwigzane z programami emerytalnymi EBC sg inwestowane
w ramach portfela zarzgdzanego przez podmiot zewnetrzny. Poza tym na potrzeby
polityki pienigznej EBC utrzymuje denominowane w euro papiery wartosciowe nabyte
w ramach programu dotyczgcego rynkow papieréw wartosciowych (SMP), programu
skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) i trzech
programow skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP).

Sporzadzenie sprawozdanie finansowego EBC

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest sporzadzane przez Zarzgd zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi przez Rade Prezesow®.

Dziat Sprawozdawczosci i Polityki Finansowej w Dyrekcji Generalnej Administracji
odpowiada za sporzadzenie rocznego sprawozdania finansowego, we wspoipracy
z innymi pionami, oraz za terminowe udostepnienie catej zwigzanej z nim
dokumentacji niezaleznemu biegtemu rewidentowi i organom decyzyjnym.

®  Zob. opis zasad rachunkowosci.
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Komitet EBC ds. Zarzgdzania Aktywami i Pasywami — w ktérego skfad wchodzg
przedstawiciele pionéw operacji rynkowych, ksiegowosci, sprawozdawczosci
finansowej, zarzgdzania ryzykiem i pionu budzetowego — systematycznie monitoruje
i ocenia wszystkie czynniki, ktére mogg wptywac na bilans oraz rachunek zyskéw

i strat EBC. Komitet ten sprawdza roczne sprawozdanie finansowe i dokumentacje
towarzyszgcg przed ich przedstawieniem Zarzgdowi do zatwierdzenia.

Procesy sprawozdawczosci finansowej i roczne sprawozdanie finansowe EBC mogg
zosta¢ poddane audytowi wewnetrznemu. Wszystkie sprawozdania z audytu
wewnetrznego, ktére moga obejmowac zalecenia pokontrolne skierowane do
odpowiednich pionéw, sg sktadane Zarzgdowi.

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest ponadto badane przez niezaleznego
biegtego rewidenta, zatwierdzonego przez Rade UE na podstawie rekomendac;ji
Rady Prezesow. Biegty rewident bada ksiegi rachunkowe i sprawozdania finansowe
EBC oraz ma petny dostep do wszystkich informacji o zawieranych przez bank
transakcjach. Zadaniem biegtego rewidenta jest wyrazenie opinii o tym, czy roczne
sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej EBC
i wynikéw jego dziatalnosci, zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi przez
Rade Prezesow. W tym celu biegty rewident sprawdza, czy mechanizmy kontroli
wewnetrznej zastosowane przy sporzgdzaniu i prezentacji rocznego sprawozdania
finansowego byly wtasciwe, oraz ocenia adekwatnos¢ przyjetych zasad
rachunkowosci.

Po zaakceptowaniu przez Zarzad publikacji rocznego sprawozdania finansowego jest
ono — wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta i kompletng dokumentacijg
towarzyszgca — przedstawiane do oceny Komitetowi ds. Audytu, po czym zostaje
przekazane do zatwierdzenia przez Rade Prezesoéw.

Roczne sprawozdanie finansowe EBC jest zatwierdzane przez Rade Prezesow
w lutym kazdego roku i publikowane natychmiast po zatwierdzeniu. Od 2015 r.
roczne sprawozdanie finansowe bedzie publikowane fgcznie ze sprawozdaniem
z dziatalnosci i skonsolidowanym bilansem Eurosystemu.

Zarzgdzanie ryzykiem

EBC jest narazony zaréwno na ryzyka finansowe, jak i operacyjne. Zarzgdzanie
ryzykiem stanowi zatem niezwykle wazny element dziatalno$ci banku i polega na
ciggtej identyfikacji, ocenie, redukcji i monitorowaniu ryzyka.

Ryzyka finansowe

Ryzyka finansowe wynikajg z podstawowej dziatalnosci EBC i zwigzanych z nig
ekspozyciji, w tym (a) rezerw walutowych i ztota, (b) portfeli inwestycyjnych
denominowanych w euro oraz (c) zasobow papieréw wartosciowych zakupionych na
potrzeby polityki pienieznej w ramach trzech programéw CBPP, programu SMP

i programu ABSPP. Ryzyka finansowe wynikajgce z tych ekspozycji obejmujg ryzyko
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kredytowe, ryzyko rynkowe i ryzyko ptynnosci. EBC podejmuje decyzje o alokacji
aktywow i stosuje odpowiednie zasady dotyczgce zarzgdzania ryzykiem i analiz due
diligence, z uwzglednieniem przeznaczenia poszczegolnych portfeli i ekspozyciji
finansowych, a takze preferencji organéw decyzyjnych EBC w dziedzinie ryzyka. Aby
preferencje te byly zawsze respektowane, EBC systematycznie monitoruje i mierzy
ryzyka, w razie potrzeby podejmuje dziatania w celu ich redukcji oraz prowadzi
regularne przeglady zasad alokacji aktywow i zarzgdzania ryzykiem.

Pomiaru ryzyk finansowych mozna dokonywac na szereg sposobéw. EBC w tym celu
stosuje witasne techniki szacowania ryzyka, ktdre opierajg sie na symulacji tgcznego
ryzyka rynkowego i kredytowego. Gtéwne koncepcje, techniki modelowania

i zatoZzenia stosowane do pomiaru ryzyka opieraja sie na standardach rynkowych®.
Aby uzyskac petny obraz potencjalnych zdarzeh zwigzanych z ryzykiem, ktére moga
mie¢ rézng czestotliwos¢ i rézng wage, EBC stosuje dwie miary statystyczne:
warto$é zagrozona (Value at Risk, VaR) i oczekiwany niedobdr (Expected Shortfall)’,
obliczane dla réznych pozioméw ufnosci. Jako objasnienie i uzupetnienie
statystycznych szacunkéw ryzyka stosuje sie ponadto analize wrazliwosci

i scenariuszy warunkow skrajnych.

Na dzieh 31 grudnia 2014 r. ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC z tytutu
posiadanych aktywow finansowych, mierzone metoda VaR przy 95-procentowym
poziomie ufnosci (VaR95%) za okres jednego roku, wynosito 8,6 mid EUR, czyli tyle
samo co tgczne ryzyko na dzien 31 grudnia 2013 roku®.

Ryzyko kredytowe

EBC zarzadza ryzykiem kredytowym (obejmujgcym ryzyka niewykonania
zobowigzan i migracji®) przede wszystkim przez stosowanie zasad alokacji aktywow,
kryteriow kwalifikacji, ocen typu due diligence i systemu limitéw ekspozyciji,

a w przypadku niektérych operacji kredytowych takze za pomocg réznych form
zabezpieczania kredytéw. Srodki kontroli i limity ryzyka stosowane przez EBC do
wyznaczania ekspozycji na ryzyko kredytowe sg rézne dla réznych rodzajow operacji

Prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan i migracji ratingéw wyprowadza si¢ z badan
publikowanych przez gtéwne agencje ratingowe. Zmienno$¢, korelacje i ogélne wspoétzaleznosci miedzy
zmiennymi ryzyka kredytowego i rynkowego modeluje sie¢ metodg koputy wieloczynnikowej, z kalibracjg
na podstawie danych historycznych.

Warto$¢ zagrozong (VaR) definiuje sie jako gérny prég potencjalnej straty z tytutu portfela aktywow
finansowych, ktéry zgodnie z przyjetym modelem statystycznym nie zostanie przekroczony przy danej
wartosci prawdopodobienstwa (poziomie ufnosci) w danym okresie (horyzont ryzyka). Oczekiwany
niedobdr to spdjna miara ryzyka, w ktorej stosuje sie ten sam horyzont i ten sam poziom ufnosci co przy
obliczaniu VaR, ale jest ostrozniejsza niz VaR, gdyz mierzy $rednig strate wazong
prawdopodobienstwem, jaka moze wystgpi¢ przy najbardziej pesymistycznym scenariuszu powyzej
progu okreslonego dla VaR. Strate w tym kontekscie definiuje sie jako réznice miedzy wartoscig
bilansowg netto portfeli EBC na poczatek horyzontu a ich symulowang wartoscig na koniec horyzontu.

Szacunki ryzyka przedstawione w niniejszym sprawozdaniu uzyskano za pomocg spojnego zestawu
metod i zatozen dla ekspozycji wedtug stanu na 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2014 r.

Ryzyko niewykonania zobowigzan z tytutu kredytu definiuje sie jako ryzyko strat finansowych z powodu
wystgpienia zdarzenia polegajacego na niewigzaniu sig strony zobowigzanej (kontrahenta lub emitenta)
w terminie ze spoczywajgcych na niej zobowigzan finansowych. Ryzyko migraciji to ryzyko poniesienia
strat finansowych z powodu zmiany cen aktywow finansowych w nastepstwie pogorszenia sig ich
jakosci kredytowej lub obnizenia ratingu.
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i odzwierciedlajg cele strategiczne lub inwestycyjne poszczegdlnych portfeli oraz
parametry ryzyka aktywéw bazowych.

Zasoby rezerw walutowych EBC sg narazone zaréwno na ryzyko niewykonania
zobowigzan, jak i na ryzyko migracji zwigzane z kredytami. Ryzyka te sg jednak
minimalne, gdyz rezerwy inwestuje sie w aktywa o wysokiej jakosci kredytowej.

Zasoby ztota w posiadaniu EBC nie rodzg ryzyka kredytowego, gdyz ztota nie
pozycza sie osobom trzecim.

Portfel inwestycyjny denominowany w euro ma przede wszystkim zapewni¢ EBC
dochdd na pokrycie kosztéw operacyjnych, przy zachowaniu zainwestowanego
kapitatu. W przypadku tych zasobow stopa zwrotu ma zatem wieksze znaczenie dla
alokacji aktywow i zasad kontroli ryzyka niz w przypadku rezerw dewizowych EBC.
Niemniej ryzyko kredytowe zwigzane z tymi zasobami utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie.

Papiery wartosciowe nabyte na potrzeby polityki pienieznej w ramach programow
CBPP, SMP i ABSPP sg wyceniane wediug zamortyzowanego kosztu

z uwzglednieniem utraty wartosci, czyli nie podlegajg aktualizacji wyceny wedtug cen
rynkowych. Dlatego tez ryzyko migracji zwigzane z tymi ekspozycjami nie wptywa
bezposrednio na sprawozdania finansowe EBC. Papiery te mogg by¢ natomiast
obcigzone ryzykiem niewykonania zobowigzan kredytowych, a pogorszenie sie ich
jakosci moze wptywac na sprawozdanie finansowe EBC przez regularny proces
analizy i ujmowania utraty wartosci. W przypadku programu SMP charakter ryzyka
kredytowego wynika z 6wczesnego podziatu zakupow miedzy krajami, ktory zalezat
od wzgledow polityki pienieznej. W przypadku trzech portfeli CBPP ryzyko
niewykonania zobowigzan jest utrzymywane na umiarkowanym poziomie przez
stosowanie zasad alokacji aktywow, limitéw ekspozycji oraz zasad kwalifikacji —
dzieki nim portfele obligacji zabezpieczonych sg zréznicowane i majg wysokg jakosé
kredytowg. W zarzadzaniu ryzykiem niewykonania zobowigzan zwigzanym

z portfelem ABSPP oprocz kryteriow kwalifikacji stosuje sie kompleksowy proces due
diligence, aby mie¢ pewnos¢, ze wszystkie kupowane papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami sg wysokiej jakos$ci, proste i przejrzyste. Wynikajgcy stad
poziom ryzyka kredytowego, jakie wigze sie z papierami wartosciowymi
utrzymywanymi na potrzeby polityki pienieznej, miesci sie w granicach tolerancji
przyjetych w EBC.

Ryzyko rynkowe'®

Gtéwnymi rodzajami ryzyka rynkowego, na ktére EBC jest narazony w ramach
zarzadzania aktywami, sg ryzyka kursowe i surowcowe (zmian ceny ztota)'". EBC
jest réwniez narazony na ryzyko stopy procentowe;'?.

10 Ryzyko rynkowe to ryzyko strat finansowych wynikajacych z takich zmian cen i stop rynkowych, ktére

nie sg powigzane ze zdarzeniami kredytowymi.

Raport Roczny EBC 2014 118



Ryzyka kursowe i surowcowe

EBC jest narazony na ryzyko kursowe i ryzyko surowcowe w zwigzku z zasobami
rezerw walutowych i ztota. Z uwagi na wielko$¢ ekspozycji oraz zmiennos¢ kursow
walutowych i ceny ztota te dwa rodzaje ryzyka dominujg w profilu ryzyka
finansowego.

Z uwagi na znaczenie zfota i rezerw walutowych dla swojej polityki EBC nie dgzy do
eliminacji ryzyk kursowego i surowcowego. Do redukcji tych ryzyk przyczynia sie

w znacznym stopniu zréznicowanie zasobow réznych walut i ztota, cho¢ gtéwnym
kryterium alokacji aktywéw jest potencjalna koniecznos¢ podjecia przez bank
interwenciji.

Ryzyko kursowe i ryzyko surowcowe majg dominujgcy udziat w profilu ryzyka EBC.
Gtéwnym zrédtem tych ryzyk jest zmiennos¢ ceny ztota i kursu dolara
amerykanskiego. Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w Eurosystemie roznice

z wyceny dla ztota i dolara, ktore na 31 grudnia 2014 r. wynosity odpowiednio

12,1 mid EUR (w 2013 r. 10,1 mld EUR) oraz 6,2 mid EUR (w 2013 r. 1,7 mid EUR),
mogq zosta¢ wykorzystane w przysztosci do amortyzacji ewentualnych
niekorzystnych zmian cen aktywéw bazowych, tak aby ograniczy¢ lub nawet
wyeliminowac ich wptyw na rachunek zyskéw i strat EBC.

Ryzyko stopy procentowe;j

Papiery wartosciowe nabyte w ramach trzech programéw CBPP, programu SMP

i programu ABSPP sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu

z uwzglednieniem utraty wartosci, czyli nie podlegajg aktualizacji wyceny wedtug cen
rynkowych. Tym samym nie sg bezposrednio narazone na ryzyko stopy procentowe;j.

Natomiast wiekszos¢ rezerw walutowych EBC i portfele inwestycyjne denominowane
W euro sg inwestowane w papiery wartosciowe o statym dochodzie, ktére podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych, czyli sg narazone na ryzyko stopy
procentowej. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej zwigzanym z tymi portfelami
obejmuje stosowanie zasad alokacji aktywow i limitéw ryzyka rynkowego, dzieki
ktorym ryzyko rynkowe pozostaje pod kontrolg na poziomie odpowiadajgcym
preferencjom EBC w zakresie relacji miedzy ryzykiem a rentownoscig w odniesieniu
do poszczegdlnych portfeli. Gdy porowna sie portfele o statym dochodzie wedtug
zmodyfikowanego $redniego okresu zwrotu'®, réznice w preferencjach co do relacji
ryzyko-zwrot powodujg, ze dla portfela inwestycyjnego denominowanego w euro
okres ten jest dtuzszy niz dla rezerw walutowych.

Ryzyko kursowe to ryzyko strat finansowych z tytutu pozycji denominowanych w walucie obcej
z powodu wahan kurséw walutowych. Ryzyko surowcowe to ryzyko strat finansowych na surowcach
wskutek wahan ich cen rynkowych.

Ryzyko stopy procentowej definiuje sie jako ryzyko strat finansowych spowodowanych obnizeniem sie
wyceny rynkowej instrumentéw finansowych w wyniku niekorzystnych zmian stép procentowych
(rentownosci).

Zmodyfikowany $redni okres zwrotu (modified duration) to miara wrazliwosci wartosci portfeli na
réwnolegte przesuniecia krzywych rentownosci.
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Ekspozycja EBC na ryzyko stopy procentowej jest ograniczona i w 2014 r.
utrzymywata sie na zasadniczo stabilnym, niskim poziomie.

Ryzyko ptynnosci

Z uwagi na znaczenie euro jako jednej z gtdbwnych walut rezerwowych i role EBC
jako banku centralnego, a takze na strukture jego aktywow i pasywow, jedynym
znaczgcym ryzykiem ptynnosci, na jakie narazony jest EBC, jest ryzyko strat
finansowych wskutek niemoznosci odpowiednio szybkiego uptynnienia sktadnika
aktywow po jego aktualnej cenie rynkowej. Wobec stabilnosci portfeli EBC i ich Scisle
okreslonego przeznaczenia gtéwnym zrodtem ekspozycji EBC na ryzyko ptynnosci
sg jego rezerwy walutowe — w razie potrzeby przeprowadzenia interwencji walutowej
moze by¢ konieczne uptynnienie duzych kwot tych rezerw w krotkim terminie.

Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci w odniesieniu do rezerw walutowych EBC odbywa
sie poprzez okreslenie takiej alokacji aktywow i ustanowienie takich limitéw, aby
wystarczajgco duza czes$¢ zasoboéw EBC byta zainwestowana w aktywa, ktére
mozna szybko uptynni¢ bez istotnej szkody dla ich ceny.

W ciggu 2014 r. profil ryzyka ptynnosci w odniesieniu do portfeli EBC byt zasadniczo
stabilny.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne w EBC definiuje sie jako ryzyko negatywnych skutkow
finansowych, biznesowych lub reputacyjnych spowodowanych czynnikiem ludzkim™,
niewlasciwym wprowadzeniem lub nieodpowiednim funkcjonowaniem zarzgdzania
wewnetrznego i proceséw biznesowych, nieodpowiednim funkcjonowaniem
systemoéw, od ktorych zalezg te procesy, lub zdarzeniami zewnetrznymi (takimi jak
kleski zywiotowe lub atak z zewnatrz). Gtéwnym celem systemu zarzgdzania
ryzykiem operacyjnym w EBC jest (a) przyczynianie sie do wypetnienia misji i celéw
EBC oraz (b) ochrona jego reputacji i innych aktywoéw przed stratami, naduzyciami

i szkodami.

W systemie zarzadzania ryzykiem operacyjnym kazdy pion odpowiada za
identyfikacje i ocene wtasnego ryzyka operacyjnego, reagowanie na nie,
informowanie o nim oraz jego monitoring. Stosowane przy tym strategie reagowania
na ryzyko i procedury jego akceptacji powinny by¢ zgodne z ogélnymi zasadami
tolerancji na ryzyko obowigzujgcymi w EBC. Zasady te sg powigzane z matrycg
ryzyka obejmujaca wptyw ryzyka na EBC oraz prawdopodobienstwo jego
wystgpienia (z wykorzystaniem kryteriow ilosciowych i jakosciowych).

Komoérka zarzadzania ryzykiem operacyjnym i ciggtoscig dziatania opracowuje
przepisy w tych dwdéch dziedzinach oraz swiadczy pomoc metodyczng w tym

" Termin ,czynnik ludzki” jest uzyty w szerokim znaczeniu i obejmuje wszelkie niekorzystne dziatania

personelu oraz nieefektywng gospodarke i polityke kadrowa.

Raport Roczny EBC 2014 120



5.2

zakresie jednostkom bezposrednio odpowiedzialnym za ryzyko. Przedstawia ponadto
Komitetowi ds. Ryzyka Operacyjnego i Zarzadowi roczne i dorazne sprawozdania na
temat ryzyka operacyjnego oraz wspiera organy decyzyjne w nadzorze zwierzchnim
nad zarzgdzaniem ryzykiem operacyjnym w EBC. Koordynuje i realizuje program
zapewnienia ciggtosci dziatania, w tym prowadzi regularne testy i przeglady
rozwigzan w tym zakresie dotyczacych krytycznych dziatan EBC, a w razie
powaznego zakitdcenia dziatalnosci wspiera zespot zarzadzania kryzysowego, jego
jednostki pomocnicze i odpowiednie piony.

Zasoby finansowe
Kapitat

W zwigzku z wprowadzeniem przez totwe z dniem 1 stycznia 2014 r. wspdlnej
waluty Latvijas Banka wptacit w tej dacie kwote 29,4 min EUR. W wyniku tej wpfaty,
a takze aktualizacji wag krajowych bankéw centralnych w kluczu kapitatowym EBC,
optacony kapitat EBC na dzieh 31 grudnia 2014 r. wynidst 7697 min EUR.
Szczegotowe informacije o kapitale EBC przedstawiono w rocznym sprawozdaniu
finansowym w nocie 16.1 ,Kapitat”.

Rezerwa na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny zitota

Z uwagi na wysoki stopien narazenia na ryzyka finansowe wymienione w punkcie 4
EBC utrzymuje rezerwe na ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zfota. Poziom tej rezerwy i zasadnos¢ jej dalszego utrzymywania weryfikuje sie
co roku z uwzglednieniem réznych czynnikéw, w tym przede wszystkim wielkosci
zasobu aktywow obcigzonych ryzykiem, stopnia materializacji ryzyka w biezacym
roku obrotowym, wynikéw przewidywanych na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka
obejmujacej wyliczenie wartosci zagrozonej (VaR) dla aktywow obcigzonych
ryzykiem, stosowanej konsekwentnie w kolejnych okresach. Wysokosc¢ rezerwy na
ryzyko tacznie z kwotg ogolnego funduszu rezerwowego EBC nie moze przekroczy¢
wartosci kapitatu optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzieh 31 grudnia 2013 r. rezerwa na powyzsze ryzyka (kursowe, stopy
procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota) wyniosta 7530 min EUR. Z dniem

1 stycznia 2014 r. Latvijas Banka wptacit kwote 30,5 min EUR. Po uwzglednieniu
wynikow oceny ryzyka Rada Prezesow zdecydowata o dalszym podwyzszeniu tej
rezerwy na dzien 31 grudnia 2014 r. do 7575 min EUR. Kwota ta jest rowna
wysokosci kapitatu EBC optaconego przez krajowe banki centralne ze strefy euro na
31 grudnia 2014 r.
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Réznice z wyceny

Niezrealizowane zyski z tytutu ztota, walut obcych i papierow wartosciowych, oprécz
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu, nie sg wykazywane jako przychéd
w rachunku zyskéw i strat, lecz przenoszone bezposrednio do bilansu EBC na konto
réznic z wyceny, po stronie pasywow. Salda te mogg zosta¢ wykorzystane do
amortyzacji ewentualnych niekorzystnych zmian cen i kurséw walutowych, stanowig
wiec bufor finansowy, wzmacniajacy odpornos¢ EBC na ryzyka bazowe.

Na koniec grudnia 2014 r. tgczna kwota réznic z wyceny z tytutu ztota, walut obcych
i papieréw wartosciowych wynosita 20,2 mid EUR'®. Wiecej informacji mozna znalezé

w opisie zasad rachunkowosci i nocie 15 do bilansu ,Réznice z wyceny”.

Wptyw gtoéwnych dziatah EBC na sprawozdanie

finansowe

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne operacje i funkcje realizowane przez EBC
w ramach jego mandatu oraz ich wptyw na sprawozdanie finansowe.

Operacja lub funkcja

Wplyw na roczne sprawozdanie finansowe EBC

Operacje polityki

Standardowe operacje polityki pienieznej sg prowadzone w trybie zdecentralizowanym przez krajowe

pienieznej banki centralne nalezgce do Eurosystemu, w zwigzku z czym nie wptywajg bezposrednio na roczne
sprawozdanie finansowe EBC.
Papiery warto$ciowe Papiery zakupione przez EBC sg wykazywane w pozycji ,Papiery wartosciowe na potrzeby polityki

utrzymywane na potrzeby
polityki pienigznej (CBPP,
SMP, ABSPP)

pienieznej”. Wycenia sig je wedtug zamortyzowanego kosztu i co najmniej raz w roku poddaje testowi na
utrate wartosci. Naliczone odsetki kuponowe oraz amortyzacje premii lub dyskonta ujmuje sie
w rachunku zyskéw i strat'.

Dziatalno$¢ inwestycyjna
(zarzadzanie rezerwami
dewizowymi i funduszami
wiasnymi)

Rezerwy dewizowe EBC sa wykazywane w bilansie'” lub ujmowane pozabilansowo do dnia rozliczenia.
Portfel funduszy wtasnych EBC jest wykazywany w bilansie, gtéwnie w pozycji ,Inne aktywa finansowe”.

Wynik z tytutu odsetek, w tym naliczone odsetki kuponowe oraz amortyzacje premii lub dyskonta, ujmuje
sie w rachunku zyskoéw i strat’®. Niezrealizowane straty cenowe i kursowe oraz zrealizowane zyski

i straty z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych takze wykazywane sg w rachunku zyskow i strat',
natomiast niezrealizowane zyski sg ujmowane w bilansie w pozycji ,R6znice z wyceny”.

Systemy ptatnosci
(TARGET2)

Salda w ramach Eurosystemu pomiedzy krajowymi bankami centralnymi ze strefy euro a EBC
wynikajace z TARGET2 przedstawia sie w bilansie EBC w ujeciu netto jako jedno saldo, po stronie
aktywow lub pasywéw. Odsetki od tych sald ujmuje sig w rachunku zyskéw i strat w pozycjach
,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu odsetek”.

Obieg banknotow

Na EBC przypada 8% catkowitej wartosci 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 zyskéw i strat w pozycji ,Przychody

z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu”.

Koszty miedzynarodowego transportu banknotéw euro z drukarni do krajowych bankéw centralnych
(dostawy nowych banknotéw) oraz migdzy krajowymi bankami centralnymi (wyréwnywanie niedoboréw
za pomocg zapasow) pokrywa centralnie EBC. Sg one wykazywane w rachunku zyskoéw i strat w pozycji
,Ustugi produkcji banknotéw”.

Nadzor bankowy

Roczne koszty ponoszone przez EBC w zwigzku z zadaniami nadzorczymi sg przez niego odzyskiwane
w rocznych optatach nadzorczych pobieranych od nadzorowanych bankéw. Od poczatku listopada
2014 r. optaty nadzorcze sg wykazywane metodg memoriatowag w rachunku zyskow i strat, w pozycji

Pozycja ,Rdznice z wyceny” obejmuje takze ponowng wycene $wiadczen po okresie zatrudnienia.
W pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu odsetek”.
Gtéwnie w pozycjach ,Ztoto i naleznosci w ztocie”, ,Naleznosci od nierezydentéw strefy euro

w walutach obcych”, ,Naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych” oraz ,Zobowigzania
wobec nierezydentow strefy euro w walutach obcych”.

Przychody zwigzane z rezerwami walutowymi EBC sg wykazywane w pozycji ,Przychody z tytutu

odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych”, natomiast przychody i koszty odsetkowe dotyczace
funduszy wiasnych w pozycjach ,Pozostate przychody z tytutu odsetek” i ,Pozostate koszty z tytutu

odsetek”.

W pozycjach ,Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywdw i pozycji finansowych” oraz ,Zrealizowane

zyski/straty z tytutu operacji finansowych”.
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Wynik finansowy za 2014 r.

Zysk netto EBC za 2014 r., po zasileniu rezerwy na ryzyko kwotg 15 min EUR
(w2013 r. 0,4 min EUR), wyniést 989 min EUR (w 2013 r. 1440 min EUR).

Na wykresie 1 przedstawiono pozycje rachunku zyskoéw i strat EBC za 2014 r.

i poréwnanie z 2013 r.

Wykres 1
Pozycje rachunku zyskow i strat EBC za lata 2014 i 2013
(min EUR)

12014

m2013

Przychody z tytutu ods etek
od dewizowych aktywow rezem owych

Przychody z tytutu ods etek zwiazane z przydziatem
banknotow euro w ramach Eurosystemu

Przychody z tytutu odsetek od papieréw warto$ciowych
na potrzeby polityki pienieznej
Odsetki od naleznoscikrajowych barkoéw centralnych
z tytutu przekazanych rezerw dewizowych

Pozostate przychody z tytutu odsetek

Zrealizowane zyski z tytutu operacji finans owych (netto)
Odpisy aktualizujace wartos ¢ aktywow finansowych
Pozostate przychody

Koszty administracyjne

Dochéd netto przed zasileniem
rezerwynaryzyko

Zasilenie rezerwy na ryzyko

Zysk netto zarok obrachunkowy

-1 000

Zrédto: EBC.
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Najwazniejsze kwestie

. Wynik z tytutu odsetek w 2014 r. obnizyt sie do 1536 min EUR, wobec
2005 min EUR w 2013 r., przede wszystkim z powodu (a) obnizenia sie
przychodéw odsetkowych z tytutu udziatu EBC w fgcznej wartosci banknotéw
euro w obiegu, co z kolei wynikato z nizszej sredniej stopy procentowej
podstawowych operaciji refinansujgcych w 2014 r. oraz (b) spadku przychodéw
odsetkowych od papierow wartosciowych zakupionych w ramach programu
dotyczacego rynkéw papierow wartosciowych oraz pierwszego i drugiego
programu skupu obligacji zabezpieczonych, wskutek uptywu terminu
zapadalnosci papierow. Wptyw obnizenia sie tych przychoddéw zostat czesciowo
skompensowany przez spadek kosztow odsetkowych zwigzanych
z naleznosciami krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytutu dewizowych
aktywow rezerwowych przekazanych do EBC.

. W 2014 r. z powodu ogdlnego wzrostu wartosci rynkowej papierow
wartosciowych w portfelu dolarowym i portfelu funduszy wtasnych odpisy
aktualizujgce byly znacznie nizsze — wyniosty 8 min EUR, wobec 115 min EUR
w 2013 r.

*  tgczne koszty administracyjne EBC, w tym amortyzacja, wyniosty w 2014 r.
677 min EUR, wobec 527 min EUR w 2013 r. Wzrost ten wynikat gtéwnie
z kosztéw poniesionych w zwigzku z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym.
W pozycji tej nie wykazano wiekszosci kosztéw poniesionych w zwigzku
z budowa nowej siedziby EBC, ktore zostaty skapitalizowane.

. W listopadzie 2014 r. EBC przeprowadzit sie do nowej siedziby, w zwigzku
z czym kapitalizowane koszty poniesione do tego czasu zostaty
przeksiegowane z pozycji ,Srodki trwate w budowie” do odpowiednich pozycji
aktywow. Umorzenie zaczeto nalicza¢ w styczniu 2015 r., zgodnie z przyjetymi
przez EBC zasadami.

. Zmiana zasad rachunkowosci: jak podano w opisie tych zasad, zmienit sie
sposoOb ujmowania papierow wartosciowych obecnie utrzymywanych na
potrzeby polityki pienieznej. Niezaleznie od przeznaczenia papiery te sg
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci.
Zmiana ta nie wplynefa na wynik finansowy EBC.
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Sprawozdania finansowe EBC w dtugim okresie

Wykresy 2 i 3 przedstawiajg, jak w latach 2008—-2014 zmieniaty sie bilans oraz
rachunek zyskow i strat EBC, a takze ich pozycje sktadowe.

Wykres 2
Zmiany bilansu EBC w latach 2008-2014
(mld EUR)
400
B ztoto i nalezno$ciw ztocie
300
® naleznosci w walutach obcych
200 - papiery wartosciowe na
- - - potrzeby polityki pienieznej
m nalezno$ciw ramach
100 - Eurosystemu
Aktywa: - - w pozostate aktywa
Pasyws; | EEEES WSS NEEN DN DN . R otwobiegu
100 - - . - mzobowigzaniaw euro
200 zobowigzania w ramach
Eurosystemu
H pozostate zobowiazania
300
® fundusze wtasne
400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zrédto: EBC.
Wykres 3
Zmiany rachunku zyskow i strat EBC w latach 2008-2014
(mld EUR)
4,0

3,5
3,0
25
20

mmmm przychody odsetkowe z przydziatu
banknotéw euro w Eurosystemie

mmmmm przychody z programu SMP

mmmmm przychody z programéw CBPP

15 s przychody odsetkowe od
' dewizowych aktywdw
1,0 rezerwowych
pozostate przychody i koszty
05 .
0 = | W koszty osobowe i administracyjne
©05) . - .
mmmmm \vynik Netto z operacji
(1,0) finansowych, odpiséw
aktualizujgcych i rezerw na ryzyko
(1,9) s odsetki od naleznosci krajowych
bankoéw centralnych z tytutu
(2,0) przekazanych rezerw dewizowych
25) e 7\/sk/strata za rok obrachunkowy
Y 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zrédto: EBC.
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Od 2008 r. suma bilansowa EBC znacznie sie zmniejszyta. Wraz z poprawg dostepu
kontrahentéw Eurosystemu do finansowania w dolarach amerykanskich Eurosystem
stopniowo ograniczat operacje zasilajgce w ptynnos¢ w tej walucie. Zwigzane z tym
zmniejszenie naleznosci EBC w ramach Eurosystemu i jego zobowigzan
denominowanych w euro byto gtébwnym czynnikiem ogélnego spadku sumy
bilansowej EBC w tym okresie. Spadek ten zostat jedynie w czesci zrownowazony
przez (a) wzrost fgcznej wartosci banknotow w obiegu, (b) zakupy papierow
wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej oraz (c) wzrost funduszy wtasnych
netto, obejmujgcych kapitat EBC, rezerwe na ryzyko ogolne i réznice z wyceny.

Na wysokosc¢ zysku netto EBC w omawianym okresie wptyw miaty nastepujgce
czynniki:

. Obnizyta sie stopa procentowa podstawowych operaciji refinansujacych, przez
co znacznie zmalaty dochody EBC z renty menniczej. Srednia stopa za 2014 r.
wyniosta 0,16%, wobec 4% w 2008 r. W efekcie przychody odsetkowe z tytutu
banknotéw w obiegu spadty z 2,2 mid EUR w 2008 r. do 0,1 mid EUR w 2014 r.

. Kwota 3,6 mld EUR zostata przeniesiona do ogdlnej rezerwy na ryzyka:
kursowe, stép procentowych, kredytowe i zmian ceny ziota. O te samg kwote
zmniejszyt sie zysk wykazany w rachunku zyskow i strat.

. Stopniowo malaty przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych, gtéwnie z powodu spadku rentownosci dolara amerykanskiego
i wynikajgcego stad obnizenia sie przychodéw odsetkowych z tytutu portfela
dolarowego. W 2014 r. przychody netto z tytutu walutowych aktywéw
rezerwowych wyniosty 0,2 mld EUR, wobec 1,0 mid EUR w 2008 r.

. Srednio 55% tgcznych przychodéw odsetkowych netto EBC w ostatnich pieciu
latach pochodzito z zakupdw papieréw wartosciowych na potrzeby polityki
pienieznej w ramach portfeli SMP i CBPP.
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Sprawozdanie finansowe EBC

Bilans na dzien 31 grudnia 2014 .

NR 2014 2013
AKTYWA NOTY EUR EUR
Ztoto i naleznosci w ztocie 1 15980 317 601 14 063 991 807
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 2
Naleznosci od MFW 21 669 336 060 627 152 259
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne 22 43 730 904 005 38 764 255 039
44 400 240 065 39 391 407 298
Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych 2.2 1783 727 949 1270792 764
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 3
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe,
kredyty 3.1 0 535000 000
Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro
W euro 4 2120 620 9 487
Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro 5
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Naleznosci w ramach Eurosystemu 6
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach
Eurosystemu 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Pozostate aktywa 7
Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne 71 1249 596 659 971 175 790
Inne aktywa finansowe 7.2 20 626 359 858 20 466 245 900
Roéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 7.3 319 624 726 104 707 529
Rozliczenia miedzyokresowe 74 725 224 031 977 552 068
Pozycje rézne 75 1092 627 246 1739308 724
24 013 432 520 24 258 990 011
Aktywa razem 185 290 635 672 174 175 275 656
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NR 2014 2013
PASYWA NOTY EUR EUR
Banknoty w obiegu 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 9
Pozostate zobowigzania 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro 10 900 216 447 24765 513 795
Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach
obcych 11
Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 111 458 168 063 18 478 777
Zobowigzania w ramach Eurosystemu 12
Zobowigzania stanowigce réwnowarto$é przekazanych rezerw
dewizowych 1241 40 553 154 708 40 309 644 425
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 12.2 23 579 372 965 119 857 494
64 132 527 673 40 429 501 919
Pozostate pasywa 13
Réznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych 131 178 633 615 185010 549
Rozliczenia migdzyokresowe 13.2 96 191 651 370 542 207
Pozycje rézne 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Rezerwy celowe 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Roéznice z wyceny 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Kapitat i rezerwy kapitatowe 16
Kapitat 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Zysk za rok biezacy 988 832 500 1439 769 100

Pasywa razem
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Rachunek zyskow i strat za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2014 r.

NR 2014 2013

NOTY EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw rezerwowych 241 217 003 159 187 279 973
Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw
euro w ramach Eurosystemu 242 125 806 228 406 310 130
Pozostate przychody z tytutu odsetek 244 2512243 088 6477 297 658
Przychody z tytutu odsetek 2855052 475 7070 887 761
Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych 243 (57 015 146) (192 248 631)
Pozostate koszty z tytutu odsetek 244 (1262 336 836) (4 873777 652)
Koszty z tytutu odsetek (1319 351 982) (5 066 026 283)
Wynik z tytutu odsetek 24 1535700 493 2004 861478
Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych 25 57 260 415 52 122 402
Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywdw i pozycji finansowych 26 (7 863 293) (114 607 365)
Zmiana stanu rezerw na ryzyka: kursowe, stopy procentowe;j,
kredytowe i zmian ceny ztota (15009 843) (386 953)
Wynik z tytutu operacji finansowych, odpiséw aktualizujacych
i rezerw na ryzyko 34 387 279 (62 871 916)
Wynik z tytutu optat i prowizji 27,28 28 158 654 (2126 773)
Przychody z tytutu akcji i udziatéow 29 780 935 1168 907
Pozostate przychody 30 67 253 502 26 107 807
Przychody netto ogétem 1666 280 863 1967 139 503
Koszty osobowe 31 (301 142 390) (240 523 980)
Koszty administracyjne 32 (353 579 537) (268 183 737)
Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych (15312 728) (10 468 686)
Ustugi produkcji banknotow 33 (7413 708) (8 194 000)
Zysk za rok biezacy 988 832 500 1439 769 100

Frankfurt nad Menem, 10 lutego 2015 r.

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Mario Draghi
Prezes
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Zasady (polityka) rachunkowosci’

Format i prezentacja sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano w taki sposéb, by rzetelnie przedstawiato
sytuacje finansowg EBC oraz wyniki jego dziatalnosci. Sprawozdanie finansowe
sporzadzono zgodnie z nizej opisanymi zasadami (politykg) rachunkowos$ci,
uznanymi przez Rade Prezesow EBC za wtasciwe z uwagi na charakter dziatalnosci
banku centralnego.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Zastosowano nastepujgce podstawowe zasady rachunkowosci: zasade
rzeczywistosci gospodarczej i przejrzystosci, ostroznosci, ujecia zdarzen
nastepujgcych po dniu bilansowym, istotnosci, kontynuacji dziatania, memoriatu,
spojnosci i poréwnywalnosci.

Ujmowanie aktywow i zobowigzan

Aktywa i zobowigzania ujmuje sie w bilansie, gdy uprawdopodobni sie otrzymanie lub
przekazanie przez EBC przysztych korzysci ekonomicznych z ich tytutu, zasadniczo
wszystkie zwigzane z nimi ryzyka i korzysci zostaty przeniesione na EBC, a koszt
wytworzenia lub warto$¢ aktywow bgdz wysokos¢ zobowigzan mozna wiarygodnie
ustalic.

Podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasada kosztu
historycznego, zmodyfikowang w celu uwzglednienia rynkowej wyceny rynkowych
papierow wartosciowych (oprocz przeznaczonych na potrzeby polityki pienieznej),
ztota oraz wszystkich pozostatych aktywow i zobowigzan — zaréwno bilansowych,
jak i pozabilansowych — w walutach obcych. Transakcje dotyczgce aktywow

i zobowigzan finansowych sg ujete w sprawozdaniu wedtug daty rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych w walutach obcych, z wyjatkiem transakgciji
spot na papierach wartosciowych, wykazuje sie pozabilansowo na dzien transakcji.
W dacie rozliczenia zapisy pozabilansowe sg odwracane, a transakcje ujmowane

w bilansie. Zakup i sprzedaz walut obcych wptywa na pozycje walutowg netto na

Szczegdtowe zasady rachunkowosci EBC okresla decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listopada 2010 r.,
Dz.U. L 3529.2.2011, s. 1, ktdrej ostatnig nowelizacje stanowi decyzja EBC/2014/55 z dnia 15 grudnia
2014 r.,Dz.U. L 68 2 13.3.2015, s. 54.

Zasady te sg zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC, zawierajgcym wymog stosowania
ujednoliconego podejscia do zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej w zakresie operacji
Eurosystemu.
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dzien transakgciji; zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy réwniez oblicza sie na date
transakgiji. Naliczone odsetki, premie i dyskonto dotyczgce instrumentéw
finansowych w walutach obcych oblicza sie i ujmuje codziennie. Réwniez codziennie
uwzglednia sie je w pozycji walutowe;.

Ztoto oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania w walutach obcych przelicza sie na euro po kursie
obowigzujgcym na dzien bilansowy. Przychody i koszty przelicza sie wedtug kursu
obowigzujgcego na dzien ujecia. Aktualizacje wyceny aktywow i zobowigzan

w walutach obcych, zaréwno bilansowych, jak i pozabilansowych, przeprowadza sie
dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacje wyceny aktywow i zobowigzan w walutach obcych wedtug cen
rynkowych przeprowadza sie odrebnie od aktualizacji wedtug kurséw walutowych.

Ztoto wycenia sie po cenie rynkowej obowigzujgcej na koniec roku obrotowego.

Nie stosuje sie rozréznienia pomiedzy réznicami z wyceny cenowej i kursowej ztota.
Przeprowadza sie tylko jedng wycene na podstawie wyrazonej w euro ceny ungciji
ztota, ktdéra za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r. okreslona zostata na podstawie
kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego z dnia 31 grudnia 2014 r.

Specjalne prawa ciggnienia (SDR) sg zdefiniowane jako koszyk walut. Na potrzeby
wyceny zasobow SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢ obliczono jako wazong sume
kursow czterech gtéwnych walut (dolara amerykanskiego, euro, jena japonskiego

i funta szterlinga) w przeliczeniu na euro na dzien 31 grudnia 2014 r.

Papiery wartosciowe
Papiery wartoSciowe na potrzeby polityki pienieznej

Przed 2014 r. wszystkie papiery wartosciowe przeznaczone na potrzeby polityki
pienieznej byly klasyfikowane jako utrzymywane do terminu zapadalnosci

i wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci.
W 2014 r. Rada Prezesow zdecydowata, ze papiery wartosciowe obecnie
utrzymywane na potrzeby polityki pienieznej beda wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci niezaleznie od
zamierzonego terminu ich utrzymywania. Ta zmiana zasad rachunkowosci nie
pociggneta za sobg korekty porownywalnych danych za 2013 r., gdyz wszystkie
istniejgce papiery z tej kategorii byly wycenione w ten wiasnie sposaob.

Pozostate papiery wartosciowe

Rynkowe papiery wartosciowe (oprécz przeznaczonych na potrzeby polityki
pienieznej) i rownorzedne aktywa wycenia sig pojedynczo: albo po $rednich cenach
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rynkowych, albo wedlug odpowiedniej krzywej dochodowosci na dzien bilansowy.
Na potrzeby wyceny nie wydziela sie opcji wbudowanych w papiery wartosciowe.
W roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2014 r. zastosowano $rednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2014 r. Nieptynne akcje i udzialy 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 sredniego
kosztu tych aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sg ujmowane jako przychody, lecz przenoszone
bezposrednio na konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje sie w rachunku zyskow i strat, jezeli na koniec roku
ich kwota przekracza wczesniejsze zyski z wyceny ujete na odpowiednim rachunku
réznic z wyceny. Niezrealizowane straty z tytutu okreslonego papieru wartosciowego,
waluty lub ztota nie podlegajg kompensacie z niezrealizowanymi zyskami z tytutu
innych papierow wartosciowych, walut lub ztota. W wypadku gdy niezrealizowana
strata na takiej pozyciji jest wykazywana w rachunku zyskow i strat, Sredni koszt tej
pozycji zostaje obnizony do wysokosci kursu lub ceny rynkowej na koniec roku.
Niezrealizowane straty z tytutu swapow procentowych ujete w rachunku zyskéw

i strat na koniec roku podlegajg rozliczeniu w kolejnych latach.

Straty z tytutu utraty wartosci wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat i nie odwraca
sie ich w kolejnych latach, chyba Ze utrata wartosci sie zmniejszyta, a zmniejszenie
to mozna powigza¢ z konkretnym zdarzeniem, ktére nastgpito po poczgtkowym
ujeciu utraty wartosci.

Premie i dyskonto z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych oblicza sie i ujmuje
w przychodach z tytutu odsetek, zas amortyzuje do uptywu terminu zapadalnosci
tych papierow.

Transakcje odwracalne

Transakcje odwracalne to operacje, w ktérych EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na
podstawie umow z przyrzeczeniem odkupu bgdz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) polega na sprzedazy papierow
wartosciowych za gotowke z jednoczesnym zobowigzaniem do odkupu tych

3 W odniesieniu do rozliczer migdzyokresowych i rezerw celowych z tytutu kosztéw administracyjnych

stosuje sie minimalny prég 100 000 EUR.
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papierow od kontrahenta w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie. Umowy repo
wykazuje sie w pasywach bilansu jako zabezpieczone depozyty. Papiery
wartosciowe sprzedane w ramach umoéw repo pozostajg w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (reverse repo) polega na kupnie
papierow wartosciowych za gotéwke z jednoczesnym zobowigzaniem do ich
odsprzedazy kontrahentowi w okreslonym terminie, 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 papieréw wartosciowych) dokonywane

w ramach programu automatycznych pozyczek papieréw wartosciowych ujmuje sie
w bilansie jedynie wowczas, gdy na rachunku EBC ztozono zabezpieczenie

w gotéwce. W 2014 r. EBC nie otrzymat takiego zabezpieczenia.

Instrumenty pozabilansowe

Przy obliczaniu zyskow i strat z tytutu roznic kursowych w pozycji walutowej netto
uwzglednia sie instrumenty walutowe, tj. walutowe transakcje forward, terminowe
czesci swapow walutowych i inne instrumenty polegajgce na wymianie jednej waluty
na inng w przysztym terminie.

Aktualizacje wyceny instrumentéw na stopy procentowe przeprowadza sie dla
kazdego instrumentu oddzielnie. Dzienne zmiany wysokosci zmiennego depozytu,
ktory zabezpiecza otwarte kontrakty futures na stopy procentowe, ujmuje sie

w rachunku zyskéw i strat. Transakcje forward na papierach wartosciowych i swapy
procentowe wycenia sie wedtug ogodlnie przyjetych metod wyceny na podstawie
dostepnych cen i stop rynkowych oraz wspoétczynnikow dyskonta za okres od dnia
rozliczenia do dnia wyceny.

Zdarzenia po dniu bilansowym

Wartosci aktywow i zobowigzan koryguje sie o zdarzenia zaistniate miedzy dniem
bilansowym a dniem, w ktérym Zarzad zezwala na przekazanie rocznego
sprawozdania finansowego EBC Radzie Prezesoéw do zatwierdzenia, jezeli zdarzenia
te majg istotny wplyw na stan aktywéw lub pasywow na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie wptywajg na stan aktywow
i pasywow na dzien bilansowy, ujawnia sie w notach do sprawozdania finansowego.

Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu

Salda w ramach ESBC 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 (fj. instytucje kredytowe,
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przedsiebiorstwa i osoby fizyczne). Rozliczane sg w systemie TARGET2 (system
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego rozrachunku brutto

w czasie rzeczywistym) i powodujg powstanie sald wzajemnych rozliczen na
rachunkach bankéw centralnych UE w tym systemie. Salda te sg codziennie
kompensowane, a nastepnie przenoszone na EBC, dzieki czemu na koniec dnia
kazdy krajowy bank centralny ma tylko jedno saldo wzajemnych rozliczeh — wobec
EBC. Saldo to w ksiegach EBC reprezentuje naleznos¢ lub zobowigzanie netto
poszczegdlnych krajowych bankéw centralnych wobec reszty ESBC. Salda

w ramach Eurosystemu pomiedzy 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 migdzy krajowe banki
centralne), przedstawia sie w bilansie EBC w ujeciu netto jako jedno saldo, po stronie
aktywow lub pasywoéw, 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 nierezydentow strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przydziatu banknotéw euro

w Eurosystemie wykazuje sie w ujeciu netto jako jedno saldo aktywow w pozyc;ji
.,Naleznosci z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt
.Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajgce z przekazania do EBC dewizowych
aktywow rezerwowych przez krajowe banki centralne przystepujgce do Eurosystemu
sg denominowane w euro i wykazywane w pozycji ,Zobowigzania stanowigce
rownowartos¢ przekazanych rezerw dewizowych”.

Ujecie ksiegowe aktywow trwatych

Aktywa trwate, w tym warto$ci niematerialne i prawne, ale z wytgczeniem gruntéw

i dziet sztuki, wycenia sie wedtug kosztu pomniejszonego o amortyzacje. Grunty

i dzieta sztuki wycenia sie wedtug kosztu. Na potrzeby amortyzacji nowej siedziby
EBC koszty przypisuje sie do wtasciwych pozycji skladowych aktywow, ktére bedg
amortyzowane przez przewidywany okres ich uzytkowania. Amortyzacje nalicza sie
metodg liniowg za przewidywany okres uzytkowania sktadnika aktywéw, poczawszy
od nastepnego kwartatu po przekazaniu go do uzytkowania. Do gtéwnych kategorii
aktywow stosuje sie nastepujgce okresy uzytkowania:

Budynki 20, 25 lub 50 lat
Instalacje techniczne 10 lub 15 lat
Urzadzenia techniczne 4,10 lub 15 lat
Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie i sprzet oraz pojazdy mechaniczne 4 lata

Meble 10 lat

4 Na dzien 31 grudnia 2014 r. w systemie TARGET2 uczestniczyly nastepujgce banki centralne:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarski), Danmarks Nationalbank, Lietuvos bankas,
Narodowy Bank Polski i Banca Nationala a Romaniei.
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Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadéw remontowych dotyczgcych obecnie
wynajmowanej siedziby koryguje sie w celu uwzglednienia zdarzen majgcych wptyw
na przewidywany okres uzytkowania danego sktadnika aktywoéw.

Aktywa trwate o koszcie poczatkowym ponizej 10 000 EUR sg odpisywane w koszty
w roku nabycia.

Aktywa trwate, ktdre spetniajg kryteria kapitalizaciji, ale sg jeszcze w trakcie budowy
lub opracowania, ujmuje sie w pozycji ,Srodki trwate w budowie”. Po przekazaniu
tych aktywow do uzytkowania zwigzane z nimi koszty zostajg przeksiegowane do
odpowiednich pozycji aktywow trwatych.

Programy emerytalne EBC, inne swiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate Swiadczenia dtugoterminowe

EBC prowadzi dla swoich pracownikow, cztonkéw Zarzadu i zatrudnianych przez
siebie cztonkéw Rady ds. Nadzoru programy okreslonych swiadczen.

Program emerytalny dla pracownikow jest finansowany z aktywéw ulokowanych

w dtugoterminowym funduszu $wiadczen pracowniczych. Obowigzkowe sktadki
odprowadzane przez EBC i pracownikéw wynoszg odpowiednio 19,5% i 6,7%
podstawy wynagrodzenia i sg uwzgledniane w filarze o okreslonych swiadczeniach.
W celu uzyskania dodatkowych $wiadczen pracownicy mogg odprowadzaé
dobrowolnie dodatkowe sktadki w ramach filaru o okreslonej sktadce®. Wielko$é
dodatkowych $wiadczen zalezy od kwoty dobrowolnych skfadek oraz uzyskiwanego
z nich zwrotu.

W odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych na rzecz cztonkéw Zarzgdu i zatrudnianych przez EBC czionkéw
Rady ds. Nadzoru stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywoéw.

W przypadku pracownikéw rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow stosuje sie do
Swiadczenh po okresie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych.

Zobowigzanie netto z tytutu okreSlonych Swiadczen

Zobowigzanie z tytutu programu okreslonych swiadczen wykazane w bilansie

w pozycji ,Pozostate pasywa” to wartos¢ biezgca zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen na dzien bilansowy pomniejszona o wartos¢ godziwg aktywéw programu,
z ktorych finansowane jest to zobowigzanie.

Wysoko$¢ zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznego aktuariusza metodg prognozowanych uprawnien jednostkowych.

5 Zgromadzone przez pracownika $rodki z dobrowolnych sktadek moga zostaé przez niego wykorzystane

w momencie przejscia na emeryture do nabycia dodatkowej emerytury. Od tego momentu emerytura ta
bedzie wigczona do zobowigzania z tytutu okreslonych $wiadczen.
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Wartosc¢ biezgca tego zobowigzania oblicza sie przez zdyskontowanie szacowanych
przysztych przeptywow pienieznych stopg okreslong na podstawie rynkowej
rentownosci — na dzien bilansowy — wysoko ocenianych obligacji korporacyjnych

w euro, o terminie wykupu zblizonym do terminu realizacji odnosnego zobowigzania
emerytalnego.

Zyski i straty aktuarialne moga powsta¢ w wyniku pézniejszych korekt (gdy faktyczne
wyniki roznig sie od zatozen aktuarialnych) lub wskutek zmian tych zatozen.

Koszty netto z tytutu okre$lonych Swiadczen

Koszty netto z tytutu okreslonych swiadczen dzieli sie na sktadniki wykazywane
w rachunku zyskéw i strat oraz ponowng wycene swiadczen po okresie zatrudnienia
ujmowang w bilansie w pozycji ,R0znice z wyceny”.

Kwota netto obcigzajgca rachunek zyskéw i strat obejmuje:

(a) koszty biezgcego zatrudnienia dotyczgce okreslonych swiadczen
naliczonych za rok obrotowy;

(b) odsetki netto wedtug stopy dyskontowej od zobowigzania netto z tytutu
okre$lonych swiadczen;

(c) ponowng wycene dotyczgcg pozostatych swiadczen diugoterminowych,
ujetg w catosci.

Kwota netto ujeta w pozycji ,R6znice z wyceny” obejmuje nastepujgce pozycje:

(a) zyskii straty aktuarialne dotyczace zobowigzania z tytutu okreslonych
Swiadczen;
(b) faktyczny zwrot z aktywow programu, z wytgczeniem kwot uwzglednionych

w odsetkach netto od zobowigzania netto z tytutu okreslonych Swiadczen;

(c) wszelkie zmiany wysokosci putapu aktywéw, z wylgczeniem kwot
uwzglednionych jako odsetki netto od zobowigzania netto z tytutu
okreslonych swiadczen.

Kwoty te sg co roku wyceniane przez niezaleznego aktuariusza, aby zobowigzanie
zostato ujete w sprawozdaniu finansowym we wiasciwej wysokosci.

Banknoty w obiegu

Emisje banknotéw euro prowadzi Eurosystem, czyli EBC i krajowe banki centralne
strefy euro®. L.aczna warto$¢ banknotéw euro w obiegu jest rozdzielana pomiedzy

®  Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja

przeksztatcona), Dz.U. L 35z 9.2.2011, s. 26, z p6zniejszymi zmianami.
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banki centralne Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca zgodnie
z kluczem przydziatu banknotéw’.

Udziat EBC wynosi 8% tgcznej wartosci banknotéw euro w obiegu, jest wykazywany
w bilansie w pozycji pasywéw ,Banknoty w obiegu” i zabezpieczony na
naleznos$ciach od krajowych bankéw centralnych. Naleznosci te sg oprocentowane®,
a wykazuje sie je w pozycji ,Naleznosci w ramach Eurosystemu” jako ,Naleznosci

z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt ,Salda

w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowosci).
Przychody z tytutu odsetek od tych naleznosci wykazuje sie w rachunku zyskow

i strat w pozycji ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw euro
w ramach Eurosystemu”.

Tymczasowy podziat zysku

Dochéd EBC z tytutu banknotéw euro w obiegu oraz dochdd z tytutu papieréw
wartosciowych na potrzeby polityki pienieznej zakupionych w ramach (a) programu
dotyczacego rynkéw papierow wartosciowych, (b) trzeciego programu skupu obligaciji
zabezpieczonych oraz (c) programu skupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami jest nalezny krajowym bankom centralnym strefy euro

w roku obrotowym, w ktérym zostat naliczony. O ile Rada Prezeséw nie zdecyduje
inaczej, EBC dokonuje podziatu tych dochodéw w styczniu nastepnego roku w formie
tymczasowego podziatu zysku®. Rozdysponowana zostaje cata kwota, chyba ze zysk
netto EBC za dany rok jest nizszy od jego dochodoéw z tytutu banknotéw euro

w obiegu i papierow wartosciowych zakupionych w ramach powyzszych programoéw,
i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady Prezeséw o zasileniu rezerwy na
ryzyka: kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota. Rada Prezesow
moze tez zdecydowac o obcigzeniu dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu
kosztami poniesionymi przez EBC w zwigzku z emisjg i obstugg banknotow euro.

Zmiany klasyfikacji

Dotychczas aktywa trwate o koszcie poczgtkowym ponizej 10 000 EUR byty w roku
nabycia objete petnym odpisem, a ich koszt wykazywano w pozycji ,Amortyzacja
srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych”. Z uwagi na charakter
tego kosztu EBC w 2014 r. podjat decyzje o wykazywaniu kwot z tego tytutu

w pozycji ,Koszty administracyjne”. Porownywalne kwoty za rok 2013 skorygowano
nastepujgco:

7 Klucz przydziatu banknotéw” oznacza wartosci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC

w facznej emisji banknotow euro i zastosowania klucza kapitatowego do udziatéw poszczegdlnych
krajowych bankéw centralnych w tej emisji.

Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie podziatu dochodéw pienieznych krajowych
bankoéw centralnych panstw cztonkowskich, ktérych waluta jest euro (wersja przeksztatcona),
Dz.U. L 352z9.2.2011, s. 17, z p6zniejszymi zmianami.

Decyzja EBC/2014/57 z dnia 15 grudnia 2014 r. w sprawie tymczasowego podziatu dochodu
Europejskiego Banku Centralnego (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 53 z 25.2.2015, s. 24.
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Korekta z tytutu Kwota po

Opublikowane w 2013 zmiany klasyfikacji przeksztatceniu
EUR EUR EUR

Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych (18 581 856) 8113170 (10 468 686)
Koszty administracyjne (260 070 567) (8113 170) (268 183 737)

Zmiana klasyfikacji nie wptyneta na wysokos$¢ zysku netto za 2013 r.

Pozostate zagadnienia

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako banku centralnego jego Zarzad uwaza,
ze publikacja rachunku przeptywow pienieznych nie dostarczytaby odbiorcom
sprawozdania finansowego zadnych istotnych dodatkowych informac;ji.

Rada UE, zgodnie z art. 27 statutu ESBC i na podstawie rekomendacji Rady
Prezeséw EBC, zatwierdzita wybér firmy Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft na niezaleznego biegtego rewidenta EBC na okres
pieciu lat, do konca roku obrotowego 2017.
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2.1

2.2

Noty objasniajgce do bilansu

Ztoto i naleznosci w ztocie

Na dzien 31 grudnia 2014 r. EBC posiadat zasoby ztota odpowiadajgcego
miedzynarodowym standardom czystosci w iloéci 16 178 193 uncji'® (w 2013 r.

16 142 871 uncji). Wzrost tej pozycji wynikat gtéwnie z przekazania do EBC przez
Latvijas Banka 35 322 uncji ztota'' po wprowadzeniu przez totwe wspdinej waluty.
Natomiast wzrost réwnowartosci w euro zasobow ztota EBC wynikat gtownie ze
wzrostu ceny ztota w 2014 r. (zob. punkt ,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania

w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 15 ,R6znice

z wyceny”).

Naleznosci od rezydentow i nierezydentow strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien
31 grudnia 2014 r. Wynika z porozumienia z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR, na mocy ktérego MFW jest
upowazniony do organizowania w imieniu EBC sprzedazy i kupna SDR za euro, pod
warunkiem nieprzekroczenia okreslonego stanu minimalnego i maksymalnego.

Na potrzeby rachunkowosci SDR sg traktowane jako waluta obca (zob. punkt ,Ztoto
oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).
Wzrost rownowartosci w euro zasobéw SDR w posiadaniu EBC wynikat gtéwnie

z aprecjacji SDR wobec euro w ciggu 2014 r.

Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz
naleznosci od rezydentéw strefy euro w walutach obcych

Te dwie pozycje obejmujg srodki na rachunkach w bankach i kredyty w walutach
obcych oraz inwestycje w papiery wartosciowe w dolarach amerykanskich i jenach
japonskich.

1 503,2 tony.

" Transferu tego, ktérego tgczna wartos¢ wyniosta w przeliczeniu 30,8 min EUR, dokonano na dzien

1 stycznia 2014 r.
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2014 2013 Zmiana

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezgce 2618 332591 939 722 501 1678610 090
Depozyty rynku pienigznego 1035 952 558 1001 428 468 34 524 090
Transakcje reverse repo 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Inwestycje w papiery warto$ciowe 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122 003
Razem 43 730 904 005 38 764 255 039 4 966 648 966

2014 2013 Zmiana
Naleznosci od rezydentéw strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki biezgce 4035172 4242 115 (206 943)
Depozyty rynku pienigznego 1599 827 033 1266 550 649 333 276 384
Transakcje reverse repo 179 865 744 0 179 865 744
Razem 1783 727 949 1270792 764 512935 185

Wzrost tych pozycji w 2014 r. wynikat gtéwnie z aprecjacji dolara wzgledem euro.

Ponadto w zwigzku z wprowadzeniem przez totwe z dniem 1 stycznia 2014 r.
wspolnej waluty Latvijas Banka przekazat do EBC rezerwy walutowe w jenach,
o wartosci 174,5 min EUR.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC,
obejmujgce dolary amerykanskie i jeny japonskie'?, przedstawialy sie nastepujgco:

2014 2013

(mIn jednostek waluty) (mIn jednostek waluty)

usD 45649 45 351
JPY 1080 094 1051 062

Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro

Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty

Na dzien 31 grudnia 2013 r. pozycja ta obejmowata nalezno$¢ od jednego z bankéw
centralnych spoza strefy euro z tytutu umowy z EBC w sprawie transakc;ji repo.

Na mocy umowy bank ten mégt pozyczac euro, po ztozeniu kwalifikowanego
zabezpieczenia, na potrzeby wtasnych krajowych operacji zasilajgcych w ptynnosc.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. nie byto naleznosci z tego tytutu.

2 Zasoby te obejmuja aktywa pomniejszone o zobowigzania w odno$nych walutach obcych, podlegajace

aktualizacji wyceny z tytutu réznic kursowych. Wykazuje sie je w pozycjach ,Naleznosci od
nierezydentéw strefy euro w walutach obcych”, ,Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach
obcych”, ,Rozliczenia miedzyokresowe” (po stronie aktywoéw), ,Zobowigzania wobec nierezydentéw
strefy euro w walutach obcych”, ,Réznice z aktualizacji wyceny instrumentéw pozabilansowych”
(po stronie pasywoéw) oraz ,Rozliczenia migdzyokresowe” (po stronie pasywoéw), z uwzglednieniem
walutowych transakcji forward i swap wykazywanych pozabilansowo. Nie uwzglednia sie tu zyskéw
cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych w walutach obcych.
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Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy
euro w euro

Na dzien 31 grudnia 2014 r. pozycja ta obejmowata rachunki biezgce rezydentéw
strefy euro.

Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro
Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

Na dzien 31 grudnia 2014 r. pozycja ta obejmowata papiery wartosciowe nabyte
przez EBC w ramach trzech programow skupu obligacji zabezpieczonych, programu
dotyczacego rynkéw papierow wartosciowych i programu skupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami.

Zakupy w ramach pierwszego programu skupu obligacji zabezpieczonych zostaty
w petni zrealizowane do 30 czerwca 2010 r., a drugi program skupu obligacji
zabezpieczonych skonczyt sie 31 pazdziernika 2012 r. Program dotyczgcy rynkow
papierow wartosciowych skohczyt sie 6 wrzesnia 2012 r.

2 pazdziernika 2014 r. Rada Prezesow przedstawita szczegoty operacyjne trzeciego
programu skupu obligacji zabezpieczonych i programu skupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami. Programy te, przewidziane na co
najmniej dwa lata, majg podtrzymac naptyw kredytow do gospodarki strefy euro i stac¢
sie pozytywnym bodzcem dla innych rynkow, a w efekcie — ztagodzi¢ nastawienie
polityki pienieznej EBC. W ramach tych dwoch programéw EBC i krajowe banki
centralne mogg nabywac — na rynkach pierwotnych i wtérnych — denominowane

w euro obligacje zabezpieczone wyemitowane w strefie euro oraz transze senior

i gwarantowane transze mezzanine papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami w euro, ktérych emitent ma siedzibe w strefie euro.

Papiery wartosciowe zakupione w ramach wszystkich pieciu programéw wycenia sie
wedlug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
.Papiery wartosciowe” w opisie zasad rachunkowosci). Co roku przeprowadza sie
testy na utrate wartosci na podstawie szacunkowej wartosci odzyskiwalnej na koniec
roku. Rada Prezesow uznata, ze wskazniki stwierdzonej utraty wartosci nie wptynety
na szacowane przyszte przeptywy pieniezne, ktére spodziewat sie otrzymac¢ EBC,

w zwigzku z czym w 2014 r. nie wykazano strat z tytutu tych papierow.

Ponizej przedstawiono zamortyzowany koszt tych papieréw, a takze ich wartos¢
rynkowa'®, ktéra nie jest wykazywana w bilansie ani w rachunku zyskoéw i strat,
a przedstawiona zostata jedynie dla poréwnania.

3 Wartosci rynkowe s orientacyjne. Zostaty wyprowadzone z kwotowan rynkowych, a w braku

kwotowania — oszacowane za pomocg modeli stosowanych wewnetrznie przez Eurosystem.
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2014 2013 Zmiana
EUR EUR EUR
Zamortyzowany Wartos¢ | Zamortyzowany Wartos¢ Zamortyzowany Wartos¢
koszt rynkowa koszt rynkowa koszt rynkowa
Pierwszy program skupu obligacji zabezpieczonych 2395 178 568 2576 479 183 3710724 329 3 880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych 1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)
Trzeci program skupu obligacji zabezpieczonych 2298 798 185 2314787 199 - - 2298 798 185 2314787 199
Program dotyczacy rynkéw papieréw warto$ciowych 10 100 343 269 11 247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2889795 662) (2 442 064 500)
Program skupu papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami 1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742 441 349
Razem 17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

Obnizenie sie zamortyzowanego kosztu portfeli utrzymywanych w ramach
(a) pierwszego i drugiego programu skupu obligacji zabezpieczonych oraz
(b) programu dotyczacego rynku papierow wartosciowych wynikato z wykupu
papierow.

Rada Prezeséw regularnie ocenia ryzyko finansowe zwigzane z papierami
wartosciowymi utrzymywanymi w ramach programu dotyczacego rynkéw papieréw
wartosciowych, programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami i wszystkich trzech programow skupu obligacji zabezpieczonych.

6 Naleznosci w ramach Eurosystemu
6.1 Naleznosci z tytutu przydziatu banknotow euro w ramach
Eurosystemu

Na pozycje te sktadajg sie naleznosci EBC od krajowych bankéw centralnych strefy
euro z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu (zob. punkt
.Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci). Odsetki od tych naleznosci
nalicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy procentowej
zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych operacjach
refinansujacych (zob. nota 24.2 ,Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”).

7 Pozostate aktywa
7.1 Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne

Na dzien 31 grudnia 2014 r. pozycja ta obejmowata kategorie aktywow wykazane
w ponizszej tabeli.
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7.2

2014 2013 Zmiana

EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Instalacje techniczne 212 838 181 72 341 212 765 840
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 71812322 76 353 659 (4 541 337)
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne 82 854 876 13 746 611 69 108 265
Srodki trwate w budowie 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Pozostate aktywa trwate 8241 408 7 751 953 489 455
Koszt razem 1389 064 702 1115 965 924 273098 778
Umorzenie
Grunty i budynki (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Instalacje techniczne (72 342) (72 341) 1)
Sprzet i oprogramowanie komputerowe (38380 961) (45 004 046) 6 623 085
Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne (11908 686) (12 797 447) 888 761
Pozostate aktywa trwate (628 541) (373 708) (254 833)
Umorzenie razem (139 468 043) (144 790 134) 5322091
Wartos¢ ksiggowa netto 1249 596 659 971 175 790 278 420 869

W listopadzie 2014 r. zostata przekazana do uzytkowania nowa siedziba EBC,

w zwigzku z czym odpowiednie koszty wykazywane w pozycji ,Srodki trwate

w budowie” zostaty przeksiegowane do odnosnych pozycji. Wzrost w pozycjach
,Grunty i budynki”, ,Instalacje techniczne” i ,Sprzet, meble i pojazdy mechaniczne”
wynika gtéwnie z tego przeksiegowania oraz z dziatan zwigzanych z nowg siedzibg
EBC przeprowadzonych w ostatnich dwoch miesigcach 2014 r.

Ponadto dotacja w wysokosci 15,3 min EUR przekazana przez miasto Frankfurt na
konserwacje Grossmarkthalle, wykazywana w poprzednich latach w pozyciji
.Rozliczenia miedzyokresowe” (po stronie pasywoéw), zostata odliczona od kosztu
nowego budynku.

Inne aktywa finansowe

Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze wiasne EBC' jako drugostronne
ksiegowanie kapitatu i rezerw kapitatowych EBC, a takze inne aktywa finansowe,
w tym 3211 udziatéw w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), ktorych
koszt nabycia wyniost 41,8 min EUR.

" Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem funduszy wtasnych wykazuije sie jako

,Pozycje rézne” po stronie pasywdw (zob. nota 13.3 ,Pozycje rézne”).
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7.3

7.4

Na pozycje te sktadajq sie:

2014 2013 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace w euro 4684 410 4620 701 63 709
Papiery warto$ciowe w euro 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Umowy reverse repo w euro 1488 138 078 2351403 533 (863 265 455)
Inne aktywa finansowe 41902 068 41906 524 (4 456)
Razem 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

Wzrost netto tej pozycji w 2014 r. wynikat gtéwnie z (a) ponownego zainwestowania
przychodow odsetkowych uzyskanych na portfelu funduszy wtasnych oraz
(b) wzrostu wartosci rynkowej papierow wartosciowych w euro.

Réznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych

Na pozycje te sktadajg sie gtdwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap

i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2014 r. (zob. nota 22 ,Walutowe transakcje
swap i forward”). Zmiany te wynikaja z réznicy miedzy wartoscig tych transakgcji

w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obowiazujacych na dzieh bilansowy a ich
wartoscig w przeliczeniu na euro po srednim koszcie danej waluty na ten dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania

w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez zyski z wyceny otwartych swapéw procentowych
(zob. nota 20 ,Swapy na stopy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2014 r. pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papieréw
wartosciowych, w tym odsetki wyptacone przy ich nabyciu, w kwocie 603,9 min EUF
(w 2013 r. 708,3 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 5 ,Papiery
wartosciowe rezydentow strefy euro w euro” i nota 7.2 ,Inne aktywa finansowe”).

Pozycja ta obejmowata tez nalezne od krajowych bankéw centralnych strefy euro
odsetki naliczone od sald w systemie TARGET2 za grudzien 2014 r. w kwocie

25,5 min EUR (w 2013 r. 155,1 min EUR) oraz odsetki naliczone od naleznosci EBC
zwigzanych z przydziatem banknotéw euro w ramach Eurosystemu za ostatni kwart
roku (zob. punkt ,Banknoty w obiegu” w opisie zasad rachunkowosci), w kwocie
10,0 min EUR (w 2013 r. 69,2 min EUR).

Wykazano tu takze: (a) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw z tytutu wspolnych
przedsiewzie¢ Eurosystemu (zob. nota 30 ,Pozostate przychody”), (b) rozliczenia
miedzyokresowe przychodow z tytutu Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego
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(zob. nota 28 ,Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych”), (c) naliczone odsetki
z tytutu innych aktywow finansowych, (d) pozostate rozliczenia miedzyokresowe.

Pozycje rézne

Na pozycje te sktadajg sie gtéwnie kwoty naliczone w ramach tymczasowego
podziatu zysku EBC (zob. punkt ,Tymczasowy podziat zysku” w opisie zasad
rachunkowosci oraz nota 12.2 ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu
(netto)”).

Obejmuje ona takze:

(a) salda walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien 31 grudnia
2014 r., wynikajgce z roznicy miedzy wartoscig tych transakcji w przeliczeniu na
euro po srednim koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich wartoscig
W euro przy poczgtkowym ujeciu (zob. punkt ,Instrumenty pozabilansowe”
w opisie zasad rachunkowosci);

(b) naleznos¢ od niemieckiego federalnego ministerstwa finansow z tytutu
podlegajacego zwrotowi podatku VAT i innych zaptaconych podatkéw
posrednich. Podatki te podlegajg zwrotowi zgodnie z art. 3 Protokotu w sprawie
przywilejéw i immunitetéw Unii Europejskiej, majacego zastosowanie do EBC
na mocy art. 39 statutu ESBC.

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).

Zobowigzania wobec innych rezydentdéw strefy euro
W euro

Pozostate zobowigzania

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez cztonkdéw stowarzyszenia Euro Banking
Association (EBA), stanowigce zabezpieczenie na rzecz EBC w odniesieniu do
ptatnosci EBA rozliczanych w systemie TARGET?2.

Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro

Na dzien 31 grudnia 2014 r. pozycja ta obejmowata kwote 0,9 mid EUR (w 2013 r.
24,6 mld EUR), na ktorg skfadaty sie salda prowadzonych przez EBC rachunkow
krajowych bankéw centralnych spoza strefy euro i innych bankéw centralnych,
wynikajgce z transakcji przetwarzanych w systemie TARGET2 lub drugostronnego
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ksiegowania tych transakcji. Spadek tych sald w 2014 r. wynikat z ptatnosci
nierezydentow strefy euro na rzecz jej rezydentéw i spowodowat wzrost sald
rozrachunkow krajowych bankéw centralnych strefy euro z EBC w systemie
TARGET2 (zob. nota 12.2 ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”).

W 2013 r. pozycja ta objeta takze kwote 0,2 mid EUR z tytutu tymczasowej
wzajemnej umowy walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej (Fed). W ramach tej
umowy Fed dostarcza EBC dolary amerykanskie poprzez transakcje swap, w celu
zapewnienia kontrahentom Eurosystemu krotkoterminowego finansowania w tej
walucie. Jednoczesnie EBC zawiera transakcje swap z pozycjg skorelowang (back-
to-back) z krajowymi bankami centralnymi strefy euro, ktére wykorzystujg uzyskane
w ten sposob srodki do prowadzenia operacji zasilajgcych w ptynnosé w dolarach
amerykanskich, w formie transakcji odwracalnych, z kontrahentami Eurosystemu.
W wyniku transakcji swap back-to-back powstajg salda w ramach Eurosystemu
miedzy EBC a krajowymi bankami centralnymi. W 2014 r. Rada Prezesow
zdecydowata, ze w zwigzku ze znaczng poprawg sytuacji w zakresie finansowania
w dolarach amerykanskich oraz niskim popytem na operacje zasilajgce w ptynnosc
w tej walucie bedzie te operacje stopniowo ograniczaé. Na dzieh 31 grudnia 2014 r.
nie byto nierozliczonych sald z tego tytutu. W przysztosci EBC bedzie regularnie
oceniac, czy istnieje potrzeba prowadzenia takich operacji, majgc przy tym na
uwadze, ze dzieki utworzeniu statych linii swap powstato ramowe rozwigzanie do
zasilania kontrahentéw w ptynnos¢ w dolarach amerykanskich, gdyby wymagata tego
sytuacja rynkowa.

Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych

Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wynikajgce z transakcji repo zawartych
z nierezydentami strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

Zobowigzania w ramach Eurosystemu

Zobowigzania stanowigce rownowartos¢ przekazanych rezerw
dewizowych

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych przekazanych do EBC z chwilg
przystgpienia do Eurosystemu.

Aktualizacja wag krajowych bankéw centralnych w kluczu kapitatowym EBC

(zob. nota 16 ,Kapitat i rezerwy kapitatowe”) oraz przekazanie przez Latvijas Banka
dewizowych aktywow rezerwowych w zwigzku z wprowadzeniem wspoélnej waluty
przez totwe spowodowaty wzrost tych zobowigzan o 243 510 283 EUR.
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0d 1.01.2014 Stan na 31.12.2013

EUR EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 871789 515
Eesti Pank 111729 611 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129060 170
Banco de Espafia 5123 393 758 4782873430
Banque de France 8216 994 286 8190916 316
Banca d'ltalia 7 134 236 999 7218961424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740
Latvijas Banka 163 479 892 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511702
Banco de Portugal 1010 318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 721838 191
Razem 40 553 154 708 40 309 644 425

Ustalono, ze nalezno$¢ Latvijas Banka wyniesie 163 479 892 EUR, tak aby relacja
tej naleznosci do sumy nalezno$ci pozostatych krajowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro, byta rowna relacji wagi Latvijas
Banka w kluczu kapitatowym EBC do sumy wag pozostatych krajowych bankéw
centralnych strefy euro w tym kluczu. Réznica miedzy kwotg nalezno$ci a wartoscig
przekazanych aktywow (zob. nota 1 ,Ztoto i naleznosci w ztocie” oraz nota 2.2
,Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe, kredyty
zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych”) zostata zaliczona na poczet wktadu Latvijas Banka do rezerw
kapitatowych i rownowaznych im rezerw celowych EBC na dzien 31 grudnia 2013 r.,
wymaganego na mocy art. 48 ust. 2 statutu ESBC (zob. nota 14 ,Rezerwy celowe”

i nota 15 ,Rdznice z wyceny”).

Odsetki od tego zobowigzania oblicza sie wedtug ostatniej dostepnej krancowej
stopy procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujacych, skorygowanej w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowg
rentownos¢ ztota wchodzgcego w sktad rezerw (zob. nota 24.3 ,Odsetki od
naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw
dewizowych”).

12.2 Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)

W 2014 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie salda rozrachunkow krajowych bankow
centralnych strefy euro z EBC w systemie TARGET2 (zob. punkt ,Salda w ramach
ESBC / salda w ramach Eurosystemu” w opisie zasad rachunkowosci). Wzrost netto
tej pozycji wynikat gtéwnie z rozliczania w systemie TARGET2 ptatnosci
nierezydentéw strefy euro na rzecz rezydentow tej strefy (zob. nota 10
»Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”). Do wzrostu nadwyzki
zobowigzan (zobowigzania netto) w 2014 r. przyczynito sie takze obnizenie kwot
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zwigzanych z transakcjami swap back-to-back zawartymi z krajowymi bankami
centralnymi w zwigzku z operacjami zasilajacymi w ptynnos¢ w dolarach
amerykanskich. Wptyw tych dwoch czynnikéw zostat czesciowo skompensowany
przez wykup papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu dotyczacego
rynkéw papieréw wartosciowych oraz pierwszego i drugiego programu skupu
obligacji zabezpieczonych, rozliczony przez rachunki w TARGET2.

Odsetki od pozycji w systemie TARGET2, z wyjatkiem sald wynikajacych ze swapéw
back-to-back zwigzanych z operacjami zasilajacymi w ptynnos¢ w dolarach
amerykanskich, oblicza sie codziennie wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych
operacjach refinansujgcych.

Pozycja ta obejmuje takze nalezno$¢ wobec krajowych bankéw centralnych strefy
euro z tytutu tymczasowego podziatu zysku EBC (zob. punkt ,Tymczasowy podziat
zysku” w opisie zasad rachunkowosci).

2014 2013
EUR EUR
Naleznosci od krajowych bankéw centralnych strefy euro w odniesieniu do TARGET2 (590 153 944 468) (687 997 098 717)
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro w odniesieniu do
TARGET2 612 892 597 646 686 747 265 644
Zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytutu tymczasowego
podziatu zysku EBC 840719787 1369 690 567
Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto) 23 579 372 965 119 857 494

Pozostate zobowigzania
R&znice z wyceny instrumentéw pozabilansowych

Na pozycje te sktadajq sie gtdwnie zmiany w wycenie walutowych transakcji swap

i forward otwartych na dzien 31 grudnia 2014 r. (zob. nota 22 ,Walutowe transakcje
swap i forward”). Zmiany te wynikajg z réznicy miedzy wartoscig tych transakcji

w przeliczeniu na euro wedtug kurséw obowigzujacych na dzien bilansowy a ich
wartoscig w przeliczeniu na euro po srednim koszcie danej waluty na ten dzien
(zob. punkty ,Instrumenty pozabilansowe” i ,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania

w walutach obcych” w opisie zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sg rowniez straty z wyceny otwartych swapdw procentowych
(zob. nota 20 ,Swapy na stopy procentowe”).

Rozliczenia miedzyokresowe

Na dzien 31 grudnia 2014 r. dwoma gtéwnymi sktadnikami tej pozycji byty
zobowigzania odsetkowe wobec krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych do EBC rezerw dewizowych za caty 2014 r. (zob. nota 12.1
»Zobowigzania stanowigce rownowartos¢ przekazanych rezerw dewizowych”) oraz
zobowigzania wobec krajowych bankéw centralnych z tytutu odsetek naliczonych od
sald w systemie TARGET2 za ostatni miesigc 2014 r. Kwoty te zostaly rozliczone
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w styczniu 2015 r. Pozycja ta obejmuje réwniez inne rozliczenia miedzyokresowe,
w tym z tytutu instrumentéw finansowych.

2014 2013 Zmiana
EUR EUR EUR
Rezerwy dewizowe przekazane do EBC 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
TARGET2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Inne rozliczenia migdzyokresowe 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Razem 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

Pozycje rézne

W 2014 r. pozycja ta obejmowata otwarte transakcje repo w kwocie 150,1 min EUR
(w 2013 r. 480,4 min EUR) zawarte w ramach zarzadzania funduszami wiasnymi
EBC (zob. nota 7.2 ,Inne aktywa finansowe”).

Obejmowata takze salda walutowych transakcji swap i forward otwartych na dzien
31 grudnia 2014 r. (zob. nota 22 ,Walutowe transakcje swap i forward”). Salda te
wynikty z ré6znicy 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).

Programy emerytalne EBC, inne Swiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia diugoterminowe '

Pozycja ta obejmuje ponadto zobowigzanie netto EBC z tytutu okreslonych
Swiadczen w odniesieniu do swiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych
Swiadczen dtugoterminowych dla pracownikéw, cztonkéw Zarzadu i zatrudnionych
przez EBC czionkéw Rady ds. Nadzoru, w kwocie 459,7 min EUR (w 2013 r.
131,9 min EUR).

Bilans

W bilansie wykazano nastepujace kwoty z tytutu Swiadczen po okresie zatrudnienia
i pozostatych swiadczen diugoterminowych:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Pracownicy Zarzad Razem | Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR  min EUR  min EUR min EUR  mIinEUR  min EUR

Warto$¢ biezaca zobowiazania 1087.1 245 1111,6 650,6 17,8 668,4
Warto$¢ godziwa aktywéw programu (651,9) - (651,9) (536,5) - (536,5)

Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych
swiadczen ujete w bilansie 435,2 24,5 459,7 114,1 17,8 131,9

W 2014 r. warto$¢ biezaca zobowigzania wobec pracownikéw wyniosta
1087,1 min EUR (w 2013 r. 650,6 min EUR) i objeta $wiadczenia bez wydzielonej

" we wszystkich tabelach w tej nocie od 2014 r. kolumna ,Zarzad i Rada” przedstawia kwoty dotyczace

Zarzadu i Rady ds. Nadzoru.
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puli aktywéw w wysokosci 170,3 min EUR (w 2013 r. 109,4 min EUR) z tytutu
Swiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytury i pozostatych swiadczen
dtugoterminowych. W odniesieniu do swiadczeh po okresie zatrudnienia

i pozostatych swiadczen diugoterminowych na rzecz cztonkéw Zarzadu i cztonkow
Rady ds. Nadzoru takze stosuje sie rozwigzanie bez wydzielonej puli aktywow.

Rachunek zyskoéw i strat

W 2014 r. w rachunku zysku i strat wykazano nastepujgce kwoty:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
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 41,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Odsetki netto od zobowigzania netto
z tytutu okreslonych $wiadczen 4,5 0,7 52 8,6 0,6 9,2
wtym:
Koszty zobowigzania 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Przychody z aktywéw programu (20,6) - (20,6) (15,8) - (15,8)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny
pozostatych $wiadczen dtugoterminowych 7.8 0,3 8,1 (3,2) 0 3,2)
Razem w pozycji ,,Koszty osobowe" 54,0 2,2 56,2 51,3 2,0 53,3

Zmiany wysokosci zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen, aktywow
programu i wynikéw ponownej wyceny

Zmiany wartosci biezgcej zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty
nastepujgce:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Pracownicy Zarzad Razem | Pracownicy Zarzad Razem
i Rada i Rada

min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR min EUR

Zobowigzanie z tytutu okreslonych

$wiadczen na poczatek okresu 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Koszty biezgcego zatrudnienia 41,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Koszty odsetek od zobowigzania 251 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Sktadki optacone przez uczestnikéw

programu 14,0 0,1 14,1 12,3 0,1 12,4
Swiadczenia wyptacone (7,1) (0,8) (7,9) (5,5) 1,1) (6,6)
(Zyski)/straty z tytutu ponownej wyceny 362,8 55 368,3 (104,3) (1,0) (105,3)
Zobowiazanie z tytutu okreslonych

$wiadczen na koniec okresu 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4

tgczne straty z tytutu ponownej wyceny w wysokosci 368,3 min EUR za 2014 r.
dotyczace zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen byty spowodowane gtéwnie
obnizeniem stopy dyskonta z 3,75% w 2013 r. do 2,0% w 2014 r. Natomiast

w 2013 r. wystgpity zyski z tytutu ponownej wyceny w wysokosci 105,3 min EUR,
ktére powstaty gtéwnie w wyniku zastosowania nizszych wspotczynnikdéw konwersiji
do obliczania przysztych wyptat emerytur, a takze wzrostu stopy dyskonta z 3,5%

w 2012 r.do 3,75% w 2013 r.
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W 2014 r. zmiany wartosci godziwej aktywow programu w filarze o okreslonych
Swiadczeniach w odniesieniu do pracownikdw byty nastepujace:

2014 2013

min EUR min EUR

Warto$¢ godziwa aktywdw programu na poczatek okresu 536,5 439,3
Przychody z tytutu odsetek od aktywéw programu 20,6 15,8
Zyski z tytutu ponownej wyceny 49,7 39,8
Sktadki optacone przez pracodawce 36,4 33,2
Skfadki optacone przez uczestnikéw programu 14,0 12,3
Swiadczenia wyptacone (5,3) (3,9)
Wartos¢ godziwa aktywow programu na koniec okresu 651,9 536,5

Zyski z tytutu ponownej wyceny aktywow programu w 2014 r. i 2013 r. wynikaty stad,
ze faktyczny zwrot z jednostek funduszu byt wyzszy niz szacowane przychody
z tytutu odsetek od aktywow programu.

W 2014 r. po wycenie funduszu pracowniczego programu emerytalnego EBC
przeprowadzonej przez aktuariusza EBC na dzien 31 grudnia 2013 r. Rada
Prezeséw zdecydowata obnizy¢ wysoko$¢ rocznej doptaty, ktdra bedzie
przekazywana do 2023 r., z 10,3 min EUR do 6,8 min EUR. Decyzja ta zostanie
ponownie oméwiona po otrzymaniu nastepnej wyceny funduszu, przewidzianej na
2015 r. Obnizenie dopfaty zostato z nadwyzkg wyréwnane przez (a) wzrost skladek
przekazywanych przez EBC do programu pracowniczego (zob. punkt ,Programy
emerytalne EBC, inne $Swiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostate swiadczenia
diugoterminowe” w opisie zasad rachunkowosci) oraz (b) wzrost liczby uczestnikéw
programu w zwigzku z przygotowaniami do uruchomienia Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (zob. nota 31 ,Koszty osobowe”). W efekcie wartosci podane w pozycji
~Sktadki optacone przez pracodawce” wzrosty do 36,4 min EUR (w 2013 r.

33,2 min EUR).

W 2014 r. wystapity nastepujace zmiany w kwotach z tytutu ponownej wyceny
(zob. nota 15 ,Réznice z wyceny”).

2014 2013

min EUR"® min EUR

Zyskil(straty) z tytutu ponownej wyceny na poczatek okresu 4,8 (137,1)

Zyski z aktywow programu 49,7 39,8

Zyskil(straty) z tytutu zobowigzania (368,3) 105,3

Straty/(zyski) ujete w rachunku zyskéw i strat 8,1 (3,2)
Zyskil(straty) z tytulu ponownej wyceny wykazane w ,Réznicach z wyceny”

na koniec okresu (305,6) 4,8

Gtéwne zatozenia

Przy sporzadzaniu wspomnianej wyceny aktuariusz przyjat zatwierdzone przez
Zarzad zatozenia dotyczace rachunkowosci i ujawniania informacji. Zobowigzanie

' Z powodu zaokraglen kwoty moga sie nie sumowad.
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z tytutu programu $wiadczen obliczono na podstawie nastepujacych gtéwnych
zatozen:

2014 2013

% %

Stopa dyskonta 2,00 3,75
Oczekiwany zwrot z aktywow programu’’ 3,00 4,75
Przyszly ogéiny wzrost wynagrodze:h18 2,00 2,00
Przyszly wzrost emerytur19 1,40 1,40

Ponadto dobrowolne sktadki pracownikéw odprowadzane w ramach filaru

o okreslonej sktadce w 2014 r. wyniosty 110,6 min EUR (w 2013 r. 96,5 min EUR).
Srodki te sg inwestowane w ramach aktywéw 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.

Rezerwa ta stuzy do pokrycia, w zakresie wyznaczonym przez Rade Prezesow,
przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych strat, w szczegdélnosci strat z wyceny
nieujetych w réznicach z wyceny. Poziom tej rezerwy i zasadnosc jej dalszego
utrzymywania podlega corocznej weryfikacji na podstawie dokonywanej przez EBC
oceny stopnia narazenia na wymienione ryzyka. W ocenie tej uwzglednia sie wiele
czynnikow, w tym wielkos¢ zasobu aktywow obcigzonych ryzykiem, stopien
materializacji ryzyka w biezacym roku obrotowym, przewidywane wyniki na
nadchodzacy rok oraz ocene ryzyka uwzgledniajgca obliczenie wartosci zagrozonej
(VaR) dla aktywow obcigzonych ryzykiem, stosowane konsekwentnie w kolejnych
okresach. Wysokos¢ rezerwy celowej tgcznie z kwotg ogdlnego funduszu
rezerwowego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. rezerwa na powyzsze ryzyka (kursowe, stopy
procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota) wynosita 7 529 669 242 EUR. Ponadto
z dniem 1 stycznia 2014 r. zostata przekazana przez Latvijas Banka kwota

30 476 837 EUR®. Na podstawie przeprowadzonej oceny Rada Prezesow
postanowita zasili¢ rezerwe celowg z dniem 31 grudnia 2014 r. kwotg

15 009 843 EUR. Po tym zasileniu zysk netto EBC za 2014 r. zmalat do

Zalozenia te zostaty uzyte do obliczenia cze$ci zobowigzania EBC z tytutu okreslonych $wiadczen,
ktéra jest finansowana z aktywdéw z gwarancjqg kapitatu.

Uwzglednia sie ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki wynagrodzen o maksymalnie 1,8%
rocznie, zaleznie od wieku uczestnika programu.

Zgodnie z zasadami programu emerytalnego EBC emerytury beda podwyzszane co roku. Gdyby
ogdlna waloryzacja wynagrodzen pracownikéw EBC byta nizsza od inflacji, wzrost emerytur bedzie
zgodny z tg waloryzacja. Jesli ogélna waloryzacja wynagrodzen przewyzszy inflacje, podwyzka
emerytur zostanie okreslona na podstawie waloryzacji, pod warunkiem ze sytuacja finansowa programu
emerytalnego EBC pozwoli na takg podwyzke.

2 Zgodnie z art. 48 ust. 2 statutu ESBC.
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988 832 500 EUR, a wielkos¢ rezerwy wzrosta do 7 575 155 922 EUR. Kwota ta jest
réwna wartosci kapitatu EBC optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro
na dzien 31 grudnia 2014 r. po jego podwyzszeniu z 2014 r. (zob. nota 16 ,Kapitat

i rezerwy kapitatowe”).

Roznice z wyceny

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim salda aktualizacji wyceny wynikajgce

z niezrealizowanych zyskow na aktywach, zobowigzaniach i instrumentach
pozabilansowych (zob. punkty ,Ustalanie wyniku finansowego”, ,Ztoto oraz aktywa

i zobowigzania w walutach obcych”, ,Papiery wartosciowe” oraz ,Instrumenty
pozabilansowe” w opisie zasad rachunkowosci). Obejmuje takze aktualizacje wyceny
zobowigzania netto EBC z tytutu okreslonych swiadczeh w odniesieniu do swiadczen
po okresie zatrudnienia (zob. punkt ,Programy emerytalne EBC, inne $wiadczenia po
okresie zatrudnienia i pozostate S$wiadczenia dtugoterminowe” w opisie zasad
rachunkowosci oraz nota 13.3 ,Pozycje rézne”).

Wraz z wprowadzeniem wspolnej waluty na totwie z dniem 1 stycznia 2014 r.
Latvijas Banka przekazat na poczet tej pozycji kwote 54,1 min EUR.

2014 2013 Zmiana

EUR EUR EUR
Ztoto 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739
Waluty obce 7 046 435 041 2540 202 558 4 506 232 483
Papiery wartosciowe i inne instrumenty 1131424 399 674 356 531 457 067 868
Zobowigzanie netto z tytutu okreslonych swiadczen
w odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)
Razem 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

Wzrost salda réznic z wyceny wynika przede wszystkim z deprecjacji euro wobec
dolara i ztota w 2014 r.

Do wyceny na koniec roku przyjeto nastepujgce kursy wymiany:

Kursy wymiany 2014 2013
USD/EUR 1,2141 1,3791
JPY/EUR 145,23 144,72
EUR/XDR 1,1924 1,1183
EUR/uncja ztota 987,769 871,220

Kapitat i rezerwy kapitatowe
Kapitat
Zmiana klucza kapitatowego EBC

Na mocy art. 29 statutu ESBC udziat kazdego krajowego banku centralnego w kluczu
kapitatowym EBC ma przypisang wage, ktéra odpowiada udziatowi danego panstwa
cztonkowskiego w catkowitej liczbie ludnosci i w PKB Unii Europejskiej (w rownych
czesciach), wedtug danych przekazanych EBC przez Komisje Europejskg. Wagi te
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sg aktualizowane okresowo co pie¢ lat oraz kazdorazowo po rozszerzeniu Unii
Europejskiej o nowe panstwo cztonkowskie. Trzecia aktualizacja od powstania EBC
nastgpita 1 stycznia 2014 r.

Zgodnie z decyzjg Rady nr 2003/517/WE z dnia 15 lipca 2003 r. w sprawie danych
statystycznych, ktére majg by¢ wykorzystywane do dostosowania klucza subskrypcji
kapitatu Europejskiego Banku Centralnego?®’, 1 stycznia 2014 r. udziaty krajowych
bankow centralnych w kluczu kapitatowym zostaty zaktualizowane nastepujgco:

Klucz kapitatowy Klucz kapitatowy

od 1.01.2014 na 31.12.2013

% %

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 24778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 1,111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espafa 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d'ltalia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Razem krajowe banki centralne ze strefy euro 69,9783 69,5581
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Narodowy Bank Butgarski) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Razem krajowe banki centralne spoza strefy euro 30,0217 30,4419
Razem 100,0000 100,0000

Kapitat EBC?

1 stycznia 2014 r. Lotwa wprowadzita euro. Zgodnie z art. 48 ust. 1 statutu ESBC
w dniu 1 stycznia 2014 r. Latvijas Banka przekazat do EBC pozostatg cze$¢ swojego
wktadu kapitatowego w wysokosci 29 424 264 EUR. Aktualizacja udziatéw krajowych

2! Dz.U.L 1812z 19.7.2003, s. 43.

2 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwigzku z czym wyniki czastkowe i fgczne

podane w tabeli mogg sie nie sumowac.
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bankow centralnych w kluczu kapitatowym zwigzana z wejsciem totwy do strefy euro
spowodowata wzrost optaconego kapitatu EBC o 43 780 929 EUR, do

7 697 025 340 EUR.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro wptacajg 3,75% swojego udziatu

w subskrybowanym kapitale jako wkfad w koszty operacyjne EBC. Na koniec 2014 r.
wktad ten wyniost w sumie 121 869 418 EUR. Banki centralne spoza strefy euro nie
sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC — w tym przychodach z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu — ani nie sg zobowigzane do pokrywania

jego ewentualnych strat.

Kapitat Kapitat Kapitat Kapitat
subskrybowany optacony | subskrybowany optacony
od 1.01.2014 od 1.01.2014 na 31.12.2013 na 31.12.2013
EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261 705 371
Deutsche Bundesbank 1948208997 1948 208 997 2030803 801 2030803 801
Eesti Pank 20870614 20870614 19 268 513 19 268 513

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espafia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1534 899 402
1332644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379 158
212505714
188723 173
37 400 399
83623 180
136 005 389

1534 899 402
1332644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379 158
212505714
188723 173
37 400 399
83623 180
136 005 389

1530028 149
1348471131
14 429 734

18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397 773
74 486 874
134 836 288

1530 028 149
1348471 131
14 429 734
18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397773
74 486 874
134 836 288

Razem krajowe banki centralne ze strefy euro

7 575 155 922

7 575 155 922

7 529 669 242

7 529 669 242

Bwvnrapcka HapoaHa 6aHka

(Narodowy Bank Butgarski) 92 986 811 3487 005 93 571 361 3508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29 682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19720 863
Banca Natjonald a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924772
Sveriges riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9 179 065
Bank of England 1480 243 942 55509 148 1562 265 020 58 584 938
Razem krajowe banki centralne spoza strefy

euro 3249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575 169
Razem 10 825 007 070 7 697 025 340 10 825 007 070 7 653 244 411
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Zdarzenia po dniu bilansowym
Wejscie Litwy do strefy euro

Na mocy decyzji Rady 2014/509/WE z dnia 23 lipca 2014 r., podjetej zgodnie

z art. 140 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w dniu 1 stycznia

2015 r. Litwa wprowadzita wspodlng walute. Zgodnie z art. 48 ust. 1 statutu ESBC
oraz aktami prawnymi przyjetymi przez Rade Prezeséw 31 grudnia 2014 r.% Lietuvos
bankas w dniu 1 stycznia 2015 r. przekazat do EBC pozostatg czes¢ swojego wkitadu
kapitatowego w wysokosci 43 051 594 EUR. Zgodnie z art. 48 ust. 1 w powigzaniu

z art. 30 ust. 1 statutu ESBC Lietuvos bankas przekazat do EBC, na dzien 1 stycznia
2015 r., dewizowe aktywa rezerwowe stanowigce rownowartos¢ 338 656 542 EUR.
W skfad przekazanych aktywow wchodzity dolary amerykanskie w formie gotowki
oraz ztoto, w proporcji 85:15.

Na dobro Lietuvos bankas zapisano naleznosci z tytutu optaconego kapitatu

i dewizowych aktywow rezerwowych, w wysokosci przekazanych kwot. Naleznos¢
z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych jest traktowana tak samo jak istniejgce
naleznosci pozostatych krajowych bankoéw centralnych (zob. nota 12.1
,Zobowigzania stanowigce rownowarto$¢ przekazanych rezerw dewizowych”).

Instrumenty pozabilansowe

Program automatycznych pozyczek papierow
wartosciowych

W ramach zarzgdzania funduszami wiasnymi Europejski Bank Centralny stosuje
umowe w sprawie programu automatycznych pozyczek papierow wartosciowych,
na mocy ktorej wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu EBC transakcje
pozyczki papierow wartosciowych z pewng liczbg zaakceptowanych kontrahentéw.
Na dzien 31 grudnia 2014 r. saldo otwartych transakcji odwracalnych zawartych na
mocy tej umowy wynosito 4,8 mid EUR (w 2013 r. 3,8 mid EUR).

3 Decyzja EBC/2014/61 z dnia 31 grudnia 2014 r. w sprawie optacenia przez Lietuvos bankas kapitatu,

przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia wkfadu na poczet rezerw kapitatowych

i celowych Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 50 z 21.2.2015, s. 44; porozumienie z dnia

31 grudnia 2014 r. zawarte pomiedzy Lietuvos bankas a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie
wierzytelnos$ci przyznawanej na rzecz Lietuvos bankas przez Europejski Bank Centralny zgodnie

z art. 30 ust. 3 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. C 64 z 21.2.2015, s. 5.
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Kontrakty futures na stopy procentowe

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2014 r., wediug stawek
rynkowych na koniec roku, byto nastepujgce:

2014 2013 Zmiana
Kontrakty futures na stopy procentowe Wartos¢é umowna Wartos¢ umowna
w walutach obcych EUR EUR EUR
Kupno 911 374 681 495 975 636 415 399 045
Sprzedaz 1001647 311 1727 870 268 (726 222 957)

Transakcje te byty zawierane w ramach zarzgdzania rezerwami dewizowymi EBC.

Swapy na stopy procentowe

Na dzieh 31 grudnia 2014 r. warto$¢ umowna otwartych swapow procentowych
wedtug stawek rynkowych na koniec roku wynosita 270,8 min EUR (w 2013 r.
252,0 min EUR). Transakcje te byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami
dewizowymi EBC.

Transakcje terminowe na papierach wartosciowych

Na dzieh 31 grudnia 2014 r. saldo otwartych terminowych transakcji kupna papieréw
wartosciowych wynosito 245,2 min EUR. Transakcje te byty zawierane w ramach
zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

Walutowe transakcje swap i forward

W 2014 r. walutowe transakcje swap i forward byly zawierane w ramach zarzadzania
rezerwami dewizowymi EBC. Saldo naleznosci i zobowigzan terminowych z tytutu
tych transakcji na dzien 31 grudnia 2014 r., wedtug kursow rynkowych na koniec
roku, byto nastepujgce:

2014 2013 Zmiana
Walutowe transakcje swap i forward EUR EUR EUR
Naleznosci 1899 819 430 1845947 763 53 871 667
Zobowigzania 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Zarzagdzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek

EBC odpowiada za zarzadzanie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek przez
Unie Europejskg w ramach mechanizmu $rednioterminowej pomocy finansowe;.

W 2014 r. EBC obstugiwat ptatnosci zwigzane z pozyczkami udzielonymi przez UE
w ramach tego mechanizmu totwie, Wegrom i Rumunii.
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W zwigzku z umowg w sprawie linii pozyczkowej zawartg miedzy panstwami
cztonkowskimi, ktérych walutg jest euro®, oraz Kreditanstalt fiir Wiederaufbau®
jako pozyczkodawcami a Republikg Grecka jako pozyczkobiorcg oraz bankiem
centralnym Grecji jako przedstawicielem pozyczkobiorcy, EBC odpowiada za
obstuge wszystkich ptatnosci z tego tytutu na rzecz pozyczkodawcéw

i pozyczkobiorcy.

Ponadto EBC zajmuje sie strong operacyjng zarzgdzania pozyczkami udzielanymi
w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM) i europejskiego
instrumentu stabilnosci finansowej (EFSF). W 2014 r. EBC obstugiwat ptatnosci
zwigzane z pozyczkami udzielonymi w ramach EFSM Irlandii i Portugalii oraz
pozyczkami udzielonymi w ramach EFSF Irlandii, Grecji i Portugalii.

EBC zarzgdza takze ptatnosciami zwigzanymi z kapitatem statutowym Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (ESM)? i operacjami na rzecz wsparcia stabilno$ci

w ramach tego mechanizmu. W 2014 r. EBC obstugiwat ptatnosci przekazane przez
panstwa cztonkowskie, ktérych walutg jest euro, z tytutu kapitatu statutowego ESM
oraz ptatnosci ze srodkéw ESM zwigzane z pozyczkami udzielonymi Cyprowi

i Hiszpanii.

2 Oprécz Republiki Greckiej i Republiki Federalnej Niemiec.

% Instytucja pozytku publicznego, dziatajgca wedtug wytycznych Republiki Federalnej Niemiec

i korzystajgca z jej gwaranciji.

% Porozumienie ustanawiajgce Europejski Mechanizm Stabilnosci weszio w Zycie 27 wrzesnia 2012 r.

Raport Roczny EBC 2014 158



Noty objasniajgce do rachunku zyskow i strat

24 Wynik z tytutu odsetek
241 Przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw
rezerwowych EBC pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda
jest nastepujaca:

2014 2013 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody z tytutu odsetek od rachunkéw biezacych 571710 601611 (29 901)
Przychody z tytutu odsetek od depozytéw rynku pienieznego 4234 448 6 868 776 (2634 328)
Przychody z tytutu odsetek od uméw reverse repo 867 860 742 788 125072
Przychody z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych (netto) 206 165 493 172 250 735 33914 758
Przychody z tytutu odsetek od swapéw procentowych (netto) 407 588 1833740 (1426 152)
Przychody z tytutu odsetek od walutowych transakcji swap i forward
(netto) 4570 710 5237 310 (666 600)
Razem przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow
rezerwowych 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Koszty z tytutu odsetek od rachunkéw biezacych (23 076) (42 758) 19 682
Koszty z tytutu odsetek od uméw repo (netto) 208 426 (212 229) 420 655
Wynik z tytutu odsetek od dewizowych aktywéw rezerwowych 217 003 159 187 279 973 29723 186

Ogolny wzrost wyniku z tytutu odsetek w 2014 r. wynikat gtdwnie z wyzszych
przychodow z tytutu odsetek od portfela dolarowego.

24.2 Przychody z tytutu odsetek zwigzane z przydziatem banknotéw
euro w ramach Eurosystemu

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe zwigzane z 8-procentowym udziatem
EBC w tacznej wartosci emisji banknotéw euro (zob. punkt ,Banknoty w obiegu”
w opisie zasad rachunkowosci oraz nota 6.1 ,Naleznosci z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”). Cho¢ srednia wartos¢ banknotow

w obiegu wzrosta o0 5,4%, przychody z tytutu odsetek w 2014 r. spadty, poniewaz
Srednia stopa podstawowych operacji refinansujacych byfa nizsza niz w 2013 r.
(0,16% w 2014 r., wobec 0,55% w 2013 r.).

24.3 Odsetki od naleznosci krajowych bankéw centralnych z tytutu
przekazanych rezerw dewizowych

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym strefy euro
od ich naleznosci z tytutu dewizowych aktywéw rezerwowych przekazanych do EBC
zgodnie z art. 30 ust. 1 statutu ESBC (zob. nota 12.1 ,Zobowigzania stanowigce
réwnowartos¢ przekazanych rezerw dewizowych”). Spadek tych odsetek w 2014 r.
wynikat gléwnie z tego, ze srednia stopa podstawowych operacji refinansujgcych
byta nizsza nizw 2013 r.
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Pozostate przychody z tytutu odsetek oraz pozostate koszty z tytutu
odsetek

W 2014 r. pozycje te obejmowaty przychody z tytutu odsetek w wysokosci

1,1 mld EUR (w 2013 r. 4,7 mld EUR) oraz koszty z tytutu odsetek w wysokosci

1,1 mid EUR (w 2013 r. 4,7 mld EUR) zwigzane z rozrachunkami w systemie
TARGET2 (zob. nota 12.2 ,Pozostate zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”
i nota 10 ,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

W pozycjach tych wykazano takze przychody odsetkowe netto w kwocie

727,7 min EUR (w 2013 r. 961,9 min EUR) z tytutu papierow wartosciowych
zakupionych przez EBC w ramach programu dotyczacego rynkéw papierow
wartosciowych, w kwocie 174,2 min EUR (w 2013 r. 204,2 min EUR) z tytutu
papierow zakupionych w ramach programéw skupu obligacji zabezpieczonych oraz
w kwocie 0,7 min EUR (w 2013 r. 0 min EUR) z tytutu papieréw zakupionych

w ramach skupu papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami. Ujeto tu takze
przychody i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych aktywéw i zobowigzan w euro.

Zrealizowane zyski/straty z tytutu operacji finansowych

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2014 r. ksztattowaly sie
nastepujgco:

2014 2013 Zmiana
EUR EUR EUR
Zrealizowane zyski cenowe (netto) 47 223 558 41 335 392 5 888 166
Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie ziota (netto) 10 036 857 10787 010 (750 153)
Zrealizowane zyski z tytutu operacji finansowych (netto) 57 260 415 52 122 402 5138 013

Zrealizowane zyski cenowe (netto) obejmuja zrealizowane zyski i straty z tytutu
papierow wartosciowych, kontraktéw futures na stopy procentowe i swapéw
procentowych. Ogolny wzrost zrealizowanych zyskow cenowych (netto) w 2014 r.
wynikat gtdwnie z wyzszych zrealizowanych zyskéw cenowych na papierach
wartosciowych z portfela dolarowego.

Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow i pozyciji
finansowych

W 2014 r. ujeto nastepujgce odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow i pozycji
finansowych:

2014 2013 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach warto$ciowych (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Niezrealizowane straty cenowe na swapach procentowych (198 804) (610) (198 194)
Odpisy aktualizujace razem (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072
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W 2014 r. z powodu ogolnego wzrostu wartosci rynkowej papieréw wartosciowych
w portfelach dolarowym i funduszy wtasnych odpisy aktualizujgce byty znacznie
nizsze nizw 2013 r.

Wynik z tytutu optat i prowizji

2014 2013 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu optat i prowizji 30 024 834 25917 29998 917
Koszty z tytutu optat i prowizji (1866 180) (2 152 690) 286 510
Wynik z tytutu optat i prowizji 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

W 2014 r. na przychody w tej pozycji ztozyty sie gtéwnie naliczone optaty nadzorcze
(zob. nota 28 ,Przychody i koszty z tytutu zadah nadzorczych”), a takze kary
natozone na instytucje kredytowe za nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych
rezerwy obowigzkowej. Koszty obejmowaty gtéwnie optaty z tytutu rachunkéw
biezgcych i transakc;ji futures na stopy procentowe (zob. nota 19 ,Kontrakty futures
na stopy procentowe”).

Przychody i koszty z tytutu zadan nadzorczych

4 listopada 2014 r. EBC przystgpit do realizacji zadan nadzorczych, zgodnie z art. 33
rozporzgdzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r.

Roczne koszty poniesione przez EBC w zwigzku z tymi zadaniami beda
refundowane w postaci rocznych optat nadzorczych. Opfaty te stuzg pokryciu
wydatkéw poniesionych przez EBC w zwigzku z wykonywaniem zadan nadzorczych
w danym okresie objetym optatg (ale nie moga ich przewyzszy¢). Do wydatkéw tych
zaliczajg sie przede wszystkim koszty bezposrednio zwigzane z zadaniami
nadzorczymi EBC, czyli dotyczgce nowych jednostek organizacyjnych
ustanowionych na potrzeby (a) bezposredniego nadzoru nad bankami istotnymi,

(b) nadzoru zwierzchniego nad nadzorem nad bankami mniej istotnymi oraz

(c) zadan miedzywydziatowych i stuzb specjalistycznych. Obejmujg one takze koszty
zwigzane posrednio z zadaniami nadzorczymi EBC, czyli koszty ustug $wiadczonych
przez istniejgce stuzby EBC w zakresie zaplecza biurowego, zarzgdzania kadrami

i informatyki.

W odniesieniu do roku 2014 EBC ma uzyskac zwrot poniesionych przez siebie
kosztow za okres od listopada 2014 r., kiedy przystgpit do wykonywania zadan
nadzorczych.

Przychody EBC z tego tytutu za listopad i grudzien 2014 r., za ktére obcigzenie
nastgpi w 2015 r., byty nastepujgce:
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2014 2013

EUR EUR

Optaty nadzorcze 29973012 -
w tym:

Opfaty obcigzajgce banki istotne 25622812 -

Opfaty obcigzajgce banki mniej istotne 4 350 200 -

taczne przychody z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 29973 012 -

Przychody z optat nadzorczych wykazuje sie w pozycji ,Wynik z tytutu optat i prowizji”
(zob. nota 27 ,Wynik z tytutu optat i prowizji”).

Ponadto EBC moze naktada¢ grzywny lub okresowe kary pieniezne na podmioty,
ktore nie wywigzujg sie z obowigzkoéw wynikajgcych z jego rozporzadzen i decyz;ji.
W 2014 r. takie kary i grzywny nie wystgpity.

Koszty poniesione przez EBC za listopad i grudzien 2014 r. byly nastepujgce:

2014 2013
EUR EUR
Wynagrodzenia i $wiadczenia 18 456 945 -
Wynajem i utrzymanie budynku 2199 243 -
Pozostate koszty operacyjne 9316 824 -
taczne koszty z tytutu zadan w zakresie nadzoru bankowego 29973 012 -

Przychody z tytutu akcji i udziatéw

W pozycji tej wykazuje sie otrzymane dywidendy od udziatéw EBC w Banku
Rozrachunkow Miedzynarodowych (zob. nota 7.2 ,Inne aktywa finansowe”).

Pozostate przychody

Inne przychody powstate w 2014 r. byly przede wszystkim wynikiem naliczenia
udziatéw krajowych bankéw centralnych strefy euro w kosztach poniesionych przez
EBC w zwigzku ze wspodlnymi przedsiewzieciami Eurosystemu.

Koszty osobowe

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz
inne koszty w tgcznej wysokosci 244,9 min EUR (w 2013 r. 187,3 min EUR). Miesci
sie tu rowniez kwota 56,2 min EUR (w 2013 r. 53,3 min EUR) ujeta w zwigzku

z programem emerytalnym EBC, innymi Swiadczeniami po okresie zatrudnienia

i pozostatymi $wiadczeniami dtugoterminowymi (zob. nota 13.3 ,Pozycje rézne”).
Pozycja nie obejmuje kapitalizowanych kosztow osobowych w wysokosci

1,2 min EUR (w 2013 r. 1,3 mIn EUR) poniesionych w zwigzku z budowg nowej
siedziby EBC.
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Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia oséb na wyzszych stanowiskach
kierowniczych, sg podobne pod wzgledem struktury i poziomu do stosowanych
w systemie wynagrodzenh Unii Europejskiej.

Czionkowie Zarzadu i zatrudniani przez EBC cztonkowie Rady ds. Nadzoru
otrzymujg wynagrodzenie podstawowe, przy czym niepetnoetatowi cztonkowie Rady
ds. Nadzoru zatrudniani przez EBC otrzymujg takze wynagrodzenie zmienne zalezne
od liczby posiedzenh, w ktorych uczestniczyli. Cztonkowie Zarzadu i zatrudniani przez
EBC petnoetatowi cztonkowie Rady ds. Nadzoru otrzymujg ponadto dodatki na cele
mieszkaniowe i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast dodatku na cele mieszkaniowe
przystuguje rezydencja nalezgca do EBC. Zgodnie z warunkami zatrudnienia
pracownikéw Europejskiego Banku Centralnego cztonkom Zarzadu i Rady ds.
Nadzoru przystuguje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej — dodatek rodzinny oraz
dodatek na dzieci i na pokrycie kosztow ich edukacji. Od wynagrodzenia
podstawowego odprowadza sie podatek na rzecz Unii Europejskiej, a takze skfadki
na fundusz emerytalny oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sg
wolne od opodatkowania i nie wchodzg do podstawy wymiaru emerytury.

W 2014 r. wynagrodzenia podstawowe wyptacone cztonkom Zarzadu i zatrudnianym
przez EBC cztonkom Rady ds. Nadzoru (czyli z wytgczeniem przedstawicieli
krajowych organéw nadzoru) byty nastepujgce:

2014 2013

EUR EUR
Mario Draghi (prezes) 379 608 378 240
Vitor Constancio (wiceprezes) 325392 324 216
Peter Praet (cztonek Zarzadu) 271 140 270 168
J6rg Asmussen (czfonek Zarzgdu do stycznia 2014 r.) 4912 270 168
Benoit Coeuré (czlonek Zarzadu) 271 140 270 168
Yves Mersch (cztonek Zarzadu) 271 140 281833
Sabine Lautenschlager (cztonek Zarzadu od stycznia 2014 r.) 253 457 -
Zarzad ogétem 1776 789 1794793
Rada ds. Nadzoru ogétem (czionkowie zatrudnieni przez EBC)” 508 589 -
wtym:
Daniéele Nouy (przewodniczgca Rady ds. Nadzoru od stycznia 2014 r.) 271140 -
Razem 2285378 1794793

Wynagrodzenie zmienne wyptacone cztonkom Rady ds. Nadzoru wyniosto
74 776 EUR (w 2013 r. 0 EUR).

tgczna wartosé dodatkdéw wyptaconych cztonkom Zarzadu i Rady oraz optaconych
przez EBC w ich imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta
674 470 EUR (w 2013 r. 526 615 EUR).

Swiadczenia z tytutu podjecia lub zakoAczenia pracy wyptacone nowym

i odchodzgcym czionkom Zarzadu i Rady wyniosty 68 616 EUR (w 2013 r.
44 538 EUR) i zostaty wykazane w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Koszty
administracyjne”.

# 7 wytgczeniem Sabine Lautenschlager, ktérej wynagrodzenie wykazywane jest tacznie

z wynagrodzeniami pozostatych cztonkéw Zarzadu.
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Byli cztonkowie Zarzgdu i Rady ds. Nadzoru po zakonczeniu kadencji mogg
otrzymywac przez okreslony czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2014 r. wyptaty

z tego tytutu, zwigzane z nimi dodatki rodzinne oraz optacone przez EBC sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe bytych czionkéw wyniosty 243 178 EUR
(w2013 r. 618 189 EUR). Swiadczenia emerytalne, w tym zwigzane z nimi dodatki,
wyptacone na rzecz bytych cztonkéw Zarzgdu i oséb bedacych na ich utrzymaniu
oraz sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosty 599 589 EUR
(w2013 r.472 891 EUR).

Na koniec 2014 r. EBC zatrudniat na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych)
2577 0s6b?®, w tym 278 0sdb na stanowiskach kierowniczych. Rotacja pracownikéw
w 2014 r. byta nastepujgca:

2014 2013
Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 1790 1638
Nowe umowy o prace / zmiana umowy 1458 496
Rozwigzanie lub wygasnigcie umowy o prace (681) (347)
Wozrost netto wynikajgcy ze zmian w rozktadzie niepetnych etatéw 10 3
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 2577 1790
Srednie zatrudnienie 2155 1683

Wzrost zatrudnienia w 2014 r. wynikat gtdwnie z przygotowan do uruchomienia
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, ktore nastgpito w listopadzie 2014 r.

Koszty administracyjne

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne wydatki biezgce dotyczgce najmu i eksploatac;i
obiektéw biurowych, zakupu niskocennych towaréw i sprzetu, ustug biznesowych
oraz innych ustug i towardw, jak réwniez koszty pracownicze dotyczgce rekrutaciji,
przeprowadzki, zagospodarowania w nowym miejscu zamieszkania, szkolenia

i powrotu do kraju. Do wzrostu kosztéw administracyjnych w 2014 r. przyczynity sie
przygotowania do uruchomienia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

Ustugi produkcji banknotéw

S3a to przede wszystkim koszty miedzynarodowego transportu banknotéw euro
z drukarni do krajowych bankoéw centralnych (dostawy nowych banknotéw) oraz
miedzy krajowymi bankami centralnymi (wyrownywanie niedoboréw za pomocg
zapasow). Koszty te pokrywa centralnie EBC.

2 Z wytaczeniem pracownikéw na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikéw

zatrudnionych na czas nieokres$lony i okreslony oraz na umowach krétkoterminowych, uczestnikow
programu EBC dla absolwentéw studiéw wyzszych, a takze osoby pozostajgce na urlopach
macierzynskich i dtugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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Ernst & Young GmbH Claus-Peter Wagner
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Managing Partner
Mergenthalerallee 3-5 EMEIA Financial Services

65760 Eschborn/Frankfurt/M. Telefon +49 6196 996 26512
Building a better Postfach 53 23 Telefax +49 181 3943 26512
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M. claus-peter.wagner@de.ey.com

www.de.ey.com

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2014, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “"Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2014, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: St8 Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel

dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego biegtego rewidenta sporzqdzone przez
EBC. W razie rozbieznosci obowiqzuje wersja angielska podpisana przez EY.

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

10 lutego 2015 .

Raport niezaleznego biegtego rewidenta

Przeprowadzili$my badanie zatgczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktére
skladajg sie: bilans na dzien 31 grudnia 2014 r., rachunek zyskdw i strat za rok obrotowy zakonczony ta datg oraz opis
najwazniejszych zasad rachunkowo$ci i noty objasniajace (dalej zwanego ,rocznym sprawozdaniem finansowym”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i rzetelng prezentacje rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami
okreslonymi przez Rade Prezesdw, przedstawionymi w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania
finansowego Europejskiego Banku Centralnego, z p6Zniejszymi zmianami, oraz za zapewnienie kontroli wewnetrznej
w takim zakresie, jaki uzna za konieczny do sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych
nieprawidtowo$ci, wynikajacych z zafalszowania danych lub btedéw.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii o rocznym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.
Przeprowadzili$my je zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Standardy te wymagaja od nas
przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposéb pozwalajacy uzyska¢
wystarczajacg pewnos¢, czy roczne sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowodéw dotyczacych kwot i informacji
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym. Wyboér procedur zalezy od osagdu rewidenta, w tym oceny ryzyka
wystapienia w rocznym sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci, wynikajgcych z zafatszowania danych lub
btedéw. W celu opracowania procedur badania odpowiednich w danych okoliczno$ciach biegly rewident przy ocenie
ryzyka bierze pod uwage kontrole wewnetrzng w zakresie istotnym dla sporzadzenia i rzetelnej prezentacji rocznego
sprawozdania finansowego, natomiast nie jest zadaniem biegtego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci
kontroli wewnetrznej w badanej jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene adekwatnosci stosowanych zasad
rachunkowosci, zasadno$ci szacunkéw ksiegowych dokonanych przez Zarzad oraz ogélnej prezentacji rocznego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, Ze dowody uzyskane przez nas w badaniu stanowia odpowiednia i wystarczajaca podstawe do wyraZenia
opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej Europejskiego
Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz wynikéw jego dziatalnosci za rok obrotowy zakonczony ta data,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez Rade Prezesow w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania
finansowego Europejskiego Banku Centralnego, z pdZniejszymi zmianami.

Z powazaniem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Informacja o sposobie podziatu zysku
lub pokrycia straty

Informacja ta nie jest czeScig sprawozdania finansowego EBC za 2014 r.

Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC jest przekazywany w nastepujgcym
porzadku:

(a) kwota okreslona przez Rade Prezeséw — maksymalnie 20% zysku netto —
zostaje przeniesiona do ogdlnego funduszu rezerwowego, ktérego wysokosé
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 ogélnego
funduszu rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na podstawie decyzji Rady
Prezeséw, takze z dochododw pienieznych za dany rok obrotowy, proporcjonalnie

i maksymalnie do wysokosci kwot rozdzielonych pomiedzy krajowe banki centralne
zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC".

Po zasileniu rezerwy na ryzyko zysk netto EBC za 2014 r. wyniost 988,8 min EUR.
Zgodnie z decyzjg Rady Prezesow nie zasilono ogélnego funduszu rezerwowego

i w ramach tymczasowego podziatu zysku w dniu 30 stycznia 2015 r. rozdzielono
pomiedzy krajowe banki centralne strefy euro kwote 840,7 min EUR. Ponadto Rada
Prezeséw postanowita rozdzieli¢ miedzy krajowe banki centralne ze strefy euro
pozostatg czes¢ zysku w kwocie 148,1 min EUR.

Zysk jest rozdzielany miedzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich
optaconych udziatéw w subskrybowanym kapitale EBC. Krajowe banki centralne
spoza strefy euro nie sg uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie sg
zobowigzane do pokrywania jego ewentualnych strat.

2014 2013

EUR EUR
Zysk za rok biezacy 988 832 500 1439769 100
Tymczasowy podziat zysku (840719 787) (1369 690 567)
Kwota wytgczona z podziatu w zwigzku z korektg zyskow z lat ubiegtych 0 (9 503 000)
Zysk za rok biezacy po tymczasowym podziale i bez kwoty wytgczonej z podziatu 148 112713 60 575 533
Podziat pozostatego zysku (148 112 713) (60 575 533)
Razem 0 0

' Zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC suma dochodéw pienieznych krajowych bankéw centralnych

zostaje rozdzielona pomigdzy te banki proporcjonalnie do ich optaconych udziatéw w kapitale EBC.
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Skonsolidowany bilans Eurosystemu
na dzien 31 grudnia 2014 .’

(min EURY?
AKTYWA 31.12.2014 31.12.2013
1 Ztoto i naleznosci w ztocie 343 630 302 940
2 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w walutach obcych 270 231 239 288
2.1 Naleznosci od MFW 81298 81538
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartoéciowe, kredyty zagraniczne
i inne aktywa zagraniczne 188 932 157 750
3 Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych 27 940 22 464
4 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 18 905 20 101
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery wartosciowe, kredyty 18 905 20101

4.2 Nalezno$ci z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach europejskiego mechanizmu
kursowego ERM |1 0 0

5 Naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro z tytutu operacji

polityki pienieznej 630 341 752 288
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 156 129 168 662
5.2 Dtuzsze operacje refinansujace 473 285 583 325
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 924 301
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 2 0
6 Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro 59 939 74 849
7 Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro 589 511 589 763
7.1 Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej 217 242 235930
7.2 Pozostate papiery warto$ciowe 372 269 353 834
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w euro 26 715 28 287
9 Pozostate aktywa 241 042 243 286
Aktywa razem 2208 253 2273 267

Na podstawie wstepnych danych niezbadanych przez biegtego rewidenta. Ostateczna wersja
skonsolidowanego bilansu rocznego Eurosystemu ukaze sie po sfinalizowaniu rocznych sprawozdan
finansowych wszystkich krajowych bankéw centralnych, co ma nastapi¢ do korica maja 2015 r.

Sumy gtéwne i czastkowe moga nie sumowac sie z powodu zaokraglen.
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PASYWA 31.12.2014 31.12.2013
1 Banknoty w obiegu 1016 616 956 185
2  Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy euro w euro z tytutu operacji
polityki pienieznej 366 511 473 155
2.1 Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) 318 245 282578
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 48 266 85658
2.3 Depozyty terminowe 0 104 842
2.4 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
2.5 Depozyty zwigzane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajacego 0 77
3  Pozostate zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro w euro 4635 3014
4  Zobowiazania z tytutu emisji certyfikatow dtuznych 0 0
5  Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro w euro 64 523 91108
5.1 Zobowigzania wobec sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 36 770 65 871
5.2 Pozostate zobowigzania 27 753 25237
6  Zobowiazania wobec nierezydentéw strefy euro w euro 47 927 115 416
7  Zobowiazania wobec rezydentéw strefy euro w walutach obcych 1271 4589
8  Zobowiazania wobec nierezydentéw strefy euro w walutach obcych 4753 2998
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowigzania 4753 2998
8.2 Zobowigzania z tytutu instrumentéw kredytowych w ramach europejskiego
mechanizmu kursowego ERM I1 0 0
9  Odpowiednik specjalnych praw ciagnienia (SDR) przyznawanych przez MFW 56 211 52 717
10 Pozostate pasywa 221055 219 587
11 Réznice z wyceny 330733 262 633
12 Kapitat i rezerwy kapitatowe 94 020 91 864
Pasywa razem 2208 253 2273 267
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1.1

Zatgcznik 1
Ramy instytucjonalne

Organy decyzyjne EBC i zarzgdzanie wewnetrzne

Na czele Eurosystemu i ESBC stojg organy decyzyjne EBC: Rada Prezesow

i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada Ogdlna, ktéra bedzie
istnie¢, dopoki wszystkie panstwa cztonkowskie UE nie wprowadzg euro. Zasady
funkcjonowania organéw decyzyjnych sg okreslone w Traktacie o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, statucie ESBC i odpowiednich regulaminach’. Proces
podejmowania decyzji w ramach Eurosystemu i ESBC jest scentralizowany,
natomiast realizacje celéw Eurosystemu na poziomie strategicznym i operacyjnym
prowadzg wspolnie EBC i krajowe banki centralne strefy euro, zgodnie z zasadg
decentralizacji okreslong w statucie ESBC.

Rada Prezesow

Rada Prezesow to gtéwny organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodzg wszyscy
cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw nalezgcych
do strefy euro. Od lipca do grudnia 2014 r. w posiedzeniach Rady Prezeséw magt
uczestniczy¢ w charakterze obserwatora prezes zarzgdu banku centralnego Litwy
(Lietuvos bankas), w zwigzku z wprowadzeniem euro na Litwie w styczniu 2015 .

W lipcu 2014 r. Rada Prezesow zdecydowata, ze poczgwszy od stycznia 2015 .
posiedzenia poswigcone polityce pienieznej bedg sie odbywac co szes¢ tygodni,
a nie — jak dotad — raz w miesigcu.

dostepne w serwisie internetowym EBC.
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Regulamin EBC — zob. decyzja EBC/2014/1 z dnia 22 stycznia zmieniajgca decyzje EBC/2004/2 z dnia
19 lutego 2004 r. przyjmujacg Regulamin Europejskiego Banku Centralnego; decyzja EBC/2004/2
z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80
z 18.3.2004, s. 33; decyzja EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca 2004 r. przyjmujgca Regulamin Rady
Ogolnej EBC, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 61; decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 pazdziernika 1999 r.
w sprawie Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34. Regulaminy te sg réwniez



Rada Prezesow

Mario Draghi
Vitor Constancio
Jorg Asmussen
Josef Bonnici
Luc Coene

Benoit Coeuré
Carlos Costa
Panicos O. Demetriades

Chrystalla Georghadji

Ardo Hansson
Patrick Honohan

Bostjan Jazbec
Klaas Knot
Sabine Lautenschlager

Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuich

Yves Mersch

Ewald Nowotny
Christian Noyer

Peter Praet

George A. Provopoulos

Gaston Reinesch
limars Rims§eévics
Yannis Stournaras

Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Jens Weidmann
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Prezes EBC

Wiceprezes EBC

Czionek Zarzadu EBC (do 7 stycznia 2014 r.)
Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
Prezes Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique

Czionek Zarzadu EBC

Prezes Banco de Portugal

Prezes Central Bank of Cyprus

(do 10 kwietnia 2014 r.)

Prezes Central Bank of Cyprus

(od 11 kwietnia 2014 r.)

Prezes Eesti Pank

Prezes Banc Ceannais na hEireann / Central Bank
of Ireland

Prezes Banka Slovenije

Prezes De Nederlandsche Bank

Czionek Zarzgdu EBC

(od 27 stycznia 2014 r.)

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Prezes Banco de Espafia

Prezes Narodna banka Slovenska

Cztonek Zarzadu EBC

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Prezes Banque de France

Cztonek Zarzadu EBC

Prezes Bank of Greece

(do 19 czerwca 2014 r.)

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Prezes Latvijas Banka

Prezes Bank of Greece

(od 26 czerwca 2014 r.)

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas

(od 1 stycznia 2015 .)

Prezes Banca d’ltalia

Prezes Deutsche Bundesbank
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1.2

Pierwszy rzad (od lewej): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadii,
Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Patrick Honohan, Luis M. Linde

Srodkowy rzad (od lewej): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer

Ostatni rzad (od lewej): Ewald Nowotny, Benoit Coeuré, Vitas Vasiliauskas,
Klaas Knot, Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Erkki Liikanen

Uwaga: Yves Mersch, Peter Praet, lImars Rim$évic¢s, Yannis Stournaras i Jens Weidmann byli nieobecni
podczas wykonywania fotografii.

Zarzad

Zarzad sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz czterech cztonkéw,
mianowanych przez Rade Europejska kwalifikowang wiekszoscig gtoséw, po
konsultacji z Parlamentem Europejskim i EBC.

Zarzad

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Constancio Wiceprezes EBC

Jorg Asmussen Czionek Zarzadu EBC
(do 7 stycznia 2014 r.)

Benoit Coeuré Cztonek Zarzadu EBC

Sabine Lautenschlager Cztonek Zarzadu EBC
(od 27 stycznia 2014 r.)

Yves Mersch Cztonek Zarzadu EBC

Peter Praet Czionek Zarzgdu EBC
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1.3

Pierwszy rzad (od lewej): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi (prezes), Vitor Constancio (wiceprezes)

Drugi rzad (od lewej): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Cceuré

Rada Ogdlna

Rada Ogolna sktada sie z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezesow krajowych
bankow centralnych wszystkich 28 panstw czionkowskich UE.

Rada Ogodlna

Mario Draghi Prezes EBC

Vitor Constancio Wiceprezes EBC

Marek Belka Prezes Narodowego Banku Polskiego

Josef Bonnici Prezes Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta

Mark Carney Prezes Bank of England

Luc Coene Prezes Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique

Carlos Costa Prezes Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades Prezes Central Bank of Cyprus (do 10 kwietnia 2014 r.)
Chrystalla Georghadji  Prezes Central Bank of Cyprus (od 11 kwietnia 2014 r.)

Ardo Hansson Prezes Eesti Pank

Patrick Honohan Prezes Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of
Ireland

Stefan Ingves Prezes Sveriges Riksbank
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Mugur Constantin Isarescu Prezes Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov Prezes Bytgarska narodna banka
(Bwnrapcka HapogHa 6aHka)
Bostjan Jazbec Prezes Banka Slovenije
Klaas Knot Prezes De Nederlandsche Bank
Erkki Liikanen Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Prezes Banco de Espana
Jozef Makuch Prezes Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy Prezes Magyar Nemzeti Bank
Ewald Nowotny Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer Prezes Banque de France
George A. Provopoulos Prezes Bank of Greece (do 19 czerwca 2014 r.)
Gaston Reinesch Prezes Banque centrale du Luxembourg
limars Rimsevics Prezes Latvijas Banka
Lars Rohde Prezes Danmarks Nationalbank
Miroslav Singer Prezes Ceska narodni banka
Yannis Stournaras Prezes Bank of Greece (od 26 czerwca 2014 r.)
Vitas Vasiliauskas Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Ignazio Visco Prezes Banca d’ltalia
Boris Vujci¢ Prezes Hrvatska narodna banka
Jens Weidmann Prezes Deutsche Bundesbank

Pierwszy rzad (od lewej): Boris Vuj€i¢, Liviu Voinea (wiceprezes Banca Nationala a Romaniei),
Stefan Ingves, Chrystalla Georghadji, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent (wiceprezes
Bank of England), Patrick Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde

Srodkowy rzad (od lewej): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Ostatni rzad (od lewej): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot,
Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen

Uwaga: Mark Carney, Mugur Constantin Isdrescu, Gyorgy Matolcsy, llmars Rim$évics, Miroslav Singer
i Yannis Stournaras byli nieobecni podczas wykonywania fotografii.
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Rada Rada
Prezesow Ogolna

Organy decyzyjne EBC

Europejski Bank Centralny

Nationale Bank van Belgié / Latvijas Banka Bbnrapcka HapogHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique :
Lietuvos bankas (Narodowy Bank Butgarski)
Deutsche Bundesbank Geska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank :
. Bank Gentrali ta’ Malta / Danmarks Nationalbank
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank :
Bank of Greece Magyar Nemzeti Bank
Oesterreichische Nationalbank i
BancoldelEapana Narodowy Bank Polski

Banco de Portugal Banca Nationald a Romaniei

Banka Slovenije Sveriges riksbank

Narodna banka Slovenska Bank of England

Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

EUROSYSTEM

EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH (ESBC)

Zarzadzanie wewnetrzne

Oproécz organdw decyzyjnych struktura zarzgdzania wewnetrznego w EBC obejmuje
jednostki wysokiego szczebla, takie jak Komitet EBC ds. Audytu i Komitet EBC
ds. Etyki, oraz kontrole zewnetrzng i wewnetrzng na kilku ptaszczyznach.

Komitet EBC ds. Audytu

Komitet EBC ds. Audytu przyczynia sie do wzmacniania zarzgdzania wewnetrznego
w EBC i w catym Eurosystemie. Komitet wspomaga Rade Prezeséw poprzez
udzielanie porad i formutowanie opinii w sprawach nalezgcych do jej kompetenc;ji,
dotyczacych a) rzetelnosci informacji finansowych, b) nadzoru nad mechanizmami
kontroli wewnetrznej, ¢) zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami ustawowymi

i wykonawczymi oraz kodeksami postepowania, d) wykonywania zadan w zakresie
audytu. Opis mandatu Komitetu jest dostepny w serwisie internetowym EBC.
Przewodniczacym Komitetu ds. Audytu jest Erkki Liikkanen; oprécz niego w sktad
komitetu wchodzi czterech cztonkéw: Vitor Constancio, Christian Noyer, Hans
Tietmeyer i Jean-Claude Trichet.
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Kontrola zewnetrzna

W statucie ESBC przewidziane sg dwie ptaszczyzny kontroli zewnetrznej: pierwszg
stanowi badanie rocznego sprawozdania finansowego EBC przez niezaleznego
biegtego rewidenta’, a drugg — ocena skuteczno$ci zarzadzania EBC dokonywana
przez Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Kontrola wewnetrzna

Waznymi elementami struktury zarzgdzania wewnetrznego EBC s3 takze system
kontroli wewnetrznej EBC, zbidér zasad etyki zawodowej oraz reguty publicznego
dostepu do dokumentéw EBC.

System kontroli wewnetrznej w EBC opiera sie na podejsciu funkcjonalnym, zgodnie
z ktérym poszczegolne jednostki organizacyjne (sekcje, dziaty, dyrekcje i dyrekcje
generalne) ponoszg gtéwng odpowiedzialno$¢ za zarzgdzanie wtasnym ryzykiem
oraz za skutecznos¢ i efektywnosé swojego dziatania. System ten obejmuje takze
mechanizmy monitorowania oraz skuteczne procesy stuzgce odpowiedniej kontroli
ryzyka finansowego i operacyjnego. Mechanizmy i procedury opisano w sposéb
bardziej szczegdétowy w sprawozdaniu z dziatalnosci Niezaleznie od systemu kontroli
wewnetrznej i monitorowania ryzyka w EBC kontrole przeprowadza takze pion
audytu wewnetrznego, ktéry zgodnie z Kartg Audytu EBC® podlega bezposrednio
Zarzadowi.

Zbior zasad etyki zawodowej EBC

Zbior zasad etyki zawodowej EBC tworzg: Kodeks postepowania dla cztonkéw Rady
Prezeséw, Uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkéw Zarzadu, Kodeks
postepowania dla cztonkéw Rady ds. Nadzoru oraz Regulamin pracowniczy EBC,

z uwzglednieniem zmian wprowadzonych 3 grudnia 2014 r. w wyniku ustanowienia
jednolitego mechanizmu nadzorczego.

Oprocz zasad etyki zawodowej zbiér zawiera takze zasady przewodnie, co ma
zagwarantowa¢ mozliwie najwyzszy poziom rzetelnosci, kompetenciji, efektywnosci

i przejrzystosci dziatania. Po utworzeniu jednolitego mechanizmu nadzorczego
kwestie zarzadzania staly sie dla EBC jeszcze wazniejsze. Z myslg o zapewnieniu
odpowiedniego i spéjnego wdrozenia istniejgcych zasad etyki zawodowej oraz
usprawnieniu zarzgdzania wewnetrznego w EBC 17 grudnia 2014 r. Rada Prezeséw
podjeta decyzje o ustanowieniu Komitetu ds. Etyki. Ponadto utworzono Biuro

ds. Przestrzegania Zasad i Zarzadzania Wewnetrznego, ktérego zadaniem jest
wspomaganie Zarzadu w ochronie wiarygodnosci i reputacji EBC, upowszechnianie
standardéw etycznych oraz wzmacnianie odpowiedzialnosci i przejrzystosci EBC.

> W latach obrachunkowych 2013-2017 funkcje niezaleznego bieglego rewidenta peti firma

Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Karte opublikowano w serwisie internetowym EBC, by zwigkszy¢ przejrzysto$¢ obowigzujgcych w EBC
zasad audytu.
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Komitet EBC ds. Etyki

Komitet ds. Etyki bedzie m.in. wydawac opinie na temat kwestii etycznych

w odpowiedzi na indywidualne wnioski. Przejmie takze obowigzki, ktére do tej pory
na mocy Kodeksu postepowania dla czitonkéw Rady Prezeséw petnit Doradca

ds. etyki, oraz zadania powierzone Ekspertowi ds. etyki na mocy Uzupetniajgcego
kodeksu kryteridw etycznych dla cztonkéw Zarzadu EBC. Komitet ds. Etyki bedzie
sie sktadac z trzech zewnetrznych cztonkdw, przy czym przynajmniej jeden z nich
bedzie zewnetrznym cztonkiem Komitetu EBC ds. Audytu. Cztonkowie Komitetu
ds. Etyki muszg by¢ obywatelami jednego z panstw cztonkowskich i mie¢ doskonatg
reputacje, a ich niezaleznos$¢ nie moze budzi¢ zadnych watpliwosci. Muszg takze
doskonale rozumie¢ zadania, cele i system zarzadzania EBC, ESBC, Eurosystemu
i Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

Publiczny dostep do dokumentéow EBC

Decyzja EBC w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw” jest zgodna

z odpowiednimi celami i standardami innych instytucji i organéw unijnych w tym
zakresie. Z jednej strony zwieksza ona przejrzystos¢ dziatania EBC, a z drugiej
uwzglednia niezaleznos$¢ EBC i krajowych bankéw centralnych oraz zapewnia
poufnosé okreslonych kwestii zwigzanych z realizacjg zadan EBC®. W 2014 r. liczba
wnioskow o udzielenie dostepu do dokumentow byta nadal niewielka.

Decyzja EBC 2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 42.

Zgodnie z przyjetg przez siebie zasadg otwartosci i przejrzystosci EBC udostepnia dokumentacje
historyczng w swoim serwisie internetowym w czesci : the ,Archives” section.
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Zatgcznik 2
Komitety Eurosystemu i ESBC

Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym ciggu odgrywaty wazng role pomocniczg
w realizacji zadan organéw decyzyjnych EBC. Na wniosek Rady Prezesow

i Zarzgdu komitety doradzaty im w ramach swoich kompetencji i wspomagaty
procesy decyzyjne. Zwykle czitonkami komitetéw sg wytgcznie pracownicy bankow
centralnych Eurosystemu. Jesli jednak komitet obraduje nad sprawami wchodzgcymi
w zakres kompetencji Rady Ogodlnej, w jego zebraniach uczestniczg takze
przedstawiciele bankéw centralnych z panstw cztonkowskich, ktére nie wprowadzity
jeszcze euro. Ponadto niektore komitety przy rozpatrywaniu kwestii zwigzanych

z nadzorem bankowym zbierajg sie w sktadzie obejmujgcym Jednolity Mechanizm
Nadzorczy (w posiedzeniu biorg udziat: jeden przedstawiciel banku centralnego

i jeden przedstawiciel wlasciwego organu krajowego z kazdego uczestniczgcego
panstwa czionkowskiego). W razie potrzeby na posiedzenia zapraszani mogg by¢
réwniez przedstawiciele innych instytucii.

KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI,
KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR ORAZ ICH PRZEWODNICZACY

(stan na 1 stycznia 2015 r.)

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw

Pienigznych (AMICO) Komitet ds. Stosunkéw Miedzynarodowych (IRC)

Komitet ds. Banknotéw (BANCO) Komitet ds. Prawnych (LEGCO)

Komitet ds. Kontrolingu (COMCO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO) Komitet ds. Polityki Pienigznej (MPC)

Komitet ds. Stabilnosci Finansowej (FSC) Komitet ds. Rozwoju Organizacyjnego (ODC)

Komitet ds. Informatyki (ITC) Komitet ds. System6w Ptatnosci i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC) Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)

Komitet Budzetowy (BUCOM) Komitet ds. Statystyki (STC)

Komitet Sterujacy Eurosystemu ds. Informatyki (EISC) Konferencja Dziatéw Kadr (HRC)
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Poza tym istniejg jeszcze trzy inne komitety. W kwestiach dotyczacych budzetu
EBC Rade Prezeséw wspiera Komitet Budzetowy. Funkcjonuje takze Konferencja
Dziatéw Kadr, ktéra stanowi dla bankéw centralnych Eurosystemu i ESBC forum
wymiany do$wiadczen, wiedzy i informacji w dziedzinie zarzgdzania kadrami.

W listopadzie 2014 r. zawieszono natomiast Komitet Sterujgcy Eurosystemu

ds. Informatyki (EISC), ktéry zostat utworzony w 2007 r. z myslg o ciggtym
doskonaleniu rozwigzan informatycznych stosowanych w Eurosystemie. Zadania
operacyjne, ktére wykonywat EISC, powierzono odpowiednio innym komitetom,

tj. Komitetowi ds. Kontrolingu, Komitetowi ds. Informatyki i Komitetowi ds. Rozwoju
Organizacyjnego.
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Zatgcznik 3
Sprawy organizacyjne i zasoby kadrowe

SCHEMAT ORGANIZACYJNY EBC
(stan na 1 stycznia 2015 r.)

Dyrekcja Generalna

ds. Administracji

Werner Studener

Zastegpca: Klaus Riemke

Dzialy:

- Ksiggowosci i Zaméwien

- Obstugi Administracyjnej

- Ochrony i Bezpieczenstwa

- Sprawozdawczosci i Polityki
Finansowej

- Zaplecza Technicznego

Dyrekcja

ds. Banknotéw

Ton Roos

Dziaty:

- Rozwoju Znakéw Pienieznych

- Zarzadzania Znakami
Pienigznymi

Dyrekcja Generalna

ds. Komunikacji

i Stuzb Jezykowych

Christine Graeff

Zastepca: Thierry Bracke

Zastepca: Cornelia Lotze

Dzialy:

- Dziatan Informacyjnych
i Protokotu

- Migdzynarodowych Relacji
z Mediami

- Multimediow

- Stuzb Jezykowych

Zespot Doradcow
Zarzadu
Frank Smets

Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie
Georges Pineau

Dyrekcja Generalna
ds. Ekonomii
Wolfgang Schill
Zastepca: Hans-Joachim
Klockers
- Dyrekcja ds. Analiz
Ekonomicznych
Hans-Joachim Kléckers
Dziaty:
- Cen i Kosztéw
- Konwergencji i Konkurencji
- Monitoringu Krajéw
- Podazy i Popytu
- Polityki Fiskalnej
- Dyrekcja ds. Polityki
Pienieznej
Massimo Rostagno
Dzialy:
- Analizy Monetarnej
- Rynkéw Kapitatowych /
Struktury Finansowej
- Strategii Polityki Pienieznej

Sekretariat ERRS'
Francesco Mazzaferro
Zastepca: wakat

Dyrekcja Generalna
ds. Kadr, Budzetu

i Organizacji

Steven Keuning

Zastepca: Peter Rennpferdt

Dziaty:

- Budzetu, Kontrolingu
i Organizacji

- Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych

+ Rekrutacji i Wynagrodzen

Dyrekcja Generalna

ds. Systemow

Informatycznych

Koenraad De Geest

Zastgpca: Magi Clavé Badia

Zastepca: Dirk Robijns

Dziaty:

- Aplikacji Analitycznych

- Aplikacji Operacyjnych

- Bezpieczenstwa i Architektury

- Infrastruktury i Operacji

- Organizacji i Relacji
Biznesowych Stuzb
Informatycznych

- Systeméw Organizacyjnych

Dyrekcja ds. Audytu
Wewnetrznego
Klaus Gressenbauer
Dziaty:

+ Koordynacji Audytu

- Misji Audytorskich

Dyrekcja Generalna

ds. Stosunkéw

Miedzynarodowych

i Europejskich

Frank Moss

Zastepca: Gilles Noblet

Dzialy:

- Analiz Miedzynarodowej Polityki
Gospodarczej

+ Analiz Rynkéw Zewnetrznych

+ Instytucji i Foréw UE (w tym
Biuro Przedstawicielskie EBC
w Brukseli)

- Stosunkéw i Wspdtpracy
Migdzynarodowej

Dziaty

Dyrekcja Generalna
Stuzb Prawnych
Chiara Zilioli

Zastepca: Petra Senkovic
Dzialy:

- Legislacyjny

- Prawa Finansowego

- Prawa Instytucjonalnego?
- Prawa Nadzorczego

Dyrekcja Generalna

ds. Polityki

Makroostroznosciowej

i Stabilnosci

Finansowej

Sergio Nicoletti Altimari

Zastegpca: John Fell

Dzialy:

- Monitoringu Stabilnosci
Finansowej

- Polityki Makrofinansowej

- Powigzan Makrofinansowych

- Regulacji Rynku Finansowego

Dyrekcja Generalna

ds. Infrastruktury Rynku

i Platnosci

Marc Bayle

Zastepca: Pierre Petit

Dzialy:

- Integracji Rynku

- Nadzoru nad Infrastrukturg
Rynku

+ Rozwoju Infrastruktury Rynku

+ Zarzadzania Infrastrukturg
Rynku

Dyrekcja Generalna

ds. Operacji Rynkowych

Ulrich Bindseil

Zastegpca: Roberto Schiavi

Dziaty:

+ Analiz Operacji Rynkowych

- Obstugi Operacji Finansowych

- Operacji na Rynkach Obligacji
i Migdzynarodowych

- Rynkéw Pienigznych i Plynnosci
- Systeméw Operacji Rynkowych

Dyrekcja Generalna
ds. Badan Naukowych
wakat

Zastegpca: Philipp Hartmann
Dzialy:

- Badan Finansowych

- Badan Polityki Pienigznej

Dyrekcja

ds. Zarzadzania
Ryzykiem

Carlos Bernadell
Dzialy:

- Analizy Ryzyka

- Strategii Ryzyka

Dyrekcja Generalna —
Sekretariat
Pierre van der Haegen?
Dzialy:
- Sekretariat
+ Zarzadzania Informacjami
- Biuro ds. Zgodnosci

i tadu Wewnetrznego
wakat

Dyrekcja Generalna
ds. Statystyki

Aurel Schubert
Zastgpca: Werner Bier

Dziaty:

- Rozwoju i Koordynacji Statystyk

- Stuzb Informaciji Statystycznej
- Statystyki Makroekonomicznej
- Statystyki Monetarnej

i Finansowej
- Statystyki Nadzorczej
- Statystyki Zewnetrznej

Sekretariat Rady ds. Nadzoru
Pedro Gustavo Teixeira

Dyrekcja Generalna

ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego |
Stefan Walter

Zastepca: Patrick Amis.

Zastepca: Margarita Delgado
Dziaty:

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi |

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi Il
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi IlI
+ Nadzoru nad Bankami Istotnymi IV
+ Nadzoru nad Bankami Istotnymi V
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VI
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VII

Dyrekcja Generalna

ds. Nadzoru
Mikroostroznosciowego Il
Ramoén Quintana

Zastepca: Paolo Corradino
Zastepca: Rolf Klug

Dzialy:

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi VIII
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi IX
+ Nadzoru nad Bankami Istotnymi X

+ Nadzoru nad Bankami Istotnymi XI

- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XII
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XIII
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XIV
- Nadzoru nad Bankami Istotnymi XV

Dyrekcja Generalna

ds. Nadzoru

Mikroostroznosciowego Il

Jukka Vesala

Zastepca: Linette Field

Dzialy:

- Nadzoru Zwierzchniego i Stosunkow
z Wiasciwymi Organami Krajowymi

- Nadzoru Zwierzchniego nad
Instytucjami i Sektorami

- Wsparcia Analitycznego
i Metodycznego

Dyrekcja Generalna

ds. Nadzoru

Mikroostroznosciowego IV

Korbinian Ibel

Zastepca: Frangois-Louis Michaud

Zastegpca: Giuseppe Siani

Dzialy:

- Egzekwowania Prawa i Sankcji

- Modeli Wewnetrznych

- Nadzorczej Analizy Ryzyka

- Planowania i Koordynacji
Programéw Badan Nadzorczych

- Polityki Nadzorczej

- Rozwoju Metod i Standardéw
Nadzoru

- Scentralizowanych Inspekcji
Terenowych

- Zapewnienia Jako$ci Nadzoru

- Zarzadzania Kryzysowego

- Zezwolen

1 Podlega prezesowi EBC jako przewodniczacemu ERRS.
2 W tym komérka ds. ochrony danych osobowych.
3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezeséw i Rady Ogolnej.
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Aktualny personel
w przeliczeniu na peiny
etat zatrudniony na

podstawie umowy o prace

1790

31 grudnia
2013 r.

2577

Zasoby kadrowe EBC

Rok 2014 byt dla EBC wyjgtkowy pod wzgledem zmian w zakresie zasobow
kadrowych, poniewaz szczegdlng uwage poswiecano rekrutacji i doskonaleniu
zawodowemu pracownikéw na potrzeby uruchomienia Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (SSM), ktére miato miejsce 4 listopada 2014 r. Kluczowe znaczenie
miata takZze odpowiednia reprezentacja obu ptci. W 2014 r. zwigkszyt sie udziat kobiet
w obsadzie stanowisk wysokiego szczebla.

Na dzieh 31 grudnia 2014 r. w EBC byto 2622 zatwierdzonych etatow
przeliczeniowych, wobec 1907 na koniec 2013 r. Zdecydowana wigekszos¢
dodatkowych etatéw zatwierdzonych w zwigzku z utworzeniem Jednolitego
Mechanizmu Nadzorczego zostata obsadzona do 31 grudnia 2014 r. — EBC
zatrudniat na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) 2577 oséb

(wobec 1790 na 31 grudnia 2013 r.)'. W 2014 r. zawarto fgcznie 779 nowych uméw
o prace na czas okreslony (z géry ograniczonych do wyznaczonego okresu’ lub

z mozliwoscig przedtuzenia na czas nieokreslony) oraz 506 umoéw krétkoterminowych
— a takze przedtuzono wiele umoéw zawartych wczesniej — na zastepstwa za
pracownikdw nieobecnych krécej niz 1 rok. W ciggu 2014 r. EBC nadal zawierat
umowy krotkoterminowe (do 36 miesiecy) z pracownikami krajowych bankéw
centralnych i organizacji miedzynarodowych. Na dzien 31 grudnia 2014 r. w réznych
dziatach EBC pracowato 151 pracownikéw oddelegowanych z krajowych bankow
centralnych i organizacji migdzynarodowych (o 26% mniej niz na koniec 2013 r.).
We wrzesniu 2014 r. prace w EBC podjeto 10 uczestnikow dziewiatej edyc;ji
programu dla absolwentéw studiow wyzszych, natomiast na stazu w EBC, na

dzien 31 grudnia 2014 r., przebywato 155 oséb (0 7% wiecej niz w 2013 r.). EBC
przyznat takze 4 stypendia naukowo-badawcze w ramach programu im. Wima
Duisenberga, skierowanego do wybitnych ekonomistéw, oraz 5 stypendiéw dla
mitodych pracownikéw naukowych w ramach programu im. Lamfalussy’ego.

W dalszym ciggu duzg wage przywigzywano do doskonalenia zawodowego
pracownikow EBC. W 2014 r. szczegodlny nacisk ktadziono na opracowanie

i wdrozenie programu szkolen dotyczgcych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
Zwiekszyta sie rowniez liczba specjalistycznych programéw szkoleniowych dla
nowych pracownikow. Zakonczyt sie dwuletni program pomocy w zmianie drogi
zawodowej. Program okazat sie udany: 45 pracownikéw z wieloletnim stazem
skorzystato z oferty, by szuka¢ pracy poza EBC. W 2014 r. wprowadzono takze
program szkoleniowy w zakresie przywodztwa kobiet.

Oprécz uméw opartych na etatach przeliczeniowych liczba ta obejmuje krétkoterminowe umowy
z pracownikami krajowych bankéw centralnych i organizacji miedzynarodowych oraz umowy
z uczestnikami programu dla absolwentéw studiow wyzszych.

EBC zawart réwniez szereg uméw bez mozliwosci przedtuzenia na czas nieokreslony, aby zapewni¢
personel na potrzeby okresowych zadan zwigzanych z uruchomieniem Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego. Dotyczyto to w szczegodlnosci wspodinych stuzb pomocniczych EBC.
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Kobiety na stanowiskach W nastepstwie przyjecia decyzji Zarzadu z czerwca 2013 r. o okresleniu docelowego

kierowniczych poziomu zatrudnienia kobiet na stanowiskach kierowniczych zwiekszyt sie udziat kobiet
Kierownictwo  Jedynie kierownictwo w obsadzie tych stanowisk. Pod koniec 2014 r. kobiety zajmowaty 24% stanowisk
ogoétem wyzszego szczebla

kierowniczych $redniego szczebla i 19% stanowisk kierowniczych wysokiego szczebla
(wobec odpowiednio 18% i 15% na koniec 2013 r.). Oprécz decyzji o okresleniu

24%

18% 15% ' docelowego poziomu zatrudnienia kobiet Zarzad przyjat takze plan dziatania
w zakresie odpowiedniej reprezentacji obu ptci obejmujgcy szereg srodkow
i instrumentow operacyjnych (m.in. funkcje ambasadora roznorodnosci, program
mentorski i dodatkowe mozliwosci w zakresie telepracy), ktoére nastepnie wdrozono.
2013 2014 2013 2014

Europejski Bank Centralny w dalszym ciggu wspiera pracownikéw w dazeniu do
osiggniecia rownowagi miedzy zyciem prywatnym a zawodowym. Na koniec 2014 r.
na niepetny etat pracowato 259 osob (wobec 228 na koniec 2013 r.), natomiast na
bezptatnych urlopach wychowawczych przebywato 29 pracownikéw (wobec 26 na
koniec 2013 r.). W 2014 r. okoto 781 pracownikdw korzystato z mozliwosci telepracy
przynajmniej raz w miesigcu.

W 2014 r. wskutek rezygnaciji z pracy lub przejscia na emeryture z EBC

odeszio 53 pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony lub nieokreslony
(wobec 42 w 2013 r.). W tym okresie wygasto tez 396 umoéw krétkoterminowych,
jednak w ujeciu ogoéinym organizacja rozrastata sie.

Nowa siedziba EBC

W 2014 r. EBC przeniost sie do nowej siedziby, tym samym pomysinie zakonczyt sie
trwajacy 16 lat proces.

Europejski Bank Centralny rozpoczat poszukiwania odpowiedniego terenu pod

wiasny biurowiec juz w 1998 r. Wynikato to z zalecenia Trybunatu Obrachunkowego
dla wszystkich instytucji europejskich, w ktérym stwierdzono, ze w diuzszej
perspektywie prowadzenie dziatalnosci we wtasnym budynku jest bardziej optacalne
niz wynajmowanie powierzchni biurowej. EBC rozpatrywat 35 lokalizacji we Frankfurcie
i ostatecznie w 2001 r. wybrat teren dawnej hali targowej Grossmarkthalle, przy czym
postanowit zachowac istniejgcy budynek. Zgodnie ze studium wykonalnosci ten teren
byt najbardziej optacalny, miat dogodne potozenie komunikacyjne oraz spetniat wymogi
przestrzenne i umozliwiat wprowadzenie zabezpieczen, jakich wymaga bank centralny.
Co wiecej, byt na tyle rozlegty, by w przyszio$ci mozna byto na nim prowadzi¢ dalsze
prace budowlane i rozbudowe siedziby.

Autorem projektu jest wiedenska pracownia architektoniczna COOP HIMMELB(L)AU.
Nowy budynek ma stworzy¢ srodowisko pracy, ktére bedzie utatwia¢ bezposrednig
komunikacje oraz sprzyja¢ pracy zespotowej i interakcji na kazdym poziomie.
Jednoczesnie projekt pozostawia swobode aranzacji pozwalajgca na jego tatwe
dostosowanie do zmieniajgcych sie potrzeb.

Charakterystyczny przeszklony biurowiec, potagczony z dawng halg budynkiem
wejsciowym, jest teraz znakiem rozpoznawczym frankfurckiej dzielnicy Ostend.
Nowy kompleks budowlany z pewnoscig stanie sie takze czescig dziedzictwa
architektonicznego Europy.
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Grossmarkthalle, ktérg wybudowano w latach 1926—1928, petnita funkcje miejskiej
gietdy owocowo-warzywnej dla mieszkancéw Frankfurtu i okolic. Powstanie tego
budynku przemystowego zapowiadato podniesienie rangi Frankfurtu — zyskanie
miana metropolii w latach 20. XIX w. Grossmarkthalle zostata zaprojektowana przez
Martina Elsaessera, petnigcego w tym czasie funkcje gtéwnego urbanisty Frankfurtu.
Byta to wéwczas najwieksza na swiecie bezpodporowa konstrukcja zelbetowa.

Celem przebudowy byto przeksztatcenie tego przemystowego budynku w siedzibe
instytucji publicznej, petnigcej wiele rozmaitych funkcji, co wymagato zachowania
szczegolnej ostroznosci. Od samego poczgtku wszystkie decyzje dotyczace projektu
i dalszej rozbudowy szczegdétowo omawiano zardowno z radg miasta, jak i urzedem
ochrony zabytkéw, a wszystkie dziatania prowadzono w Scistej wspotpracy z tymi
organami. Dzieki uczynieniu odrestaurowanej Grossmarkthalle integralng czescig
swojej nowej siedziby EBC stat sie wspétuczestnikiem historii tego szczegdlnego
miejsca, a jednoczesnie wyeksponowat jego wyjatkowy charakter.

Celem EBC byto wybudowanie obiektu zgodnego z zasadami réwnowagi
srodowiskowej, ktéry umozliwiatby oszczedzanie wody i energii. W projekcie
zastosowano wiele energooszczednych rozwigzan, tak aby nowy budynek byt

0 30% bardziej wydajny niz przewidziano w Energieeinsparverordnung (niemieckiej
dyrektywie o oszczednosci energii) z 2007 r.

W 2014 r. wraz z przeprowadzkg budowa nowej siedziby EBC dobiegta

konca. Wewnatrz budynku zakonczono montaz instalacji technicznych i prace
wykonczeniowe. Wiosng powstaty dwie konstrukcje tgczgce Grossmarkthalle

i wysokosciowiec. Na kazdym pietrze postawiono sciany dziatowe, aby wydzieli¢
osobne biura. W kwietniu zaczeto meblowa¢ wysokosciowiec. Poczyniono takze
postepy w realizacji projektu krajobrazowego na przygotowanych wczesniej
obszarach. Posadzono drzewa, a takze wykonano szereg prac zwigzanych

z uksztattowaniem terenu. Projekt zagospodarowania tego obszaru ma zostaé
w petni zrealizowany w 2015 .

Wiosng 2014 r. rozpoczeto stosowng procedure w celu uzyskania oficjalnej zgody
wiadz miasta na uzytkowanie budynku. Latem przeprowadzono szczegotowe
testy wszystkich systeméw technicznych i stworzono zupetnie nowg infrastrukture
informatyczng. Jesienig wtadze miasta wydaty oficjalng zgode na rozpoczecie
eksploatacji budynku EBC.

W okresie od 31 pazdziernika do 23 listopada przeniesiono 2421 stanowisk

pracy. Oznaczato to pomysine zakonczenie budowy nowoczesnej, funkcjonalnej

i zrownowazonej pod wzgledem srodowiskowym siedziby gtéwnej EBC. Wigkszos¢
pracownikéw pionu polityki pienieznej pracuje juz pod jednym dachem. Poniewaz
jednak w czasie projektowania nowej siedziby nie przewidywano, ze EBC obejmie
takze nadzér nad bankami w strefie euro, w listopadzie 2013 r. zapadta decyzja,

by nadal wynajmowac poprzednig siedzibe, w ktérej znajdowacé sie beda biura
pracownikéw nadzoru. Wspdlne stuzby pomocnicze postanowiono rozmiesci¢

w obu obiektach.
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