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EMU[UGW] Unia Gospodarcza i Walutowa
ESA 95 Europejski System Rachunkoéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r.
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EUR euro
f.o.b. franco statek na granicy eksportera
GDP [PKB] produkt krajowy brutto
HICP zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
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ILO [MOP] Migdzynarodowa Organizacja Pracy
IMF [MFW] Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
MFI [MIF] monetarna instytucja finansowa
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NCB [KBC] krajowy bank centralny
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Zgodnie z przyjeta we Wspolnocie praktyka, panstwa czlonkowskie UE wymienione sa w niniejszym Biuletynie
w porzadku alfabetycznym, na podstawie nazw w jezykach ojczystych poszczegélnych panstw.
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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 3 marca 2005 r. Rada
Prezesow EBC postanowifa pozostawi¢ mini-
malna oferowana stop¢ procentowa podstawo-
wych operacji refinansujacych Eurosystemu
na niezmienionym poziomie 2,0%. Stopy kre-
dytu i depozytu w banku centralnym na koniec
dnia pozostaty roOwniez na niezmienionym po-
ziomie, odpowiednio 3,0% i 1,0%.

Rada Prezesow nadal uwaza, ze brak jest prze-
konujacych dowodow na narastanie wewnetrz-
nej presji inflacyjnej w obszarze euro. Dlatego
tez pozostawita podstawowe stopy procentowe
EBC na niezmienionym poziomie, ktory z per-
spektywy historycznej jest bardzo niski
i znacznie przyczynia si¢ do ozywienia gospo-
darczego. Jednak w perspektywie sredniookre-
sowej wystepuja zwyzkowe zagrozenia dla sta-
bilnosci cen, ktore uzasadniaja zachowanie
przez Rade Prezeséw ciaglej czujnosci.

Wychodzac od analizy ekonomicznej lezace]
u podstaw oceny przedstawionej przez Rade
Prezeséw, zgodnie z wstgpnymi szacunkami
Eurostatu w czwartym kwartale 2004 r. wzrost
realnego PKB w ujeciu kwartalnym wyniost
0,2%. Natomiast wzrost realnego PKB za trze-
ci kwartat skorygowano w dot do 0,2%. Ogol-
ny wynik za druga potowe ubiegtego roku bu-
dzi rozczarowanie, ale ze struktury wzrostu
popytu w czwartym kwartale wynikaja pewne
pozytywne sygnaly co do trendu bazowego.
Umocnienie popytu wewnetrznego, a w szcze-
golnosci spozycia wydaje si¢ wskazywac, ze
ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie
euro zaczyna nabiera¢ tempa.

Stabsza dynamika realnego PKB w drugiej po-
fowie ubiegtego roku moze by¢ zjawiskiem
przejsciowym, na co wskazuje szereg przesta-
nek. Po stronie czynnikow zewngtrznych,
utrzymujacy si¢ silny §wiatowy wzrost gospo-
darczy sprzyja rozwojowi eksportu z obszaru
euro. Po stronie czynnikdw wewnetrznych,
bardzo dogodne warunki finansowania, solidne
zyski przedsigbiorstw i poprawa wydajnosci
powinny nadal sprzyja¢ inwestycjom. Wraz ze
spodziewanym wzrostem realnych dochodow
do dyspozycji bedzie tez rosna¢ spozycie.

W tym kontekscie Rada Prezeséw spodziewa
si¢ kontynuacji wzrostu gospodarczego w la-
tach 2005-2006. Ocena taka jest zgodna z pro-
jekcjami ekspertow EBC z marca 2005 r.,
zgodnie z ktorymi wzrost realnego PKB wy-
niesie migdzy 1,2% a 2,0% w 2005 r. i migdzy
1,6% a 2,6% w 2006 r. WartoSci te sg nizsze
niz projekcje ekspertow Eurosystemu opubli-
kowane w grudniu 2004 r., co wynika z pogor-
szenia sytuacji gospodarczej pod koniec ubie-
glego roku. Dostgpne prognozy instytucji mig-
dzynarodowych i prywatnych przedstawiaja
zasadniczo podobny obraz.

Z sytuacja przedstawiona w projekcjach wiaze
si¢ szereg zagrozen. Wsrod czynnikow ze-
wnetrznych mogacych spowodowac spowol-
nienie wzrostu nalezy wymieni¢ wysoki
1 zmienny poziom cen ropy oraz utrzymujacy
si¢ stan nierdéwnowagi na $wiecie. Jezeli cho-
dzi o kursy walutowe, Rada Prezes6w potwier-
dzita swoje stanowisko wyrazone po gwaltow-
nym umocnieniu si¢ euro, ze takie zmiany sa
niepozadane i niekorzystne dla wzrostu gospo-
darczego. Po stronie czynnikow wewngtrznych
istnieje niepewno$¢ co do ksztaltowania sig
poziomu spozycia, natomiast bardzo dogodne
warunki finansowania oraz poprawa zyskow
przedsigbiorstw moga doprowadzi¢c do wyz-
szego niz spodziewany obecnie wzrostu inwe-
stycji.

Jezeli chodzi o ceny konsumpcyjne, w styczniu
2005 r. roczna inflacja HICP znacznie si¢ obni-
zyta — do 1,9% w poréwnaniu z 2,4% w grud-
niu 2004 r. Gtowna przyczyna byt efekt bazy
zwiazany ze zmianami podatkéw posrednich
i cen kontrolowanych w niektorych krajach.
Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu w lu-
tym br. roczna inflacja HICP wyniosta 2,0%.

W najblizszych miesigcach roczna stopa infla-
cji powinna oscylowaé wokot poziomu 2%.
W dalszej perspektywie brak jest dowodéw
na narastanie wewnetrznej presji inflacyjnej
w obszarze euro. Podwyzki ptac w ostatnich
kwartatach byty nadal ograniczone; w kontek-
$cie umiarkowanego ozywienia gospodarczego
trend ten powinien si¢ utrzymac.
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Oceng taka przedstawiaja réwniez projekcje
ekspertow EBC z marca 2005 r., ktore przewi-
duja, ze w 2005 r. srednioroczny wskaznik
HICP wyniesie migdzy 1,6% a 2,2%, za$
w 2006 r. migdzy 1,0% a 2,2%. Projekcje te sa
zasadniczo zgodne z projekcjami ekspertow
Eurosystemu z grudnia 2004 r. oraz z progno-
zami opublikowanymi ostatnio przez instytu-
cje migdzynarodowe i prywatne.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze szereg czynni-
kow ryzyka mogacych powodowac¢ wzrost cen,
w tym szczegélnie dalsze zmiany cen ropy
naftowej. Wzrost cen moze takze wynikac
z niespodziewanych skutkow zmian w podat-
kach posrednich i cenach kontrolowanych. Po-
nadto trzeba zachowac ciagta czujnos$¢ z uwa-
gi na mozliwo$¢ wystapienia wtornych skut-
koéw szoku w zachowaniach ptacowych i ceno-
wych w calej gospodarce w nastepstwie prze-
sztych podwyzek cen. W zwiazku z tym nale-
zy uwaznie monitorowac¢ zmiany diugookreso-
wych oczekiwan inflacyjnych.

Dalszych informacji o perspektywach ksztatto-
wania si¢ cen w $rednim i dfugim okresie do-
starcza analiza monetarna. Najnowsze dane
monetarne potwierdzaja, ze obserwowany
od potowy 2004 r. wzrost agregatu M3 umac-
nia si¢. Tendencja ta w coraz wigkszym stop-
niu odzwierciedla pobudzajacy wptyw niskich
(z perspektywy historycznej) stop procento-
wych w obszarze euro. W wyniku niezmiennie
silnej dynamiki M3 w ostatnich kilku latach,
ptynno$¢ dostepna w obszarze euro znacznie
przewyzsza poziom niezb¢dny dla finansowa-
nia bezinflacyjnego wzrostu. Moze to stano-
wic¢ zagrozenie dla stabilnos$ci cen w perspek-
tywie $redniookresowej, co uzasadnia zacho-
wanie czujnosci.

Wyjatkowo niski poziom realnych stop procen-
towych przyczynia si¢ do dalszego wzrostu po-
pytu na kredyt w sektorze prywatnym. W ostat-
nich miesiacach nadal rosta dynamika kredy-
tow dla przedsigbiorstw. Ponadto utrzymuje si¢
silny popyt na kredyty mieszkaniowe, przyczy-
niajacy si¢ do wysokiej dynamiki cen nieru-
chomosci w niektorych czgsciach obszaru euro.
EBC
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Podsumowujac, analiza makroekonomiczna
potwierdza, ze wewngtrzna presja inflacyjna
jest pod kontrola, ale nalezy uwaznie obserwo-
wac istniejace zwyzkowe zagrozenia dla sta-
bilnosci cen w s$rednim okresie. Zestawienie
wynikow analizy makroekonomicznej z anali-
73 monetarng przemawia za zachowaniem cia-
glej czujnosci na wypadek zmaterializowania
si¢ zagrozen dla stabilno$ci cen w perspekty-
wie sredniookresowe;j.

Jezeli chodzi o polityke fiskalna, zdaniem Ra-
dy Prezesow w wielu krajach obszaru euro ko-
nieczna jest dalsza konsolidacja fiskalna, mi-
mo ze zaktualizowane programy stabilizacyjne
zaktadaja zaawansowanie procesu konsolidacji
oraz korekt¢ nadmiernych deficytow. Jednak
w szeregu krajow programy dziatan dostoso-
wawczych nie sg dostatecznie ambitne i nie za-
ktadajg osiagnigcia salda budzetowego bliskie-
go zrownowazenia lub wykazujacego nadwyz-
ke do czasu zakonczenia realizacji programu
stabilizacyjnego. Ponadto w kilku przypad-
kach wyznaczone cele fiskalne opieraja si¢
na dos¢ optymistycznych zatozeniach dotycza-
cych wzrostu oraz niedostatecznie sprecyzo-
wanych dziataniach.

Dyskusje dotyczace Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu powinny doprowadzi¢ do sformutowania
wiarygodnych  wnioskéw  zmierzajacych
do utrzymania dyscypliny fiskalnej. Nalezy
utrzymac pelna wiarygodno$¢ procedury doty-
czacej nadmiernego deficytu. Ma to podstawo-
we znaczenie nie tylko dla stabilno$ci makro-
ekonomicznej i spdjnosci obszaru euro, ale
takze dla zaufania i1 perspektyw rozwoju
wszystkich panstw cztonkowskich.

W tym kontekscie Rada Prezesow z zadowole-
niem przyjeta decyzj¢ Rady ECOFIN — oparta
na zaleceniu Komisji Europejskiej — by po raz
pierwszy przej$¢ do kolejnego etapu procedu-
ry dotyczacej nadmiernego deficytu i wezwac
Grecje¢ do przyjecia odpowiednich $rodkow
zgodnie z art. 104 ustep 9 Traktatu. Rada Pre-
zesOw jest takze zdania, ze przesunigcie termi-
nu korekty nadmiernego deficytu z roku 2005
na 2006 wyczerpuje mozliwosci interpretacji



odnosnych zasad i procedur. Grecja bedzie
musiata podja¢ skuteczne dziatania w celu sko-
rygowania istotnej nierownowagi fiskalne;j.

Jezeli chodzi o zmiany strukturalne, od potowy
lat dziewigédziesiatych XX wieku trend wzro-
stu produktywnosci w obszarze euro jest sto-
sunkowo staby. Analiza czynnikow wplywaja-
cych na poziom produktywnosci wskazuje, ze
nizszy wzrost produktywnos$ci w obszarze euro
czesciowo wynika ze zwigkszenia zatrudnienia
zwiazanego ze wzrostem wspotczynnika ak-
tywnosci zawodowej pracownikow o niskich
kwalifikacjach. Wskutek ograniczonych pod-
wyzek ptac oraz pewnych postepow w refor-
mach rynku pracy zmierzajacych do podniesie-
nia wspotczynnika aktywnos$ci zawodowej
czes¢ producentow zwigkszyta zastosowanie
technologii o wyzszej pracochtonnosci.

Istnieja tez przestanki, ze spowolnienie wzro-
stu produktywno$ci obserwowane w obszarze
euro od polowy lat dziewigédziesiatych
XX wieku wynika ze zbyt matego zastosowa-
nia technologii umozliwiajacych zwigkszenie
produktywnosci. W sektorach wytwarzajacych
technologie teleinformatyczne i $wiadczacych
ustugi w tym zakresie nastapit wzrost produk-
tywnosci, ale w wielu innych dziedzinach go-
spodarki produktywnos¢ spadia. Swiadczy to
o istnieniu w obszarze euro braku elastyczno-
$ci strukturalnej utrudniajacego szybkie i sku-
teczne rozpowszechnianie nowych technologii
oraz usprawnianie procesow produkcyjnych
w gospodarce.

Na tym tle wida¢ wyraznie, ze niezbgdne sa re-
formy strukturalne stuzace pobudzeniu inno-
wacyjnosci, inwestycji i produktywnos$ci oraz
sprzyjajace wdrazaniu nowych technologii
zwigkszajacych wydajnos¢. Wérod dziatan mo-
gacych przyspieszy¢ wzrost produktywnosci
poprzez zastosowanie nowych technologii na-
lezy wymieni¢ pobudzanie konkurencji na ryn-
ku produktéw, utatwianie restrukturyzacji oraz
podnoszenie kwalifikacji pracownikow dzigki
stworzeniu odpowiedniego systemu edukacji
i prowadzeniu szkolen praktycznych w pracy.
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SYTUACJA GOSPODARCZA

| MONETARNA

| SRODOWISKO ZEWNETRZNE STREFY EURO

Wzrost gospodarki globalnej, pomimo pewnego ostabienia, nadal jest silny, z wyjqtkiem —
co warto zauwazy¢ — gospodarki japonskiej. Stymulujqce bodzce polityki gospodarczej sq
stopniowo wycofywane, a wzrost jest nadal wspierany przez korzystne warunki finansowa-
nia. Ceny ropy naftowej utrzymujq si¢ jednak na wysokim poziomie i wykazujq znaczne wa-
hania. RownoczeSnie utrzymuje sie globalna nieréownowaga. Pomimo tych czynnikow ryzy-
ka perspektywy gospodarki globalnej i popytu zewnegtrznego strefy euro pozostajq wzgled-

nie korzystne.

I.1 SYTUACJA GOSPODARKI SWIATOWE]

Gospodarka $wiatowa kontynuowata wzrost
w dos¢ dynamicznym tempie do konca roku
2004 i z dost¢gpnych wskaznikéw wynika ze
wzrost ten bedzie kontynuowany na poczatku
2005 r. Odchodzi si¢ od stymulowania bodzca-
mi polityki gospodarczej, a wzrostowi nadal
sprzyjaja korzystne warunki finansowania, po-
niewaz realne stopy procentowe utrzymuja si¢
na ogdlnie niskim poziomie. Wzrost globalny
na koniec 2004 r. wynikal z duzej aktywnosci
zarowno w USA, jak i w Chinach, gdzie stopa
wzrostu w ujeciu rocznym w czwartym kwar-
tale znowu si¢ podwyzszyta. Japonia byla
istotnym wyjatkiem od reguly utrzymujacego
si¢ trwatego i rozlegtego wzrostu globalnego,
gdyz ostatni kwartat 2004 r. byt trzecim z rze-
du kwartatem, w ktorym odnotowano ujemny
WZrost.

Ogoélem inflacja cen konsumpcyjnych w wielu
krajach ulegta ostatnio ostabieniu, cz¢$ciowo
odzwierciedlajac zmiany cen ropy naftowej
i surowcow pod koniec 2004 r. Jednak w kilku
najwigkszych krajach roczna inflacja CPI,
z wylaczeniem no$nikow energii 1 zywnosci,
nadal rosta. Wskaznik inflacji dla panstw
OECD wzrost z 2,0% w trzecim kwartale
do 2,1% w czwartym kwartale 2004 r.

Wysokie i zmienne ceny ropy naftowej w dal-
szym ciagu mialy znaczny wplyw na gospo-
darke globalng. Rownoczesnie globalne rynki
finansowe nadal wykazywaly oznaki zaniepo-
kojenia zewnetrzna nierd6wnowaga, co po-
twierdzity reakcje rynkow walutowych na pu-
blikacje danych w lutym, wpltywajac w ten
sposob na ocen¢ rynku co do prawdopodob-
nych kierunkéw zmian.

Wykres | Wainiejsze zmiany wskaznikow
w gtéwnych uprzemystowionych gospodarkach

= Strefa euro = = = Japonia

""" USA —— Wielka Brytania
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Zrodia: dane krajowe, BIS, Eurostat oraz obliczenia EBC.

1) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Eu-
rostatu; w przypadku Japonii i Stanow Zjednoczonych wykorzystano
dane krajowe. Wartosci PKB zostaty sezonowo skorygowane.

2) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii podano inflacje HICP;
w przypadku Stanéw Zjednoczonych i Japonii podano inflacje CPI.
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STANY ZJEDNOCZONE

Wedtug wstepnych danych, aktywnos$¢ gospodarcza w USA tylko nieznacznie obnizyla sig¢
w ostatnim kwartale 2004 r. W czwartym kwartale, wedtug wstepnych danych, realny PKB
wyniost w kwartalnej stopie 3,8% w skali roku. Ujemny wptyw obrotow handlowych, ktory cze-
Sciowo zrownowazyl utrzymujaca si¢ determinantg silnej tendencji wzrostowej wydatkow na spo-
zycie prywatne (ktora napedzaty wciaz duze wydatki na dobra trwate) oraz naktady inwestycyjne
na sprzet i oprogramowanie. W calym 2004 r. realny wzrost PKB wyniost 4,4% — jest to najwyz-
sza warto§¢ w ostatnich pigciu latach. Dane dostgpne za 2005 r. wskazuja, ze chociaz wewnetrz-
na aktywno$¢ gospodarcza utrzymywata si¢ na statym poziomie, mogta nieznacznie spowolni¢
wysokie tempo z konca 2004 r. W odniesieniu do przedsigbiorstw miesi¢gczny wzrost produkcji
przemystowej byt staty w styczniu, a prawie niezmieniona stopa wykorzystania mocy produkcyj-
nych odzwierciedlata w duzym stopniu stabe wyniki w sektorze przedsigbiorstw uzytecznosci pu-
blicznej, wrazliwe na czynnik pogody. Réwnoczesnie zamowienia na niezwiazane z obronnoscia
dobra inwestycyjne (z wytaczeniem samolotow) wykazatly w styczniu dalsza tendencje
wzrostowa. Wskazniki nastrojow rynkowych w sektorze przetworstwa przemystowego wskazuja
na pewien jego spadek z wysokiego poziomu w minionym roku. Nadal sygnalizuja one kontynu-
acje wzrostu na poczatku 2005 r. W przypadku gospodarstw domowych, realne wydatki na spo-
zycie prywatne w ujgciu miesigcznym zmalaly w styczniu, co w duzym stopniu odzwierciedlato
spadek zakupow samochodow z wysokiego poziomu notowanego na koniec 2004 r.

Wedtug prognoz, w najblizszym czasie oczekiwane jest utrzymanie si¢ stabilnego wzrostu gospo-
darki w USA. Wysoka rentownos¢ przedsigbiorstw oraz niskie koszty finansowania powinny
wspiera¢ inwestycje gospodarcze. Korzystne powinny by¢ réwniez warunki finansowania wydat-
kow na cele konsumpcyjne gospodarstw domowych, a takze ze wzrostu zamoznosci poprzez cia-
gta 1 dynamiczna ekspansj¢ na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Rownoczesnie zaufanie
konsumentow utrzymywato si¢ nadal na wzglednie wysokim poziomie na poczatku 2005 r. Bio-
rac pod uwage historycznie niska stopg oszczednosci prywatnych oraz historycznie wysokie za-
dtuzenie gospodarstw domowych, kontynuacja dynamicznego wzrostu bgdzie w duzym stopniu
zalezata od zmian stanu dochodow gospodarstw domowych do dyspozycji. Dalsze absorbowanie
niezatrudnionej sity roboczej z rynku pracy powinno sprzyja¢ zwigkszeniu poziomu dochodow
z tytutu wynagrodzen osobowych gospodarstw domowych 1 w ten sposéb wplynaé na zwigksze-
nie dochodow do dyspozycji. Reakcja wynagrodzen osobowych na dalsza poprawe na rynku pra-
cy w duzym stopniu zalezy od tego jak poprawa ta wplynie na wskaznik aktywnos$ci zawodowej
sily roboczej, ktory znajduje si¢ na historycznie niskim poziomie.

Roczna inflacja cen konsumpcyjnych wyniosta 3,0% w styczniu (spadek z 3,5% w listopadzie).
Roczny wzrost CPI z wylaczeniem zywnosci i no$nikow energii wzrdst nieznacznie do 2,3%
w tym samym miesiacu. Deflator wydatkow na spozycie prywatne zachowywal si¢ w styczniu
podobnie jak indeks cen konsumpcyjnych.

W zakresie polityki pienigznej Federalny Komitet Rynku Otwartego (FOMC) na posiedzeniu
w dniach 1-2 lutego 2005 r. podnidst po raz szosty z rz¢du docelowa stope funduszy federal-
nych o 25 punktéw bazowych do 2,5%. Zgodnie z poprzednimi o$wiadczeniami, w informacji
prasowej podano, ze ,tagodzenie polityki moze nastgpowaé w tempie, ktore prawdopodobnie
bedzie mozna zmierzy¢”. Ogloszone na poczatku lutego propozycje budzetu na rok fiskalny
2006 utrzymaly cel zmniejszenia o polowe deficytu fiskalnego poprzez propozycje cig¢ wydat-
kéw uznaniowych do roku fiskalnego 2009. Plany redukcji deficytu opieraty si¢ na zatozeniu
braku dodatkowych wydatkow militarnych na operacje w Iraku i Afganistanie w nastgpnych la-
tach fiskalnych.
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JAPONIA

W Japonii odnotowano okres stabej aktywnosci gospodarczej. Wedtug wstepnych szacunkow
realny PKB w ostatnim kwartale 2004 r. zmalat o 0,1% w ujgciu kwartalnym. Rozktad naj-
nowszych danych PKB pokazuje, ze zmniejszenie PKB odzwierciedlalo w duzym stopniu
ujemny wplyw na wzrost zarowno spozycia prywatnego, jak i eksportu netto. Z drugiej stro-
ny, prywatne inwestycje z wyltaczeniem tych na cele nieruchomosci mieszkaniowych oraz
spozycie publiczne mialy dodatni wplyw na poziom PKB. Rownocze$nie wzrost PKB
w pierwszych trzech kwartatach 2004 r. zostal skorygowany w dél, cz¢Sciowo odzwierciedla-
jac zmiany metodologii korekty wahan sezonowych. Na podstawie skorygowanych danych
Japonia odnotowata ujemne stopy wzrostu realnego PKB w drugim i trzecim kwartale 2004 r.
(odpowiednio -0,2% i -0,3%). Pomimo to, wskutek efektow bazy oraz wysokich wynikow
w pierwszym kwartale, ogétem roczna stopa wzrostu realnego PKB na poziomie 2,6% byta
najwyzsza od 1996 r. Dane dotyczace PKB prawdopodobnie b¢da jeszcze zmieniane i by¢
moze beda bardziej zblizone do wartosci innych wskaznikow ekonomicznych, ktore — chociaz
rowniez sygnalizuja ostabienie po pierwszym kwartale — nie wskazuja na spadek wzrostu
w ostatnich trzech kwartatach roku.

W dalszej perspektywie, aktywnos¢ gospodarcza prawdopodobnie pozostanie staba w nastep-
nych kilku kwartatach, poniewaz konczy si¢ dokonywanie korekt zapaséw w sektorze przetwor-
stwa przemystowego, szczegodlnie w sektorze IT.

Umiarkowane presje deflacyjne w zakresie cen nadal si¢ utrzymuja. Ostatnio przeprowadzana
deregulacja sektora ustug uzytecznos$ci publicznej miata pewien wptyw na obnizenie cen kon-
sumpcyjnych. W styczniu 2005 r. roczna stopa zmiany CPI zmalata do -0,1% z 0,2% w poprzed-
nim miesigcu, za§ odpowiadajaca jej stopa CPI z wytaczeniem zywnoSci nieprzetworzonej zma-
lata do -0,3% z -0,2% w poprzedzajacym miesiacu. Jednoczesnie w czwartym kwartale 2004 r.
deflator PKB zmalat 0 0,3% w ujeciu rocznym, za§ w poprzednim kwartale spadek ten wynosit
1,4%. 17. lutego 2005 r. Bank Japonii potwierdzit, ze jego celem jest utrzymanie zobowiazan
na rachunkach biezacych w przedziale 30-35 biliondw jenow.

WIELKA BRYTANIA

Wzrost w Wielkiej Brytanii utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Realna stopa wzrostu PKB
podwyzszyta si¢ w ujeciu kwartalnym do poziomu 0,7% w czwartym kwartale 2004 r. Wzrost
napedzany byt przez popyt krajowy, w szczegodlnos$ci przez inwestycje, ktore osiagnety kwartal-
na stop¢ wzrostu na poziomie 1,4%. Obroty handlowe netto miaty ujemny wptyw na wzrost PKB
w czwartym kwartale 2004 r. W styczniu 2005 r. wystapito dalsze zmniejszenie aktywnos$ci
na rynku nieruchomosci mieszkalnych, ale wolniejszy wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych
mial bardziej ograniczony wptyw na spozycie niz w przesztosci. Sytuacja na rynku pracy caly
czas byta trudna biorac pod uwage, ze stopa zatrudnienia wzrosta do 74,9% w czwartym kwar-
tale 2004 r., a liczba wolnych miejsc pracy rowniez wzrosta. Poza tym roczny wzrost $redniego
wynagrodzenia, zarowno z uwzglednieniem premii, jak i bez, wzrdst nieznacznie w czwartym
kwartale 2004 r., a wplyw tego wzrostu na jednostkowe koszty pracy zostal ztagodzony silnym
wzrostem wydajnosci pracy. Roczna inflacja HICP utrzymywala si¢ na poziomie 1,6% w stycz-
niu (niezmienionym od grudnia 2004 r.) i byta nizsza niz zatozony 2% cel inflacyjny.

Wedtug prognoz oczekuje si¢, ze wzrost gospodarki brytyjskiej lekko ostabnie w najblizszym

okresie. Spowolnienie to czgsciowo jest wynikiem efektu studzenia zwiazanego zar6wno z nie-
dawna serig podwyzek stop procentowych, jak i z niedawnym zmniejszeniem aktywnosci na ryn-

ku nieruchomosci mieszkalnych.
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INNE KRAJE EUROPE)SKIE
Sytuacja gospodarcza w innych panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro nadal jest
wzglednie korzystna, aczkolwiek wzrost produkcji w drugiej polowie 2004 r. byl generalnie
nieco nizszy niz w pierwszej potowie roku. Popyt z tego rejonu nadal ma pozytywny wplyw
na popyt zagraniczny w strefie euro. Rownoczesnie presje inflacyjne pozostaja sttumione
w wigkszosci z tych krajow.

W Danii i Szwecji kwartalny wzrost realnego PKB w trzecim kwartale nieznacznie obnizyt sig¢
odpowiednio do 0,1% i 0,9%. W Danii wzrost popytu krajowego zostal zrownowazony przez
znaczny wzrost importu. W Szwecji wzrost wynikat gtéwnie ze zwigkszenia zapasow, zas saldo
eksportu mialo ujemny wplyw na wzrost. W czwartym kwartale realny PKB w Danii ponownie
wzrost do 0,7%. Roczna inflacja HICP zmalata w styczniu do poziomu ponizej 1% w obu kra-
jach, odzwierciedlajac spadek cen paliwa. W dalszej perspektywie oczekuje si¢, ze wzrost real-
nego PKB w Danii bedzie napgdzany popytem krajowym. W Szwecji oczekuje sig¢, ze wzrost
produkcji pozostanie wzglgdnie wysoki, a rosnacy popyt wewnetrzny bedzie kompensowat bar-
dziej umiarkowany wktad eksportu netto.

W trzech najwigkszych nowych Panstwach cztonkowskich UE (w Polsce, na Wegrzech i w Cze-
chach) aktywnos¢ gospodarcza kontynuowata silny wzrost w drugiej potowie 2004 r., aczkol-
wiek byt on stabszy niz poprzednio, natomiast presje inflacyjne ulegty zmniejszeniu. W Polsce,
wg wstepnych szacunkéw, realny wzrost PKB w skali rocznej ulegt dalszemu zmniejszeniu
do poziomu nieco ponizej 4% w czwartym kwartale 2004 r., za$ na Wegrzech pozostal stabilny
na poziomie 3,7%. W Czechach roczny realny wzrost PKB zmalat do 3,5% w trzecim kwartale.
Inwestycje nadal stanowity glowny sktadnik wzrostu na Wegrzech i w Czechach w trzecim
kwartale, zas§ w Polsce wydatki kapitatowe ulegty tylko stopniowemu wzrostowi. Poza Polska,
eksport netto miat ograniczony badz ujemny wplyw na wzrost gospodarczy. Silny wzrost impor-
tu wynikat z wysokiego poziomu inwestycji oraz duzego udziatu importu w tym sktadniku wy-
datkow inwestycyjnych. W dalszej perspektywie oczekuje sig, ze wzrost produkeji pozostanie
silny. Roczna inflacja HICP, ktdora znacznie wzrosta w pierwszej potowie 2004 r., nadal spadata
we wszystkich trzech krajach. Niedawna aprecjacja walut krajowych mogta wplynaé na obnize-
nie cen. W Czechach inflacja HICP byta wzglednie sttumiona na poziomie 1,5% w styczniu, zas
w Polsce i na Wegrzech wynosita ona odpowiednio 3,8% i 3,9%.

W wigkszos$ci pozostatych krajow UE spoza strefy euro aktywno$¢ gospodarcza kontynuowa-
fa silny wzrost w trzecim kwartale 2004 r. Wzrost produkcji prawdopodobnie utrzyma si¢
na wysokim poziomie do konca roku. Inflacja w wigkszosci panstw cztonkowskich UE obni-
zyta si¢ pod koniec roku i efekty poprzednich jednorazowych podwyzek cen ulegty stopniowe-
mu ostabieniu.

W Szwajcarii wedtug ostatnich danych nastapito ostabienie aktywnosci pod koniec zesztego ro-
ku. Eksport, ktory ostabt pod koniec 2004 r., moze si¢ poprawi¢ w nastgpnych miesiacach tego
roku, biorac pod uwage, ze poprzednie wzmocnienie franka szwajcarskiego ulegto odwroceniu
w grudniu. Odzwierciedlajac nizsze ceny nosnikow energii, inflacja CPI w skali roku wyniosta
1,2% w styczniu 2005 r., w porownaniu z 1,6% w listopadzie 2004 r. 16 grudnia 2004 r. Naro-
dowy Bank Szwajcarii zdecydowatl o pozostawieniu docelowego pasma wahan trzymiesigcznej
stopy Libor na niezmienionym poziomie 0,25-1,25%.

W Rosji aktywnos$¢ gospodarcza byta do$¢ dynamiczna, odzwierciedlajac pozytywny wpltyw wy-
sokich ceny ropy. W czwartym kwartale 2004 r. realny wzrost PKB w skali rocznej wyniost
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6,7%, za§ w trzecim kwartale — 7,1%. Do wzrostu przyczynity si¢ utrzymujace si¢ na wysokim
poziomie spozycie prywatne oraz inwestycje. Wstepne szacunki sugeruja, ze wzrost w calym
2004 r. wyniost 7,1%, a wigc byt nieco nizszy niz w poprzednim roku. Inflacja utrzymala si¢
na wysokim poziomie, roczna zmiana w indeksie CPI wyniosta 12,7% w styczniu 2005 r., cz¢-
sciowo odzwierciedlajac wzrost cen kontrolowanych.

AZJA 7 WYLACZENIEM JAPONII

W Azji z wytaczeniem Japonii aktywno$¢ gospodarcza w wielu krajach stopniowo stabta, ale
w Chinach utrzymata si¢ na statym poziomie. Pomimo to region jako calos¢, generujacy 14%
popytu zagranicznego w strefie euro, kontynuowal rozwo6j w dynamicznym tempie. Spowol-
nienie aktywno$ci gtownie odzwierciedlato spadek dynamiki eksportu, ktory przetozyt sig
na oslabienie aktywno$ci produkcyjnej. Spozycie prywatne dla odmiany utrzymalo sig
na wzglednie wysokim poziomie. Rodwnoczes$nie presje inflacyjne ulegly dalszemu ostabieniu
w calym regionie.

W Chinach dynamiczny wzrost trwal do poczatku 2005 r. i byl napedzany wzrostem wymiany
handlowej. Eksport w styczniu wzrdst o 42,2% w skali rocznej, zas import wzrdst o 23,9%, co
wplyneto na znaczna nadwyzke obrotow handlowych. Inflacja dalej spadta, z 2,4% w grudniu
do 1,9% w styczniu. W Korei Potudniowej catkowita aktywnos$¢ gospodarcza pozostala wzgled-
nie dynamiczna i byta napedzana przez eksport. Popyt krajowy byl wciaz staby, pomimo pew-
nych oznak wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych.

Patrzac w przysztos$¢ oczekuje si¢, ze ogdlna aktywno$¢ gospodarcza w Azji z wylaczeniem Ja-
ponii pozostanie dynamiczna. Wzrost handlu prawdopodobnie nieco spadnie, jednak dynamika
wzrostu spozycia prywatnego powinna utrzymac si¢ na wysokim poziomie, odzwierciedlajac
przede wszystkim ogdlna poprawe na rynkach pracy. Tak wigc popyt krajowy prawdopodobnie
zastapi eksport netto w roli gldéwnej sity napedzajacej wzrost gospodarczy w 2005 r. Presje in-
flacyjne prawdopodobnie pozostana na umiarkowanym poziomie.

AMERYKA LACINSKA

W Ameryce Lacinskiej, wg dostgpnych informacji, utrzymuje si¢ trwaty realny wzrost produk-
cji. Ekspansja gospodarcza utrzymata si¢ na wysokim poziomie w trzech najwigkszych gospo-
darkach (Argentyny, Brazylii i Meksyku), gdyz zardwno eksport, jak i popyt krajowy odnotowa-
ty dynamiczny wzrost, w cz¢$ci napedzane silnym globalnym popytem na surowce. Realny PKB
w Meksyku i1 Brazylii wzrdst o 4,9% (rok do roku) w czwartym kwartale zesztego roku, za$ pro-
dukcja przemystowa w Argentynie wzrosta o 8,5% (rok do roku). Wedtug prognoz, warunki go-
spodarcze beda prawdopodobnie nadal korzystne, gdyz oczekuje sig¢, ze zarowno eksport, jak
i popyt krajowy beda nadal silne. W chwili obecnej trudno jest oszacowa¢ doktadny wplyw prze-
prowadzanej restrukturyzacji zadtuzenia w Argentynie, ktora stanowi gtowne zrodto niepewno-
$ci w regionie.

1.2 RYNKI SUROWCOW

Ceny ropy nadal charakteryzowaly si¢ znaczna zmienno$cia. Po osiagnigciu historycznie naj-
wyzszego poziomu w pazdzierniku 2004 r. ceny ropy spadaly przez reszte 2004 r., po czym
znacznie wzrosty w styczniu 2005 r. Pod koniec lutego ceny ropy osiagnety poziom z pazdzier-
nika. Poczatkowy spadek cen ropy w lutym nastapit po wyborach w Iraku, ktore nie spowodo-
waty wigkszych zaklocen w dostawach ropy z tego kraju oraz decyzji OPEC o utrzymaniu kwot
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produkcji ropy na niezmienionym poziomie
pod koniec stycznia. Jednak ceny ropy ponow-
nie wzrosty w drugiej potowie lutego, po tym
jak Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA)
opublikowata swoj lutowy raport na temat ryn-
ku ropy naftowej, w ktorym prognozowano
ograniczenia rynku ropy w 2005 r.
w przeciwienstwie do poprzednich ocen. I[EA
zrewidowata w gore swoja prognoz¢ wzrostu
popytu na rop¢ w 2005 r., natomiast prognoza
wzrostu produkceji ropy w krajach spoza OPEC
na 2005 r. zostata skorygowana ujemnie.
Okres mrozow zarowno w Europie, jak
i w Ameryce Poinocnej oraz komentarze dele-
gatow OPEC sugerujace, ze ceny ropy pozo-
stang wysokie przez resztg roku, wplynety
na utrzymanie cen. Cena ropy Brent 2 marca
osiagneta 50 USD. Oczekuje si¢, ze ograniczo-
ne wolne moce produkcyjne w calym tancuchu
dostawy ropy oraz wynikajaca z tego duza
wrazliwo$¢ pomiedzy popytem a podaza
na nieoczekiwane zmiany spowoduja utrzyma-

Wykres 2 Wainiejsze zmiany wskainikéw
na rynkach surowcéw

=== Ropa Brent (USD/barytka; skala po lewej stronie)

"""" Surowce z wytaczeniem surowcow energetycznych
(USD, indeks: 2000 = 100; skala po prawej stronie)
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Zrbdio: Bloomberg oraz Hamburski Instytut Gospodarki
Migdzynarodowej (HWWA).

nie si¢ wysokich i zmiennych cen ropy. Uczestnicy rynku oczekuja, ze ceny ropy bede stopnio-
wo si¢ obniza¢ do 42,9 dolara USD pod koniec 2007 r.

W lutym ceny surowcow nieenergetycznych wzrosly, poniewaz zardéwno ceny surowcow prze-
mystowych, jak i ceny zywnosci wzrastaly. Wyrazone w dolarach USD ceny surowcow nieener-
getycznych w lutym 2005 r. byly o 1% wyzsze niz przed rokiem.

1.3 PERSPEKTYWY DLA SRODOWISKA ZEWNETRINEGO

Oczekuje sig, ze wzrost globalnej gospodarki oraz wzrost popytu zagranicznego w strefie euro
pozostana do$¢ silne, pomimo pewnego ostabienia w stosunku do wysokich stop wzrostu
w 2004 r. Utrzymujace si¢ korzystne warunki finansowania prawdopodobnie pozytywnie wply-
na na wzrost. Oceng t¢ potwierdzaja globalne wskazniki, takie jak Indeks ztozony OECD (Com-
posite Leading Indicator — CLI) oraz indeks PMI (Global Purchasing Managers’ Index). Utrzy-
mywane na wysokim poziomie ceny ropy w polaczeniu ze znaczng zmiennoscia krotkotermino-
wa stanowia czynnik ryzyka dla perspektyw. Poza tym wciaz wystepuja czynniki zwiazane z glo-

balna nierownowaga.
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2.1 PIENIEDZ | KREDYT MIF

Zwigkszenie dynamiki wzrostu M3 obserwowane w drugiej potowie 2004 r. trwalo nadal na prze-
tomie 2004/2005 r., mimo przejawéw postepujqcej, aczkolwiek stopniowej, normalizacji zacho-
wan rezydentow strefy euro w zakresie przesunieé¢ w strukturze portfela. Dynamika monetarna
byta nadal ksztaltowana przez stymulujqcy wplyw niskiego poziomu stép procentowych najbar-
dziej ptynnych skiadniki M3. Niski poziom stép procentowych przyczynil si¢ takze do dalszego
wzmocnienia wzrostu kredytow. Ogdlnie, w strefie euro utrzymuje sie znacznie wieksza plynnosé
niz potrzebna do finansowania nieinflacyjnego wzrostu. Moze to stwarzac zagrozenia dla stabil-
nosci cen w srednim okresie.

SZEROKI AGREGAT MONETARNY M3

Wzmocnienie wzrostu M3 obserwowane w drugiej potowie 2004 r. trwalo nadal na przetomie ro-
ku. W styczniu 2005 r. roczna stopa wzrostu M3 zwigkszyta si¢ do 6,6%, z poziomu 6,0% noto-
wanego w czwartym kwartale 2004 r. 1 5,6% w trzecim kwartale. Trzymiesigczna $rednia rucho-
ma rocznych stop wzrostu M3 zwigkszyta si¢ w okresie od listopada 2004 r. do stycznia 2005 r.
do 6,3%, z 6,1% w okresie od pazdziernika do grudnia 2004 r. (zob. wykres 3).

Sytuacje monetarng nadal ksztattowaly dwie przeciwstawne sily. Z jednej strony, niski poziom
stop procentowych oznaczal niski koszt utraconych mozliwo$ci utrzymywania §rodkow pienigz-
nych, w ten sposob wywierajac dodatni wplyw
na wzrost M3, zwlaszcza na najbardziej ptyn-
ne sktadniki tego agregatu. Ten stymulujacy
efekt moze bYC szczegolnle s11ny przy niskich (zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
stop procentowych, ze wzgledu na koszty  ikalendarzowe)
transakCane Zwiqzane z przejéCiem do mniej = M3 (3-miesi¢czna scentrowana srednia ruchoma
plynnych aktywéw. rocznej stopy wzrostu)

~~~~~ M3 (roczna stopa wzrostu)

= = = M3 (6-miesigczna stopa wzrostu w skali roku)
Warto$¢ referencyjna (4,5%)

Wykres 3 Wzrost M3 i wartosc referencyjna

Z drugiej strony, post¢pujaca normalizacja za-

chowan w zakresie inwestycji portfelowych — 10 e
po okresie wyjatkowego preferowania l N
(0d 2001 r. do potowy 2003 r.) — hamowata ra- ’ ' ) !
czej wzrost monetarny. W istocie, mimo iz sto- ¢ J b .'I g
pa wzrostu M3 zwigkszata si¢ od drugiej poto- 5 &,_ i l R .
wy 2004 r., dalsze spowolnienie wzrostu 7 hi T l‘. o4l
udzialéw 1 jednostek uczestnictwa w fundu- | .' J .-' '-_ . ] \ Ly
szach rynku pieni¢znego oraz trwajacy nadal 6 Rt s . " L X A6
duzy wzrost dtugoterminowych zobowiazan fi- :’:'\{bl'i\ ] if I " ‘\‘
nansowych MIF wskazywaly, ze normalizacja 5 ; . | e 5
zachowan w zakresie inwestycji finansowych N -
postgpowata nadal, aczkolwiek w umiarkowa- 4 i Lx’u .
. A
nym tempie. ; .l : ;
Roczna stopa wzrostu M3 skorygowana o sza- 2L "":] HERRERAR AN
cowany wplyw przesuni¢¢ w strukturze portfe- 1999 2000 © 2001 © 2002 ~ 2003 ~ 2004

la nadal przekraczata oficjalna stope wzrostu  7.4410: EBC.
M3 (zob. wykres 4)!. Réznica pomiedzy rocz-

1 Wigcej na ten temat w artykule zatytulowanym ,,Monetary analysis in real time” w pazdziernikowym wydaniu Biuletynu Miesigczne-
go EBC z 2004 r.
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na stop wzrostu skorygowanego wskaznika [MAANCEERLERE L ERE O EL )

. . . f trukt
a oficjalna stopa wzrostu M3 nie jest duza ;osrztaf:fawany Wplyw zmian struktury

i ulegta dalszemu zmniejszeniu pod koniec
2004 r. wraz z dalszym spowolnieniem tempa i kalendarzowe)

(zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe

normalizacji zachowan rezydentow strefy euro —— Oficjalny M3

w zakresie przesunie¢ w strukturze portfela. ls\fi;z’r’yyﬁzg‘fie‘gl‘; Szacowanypuplywzmian
Nalezy jednak podkresli¢, ze z uwagi na nie- = = = Warto$¢ referencyjna (4,5%)

unikniona niepewnos$¢ danych szacunkowych 10 10

dotyczacych wielkosci przesunig¢ w struktu-

rze portfelowa niezbedna jest pewna ostroz- ? N ?
no$¢ w interpretacji skorygowanych szere- 8 J \ 8
ZOW. /

7 I\ |7
GLOWNE SKLADNIKI M3 . . YENY (B
W analizowanym okresie, silny wzrost M1 /Aw EASARE RN W
w ujeciu rocznym byt nadal glowna przyczyna 5 ( £ | 5
wzrostu M3 (zob. wykres 5), potwierdzajac SEERE M R P
poglad, Ze niski poziom stép procentowych & \v.'; &

jest obecnie najwazniejszym czynnikiem
wzrostu dynamiki monetarnej. W poréwnaniu
z poziomem 9,6% w trzecim kwartale 2004 r.,
roczna stopa wzrostu M1 nieco zmalata
w czwartym kwartale, lecz wciaz utrzymywa-  Zrodio: EBC.

. . . . 1) Szacunki skali zmian struktury portfela w strone agregatu
ta si¢ na WySOklm poziomie wynoszacym M3 oparte s3 na podejsciu omawianym w artykule ,,Monetary

9.3% (ZOb. tabela 1) Zmniejszenie to Wynika- analysis in real time” w wydaniu Biuletynu Miesigcznego z
’ , L. o, pazdziernika 2004 r.

fo zaréowno ze spowolnienia wzrostu ilosci

pieniadza gotowkowego w obiegu i depozy-

tow biezacych. Proces ten ulegl — przynaj-

Tabela | Podsumowanie zmiennych monetarnych

($rednie dane kwartalne; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

1999 ' 2000 2001 © 2002 = 2003 = 2004

Roczne stopy wzrostu

Kwoty nalezne 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
wprocentach M3"| kw. 4 kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 gru. sty.

M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Pieniadz gotowkowy w obiegu 7,1 26,5 240 21,6 203 19,1 17,0 18,5
Depozyty biezace 37,9 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7
M2-M1 (= pozostate depozyty krotkoterminowe) 40,6 4.8 33 1,7 2,0 3.4 4,5 4,4
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 2 lat 15,7 -3,0 44 70 59 24 0,2 0,6
Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7.4 7,0
M2 85,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,4 6,5 6,9
M3-M2 (= instrumenty zbywalne) 14,4 5,8 2,4 2,0 4,0 3.8 5.8 4,8
M3 100,0 7,6 6,4 5,4 5,6 6,0 6,4 6,6
Kredyty dla rezydentéw strefy euro 5,8 5,8 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych 6,5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7
Pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych 1,5 1,2 2,3 2,4 0,7 -0,6 0,3
Kredyty dla sektora prywatnego 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 7,0 7,3
Pozyczki dla sektora prywatnego 53 5,4 5,6 6,2 6,8 7,0 7,3
Dlug i bowigzania fi (z wylaczeniem Kapitalu i rezerw) 6,4 72 83 8,6 8,9 9,3 9,1

Zrédio: EBC.

1) Na koniec ostatniego miesiaca za ktory dane sa dostgpne. Wartosci moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia
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mniej czgsciowemu — odwroceniu w styczniu. Roczna stopa wzrostu M1 zwigkszyla si¢ do 9,2%
w styczniu, z 8,4% w grudniu, przy czym efekty konca roku miaty wplyw na te liczby.

Roczna stopa wzrostu depozytow krotkoterminowych z wytaczeniem depozytow biezacych osia-
gneta w czwartym kwartale 3,4 %, w porownaiu z 2,0% w poprzednim kwartale. Byto to od-
zwierciedleniem zmniejszenia si¢ rocznej stopy spadku depozytow z pierwotnym terminem za-
padalnosci do dwoch lat (lokaty terminowe), podczas gdy depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (depozyty oszczednosciowe) nadal dynamicznie wzrastaly, mniej wigcej
w dotychczasowym tempie.Przesunigcia $rodkéw z depozytow biezacych do innych depozytow
krotkoterminowych istotnie wplywaty jednak na sytuacje w czwartym kwartale. Wydaje sie, ze
przesunigcia te, jak wskazuja dane styczniowe, sa tymczasowe. Wptynety one na dynamike M1,
lecz nie miaty podstawowego znaczenia w ramach M3.

Po wzroscie do 4,0% w trzecim kwartale 2004 r., roczna stopa wzrostu instrumentéw zbywal-
nych zmalata do 3,8% w czwartym kwartale. Odzwierciedla to postgpujacy spadek rocznej sto-
py wzrostu udzialow i jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego. Sytuacja ta po-
twierdza, ze normalizacja zachowan gospodarstw domowych i przedsigbiorstw strefy euro w za-
kresie przesuni¢¢ w strukturze portfela, cho¢ stopniowa, byta kontynuowana w ostatnim kwarta-
le 2004 r. Pozostate sktadniki instrumentéw zbywalnych wykazywaly zmienno$¢ w grudniu
2004 r. i w styczniu 2005 r.

GLOWNE CZYNNIKI KREAC)I M3

Jesli chodzi o czynniki kreacji M3, roczna stopa wzrostu kredytow MIF ogotem dla rezydentow
strefy euro zwigkszyla si¢ do 6,5% w styczniu 2005r., kontynuujac w dynamike¢ obserwowang
w ciagu calego 2004 r. Za powyzszym kryla

si¢ trwata tendencja wzrostowa kredytow dla

sektora prywatnego, podczas gdy dynamika [MAASAERERULEAERSNA DI D04 VR AL RS LR k)
kredytow dla instytucji rzadowych i samorza-

dOWyCh ulegla spowolnlenlu. (w punktach procentowych; wzrost M3 w procentach;
skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

Niski poziom stop procentowych, wraz z po-
prawa warunkow podazy kredytow, przyczynit

. . . . Instrumenty zbywalne

si¢ do dalszego zwigkszenia dynamiki kredy- M3

tow dla sektora prywatnego w czwartym kwar- 10 10
tale (6,6% w pordwnaniu z 6,2% w trzecim
kwartale). Tendencja wzrostowa w dynamice
udzielania kredytow i pozyczek trwata nadal
w styczniu, gdy roczna stopa wzrostu kredy-
tow dla sektora prywatnego zwigkszyta sig
do 7,3%, z 7,0% w grudniu. Akcja kredytowa
dla prywatnego stala si¢ rowniez bardziej row-
nomierna w przekroju sektorow niefinanso-
wych (zob. podrozdziaty 2.6 i 2.7 dotyczace
kredytow dla sektora prywatnego).

Ml
Inne depozyty krotkoterminowe

Roczna stopa wzrostu kredytow dla instytucji
rzadowych 1 samorzadowych spadta z 6,4%
w trzecim kwartale do 3,7% w czwartym kwar-
tale. Spowolnienie akcji kredytowej dla insty-
tucji rzadowych i samorzadowych obserwowa-

Zrédto: EBC.
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ne w 2004 r. moglo mie¢ zwiazek z silnym popytem nierezydentow na obligacje skarbowe emi-
towane w strefie euro, wskutek zmiany oczekiwan co do poziomu kurséw walutowych pod ko-
niec roku. W styczniu 2005 r., z powodu odwrécenia odnotowanego w poprzednim miesiacu du-
zego spadku ilosci wyzej wymienionych papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w posiada-
niu MIF, roczna stopa wzrostu kredytow dla instytucji rzadowych i samorzadowych wzrosta
do 3,7%, z 2,3% w grudniu.

Posrdod innych czynnikow kreacji M3, dynamika diugoterminowych zobowigzan finansowych
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) rosta od potowy 2003 r. (zob. wykres 6) 0 9,1%, w skali ro-
ku (w czwartym i trzecim kwartale wskaznik ten wynosit odpowiednio 8,9% i 8,6%). Zwigkszo-
ny popyt na te dlugoterminowe instrumenty ze strony inwestorow ze strefy euro potwierdza opi-
ni¢, ze zachowania gospodarstw domowych i firm zwiazane z przesunigciami w strukturze port-
fela stopniowo si¢ normalizuja, a wigc zwigksza si¢ popyt na aktywa dlugoterminowe.

W tym samym czasie, roczny przeptyw aktywow zagranicznych netto sektora MIF strefy euro
wzrost w styczniu 2005 1. tylko o 112 mld euro. w poréwnaniu z 160 mld euro w grudniu (zob.
wykres 7). Odzwierciedla to odwrocenie tendencji obserwowanej w drugiej potowie 2004 r., kie-
dy to miesigczne przeptywy byly dodatnie, za sprawa stosunkowo duzych inwestycji w aktywa
strefy euro dokonywanych przez nierezydentow. W styczniu przeptyw aktywow zagranicznych
netto byl ujemny i zgodny z przesunigciem w strukturze portfela sektora finansowego na korzys¢
aktywow zagranicznych. Zmiana ta potwierdza opini¢, iz zaznacza si¢ wzrost zainteresowania
rezydentdw strefy euro bardziej aktywami obciazonymi wigkszym ryzykiem, w miar¢ jak nor-

Wykres 6 M3 i diugoterminowe zobowia- Wykres 7 Czynniki kreacji agregatu M3
zania finansowe MIF (z wylaczeniem ka-

pitatu i rezerw)

(sze$ciomiesigczne zmiany procentowe w skali rocznej, (przeptywy roczne; w mld euro; skorygowane o efekty
skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe) sezonowe i kalendarzowe)

«++++ Diugoterminowe zobowiazania finansowe
(bez kapitatu i rezerw)

Kredyty dla sektora prywatnego (1)

Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych (2)
Zagraniczne aktywa netto (3)

Diugoterminowe zobowiazania finansowe

.

10 J 10 (bez kapitatu i rezerw) (4)
Soled SR Inne czynniki kreacji (z uwzglednieniem kapitatu i rezerw) (5)
/\ FRTR ) M3
ANRFVA ANRENE;
8 / M d 8 800 200
K \ 600 600
I/ J ' °
/ s eeden] b Hm\/ 400 400
4 4 200 Bl 200
’...-: ; 0 0
2 ¢ 2
J 200 -200
0 ————r—r—r—r—r—r—r—r——r—r—r—p 0 400 || 400
2001 2002 2003 2004 2002
Zrédio: EBC. Zrodto: EBC.
Uwagi: M3 zamieszczono tylko w celach referencyjnych (M3 =

14+2+3-4+5).

Dtugoterminowe zobowiazania finansowe (bez kapitatu i re-
zerw) zostaly przedstawione jako warto$ci ujemne, poniewaz
stanowia one zobowiazania sektora MIF.
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malizuje si¢ ich wyjatkowe preferowanie ptynnosci. Jednak nie nalezy przywiazywac zbyt wiel-
kiej wagi do krotkoterminowych zmian tego wskaznika, zwtaszcza biorac pod uwage potencjal-
na zmienno$¢ kurséw walutowych, ktora moze prowadzi¢ do zwigkszenia inwestycji zagranicz-
nych w aktywa strefy euro i odwrotnie.

Ogodlnie rzecz biorac, obserwowane zmiany czynnikow kreacji M3 potwierdzaja ostatnie tenden-
cje. Z jednej strony, silny wzrost dfugoterminowych zobowiazan finansowych MIF jest zgodny
z postepujaca normalizacja zachowan dotyczacych przesunig¢ w strukturze portfela dokonywa-
nych przez rezydentow strefy euro. Z drugiej strony, szybkie tempo wzrostu kredytow dla sek-
tora prywatnego — stymulowane gtéwnie niskimi stopami procentowymi — nadal wspiera obecna
dynamike¢ monetarng.

OGOLNA OCENA PLYNNOSCI W STREFIE EURO

Dalsze wzmocnienie dynamiki wzrostu M3 w ostatnim kwartale 2004 r. spowodowato jeszcze
wigksza akumulacj¢ nadmiernej ptynnosci w strefie euro, na co wskazuja zmiany nominalnych
i realnych luk pienigznych.

Nominalne luki pieni¢zne obliczane na podstawie wartosci oficjalnego szeregu M3 oraz szeregu
M3 skorygowanego o przesunigcia portfelowe nadal rosty w ostatnim kwartale 2004 r., osiaga-
jac nowe warto$ci maksymalne. Tym niemniej, obie luki pozostawaly na bardzo odmiennych po-
ziomach; luka pieni¢zna obliczana przy uzyciu skorygowanych wartosci M3 wskazywata

szacunkowe dotyczace

.

e sz
uki pieniginej!)

Wykres 8 [)zin Wykres 9 Dane szacunkowe dotyczace
)

nominalne realnej luki pienigznej!)

(jako procent calego agregatu M3; skorygowane o efekty

(jako procent catego realnego agregatu M3; skorygowane
sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)

o efekty sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)

= Realna luka pienigzna w oparciu o oficjalny M3
«+«+« Realna luka pieni¢zna w oparciu 0 M3 skorygowany
0 szacowany wplyw zmian struktury portfela 2

== Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o oficjalny M3
«+«++ Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o M3 skorygowany
0 szacowany wplyw zmian struktury portfela 2

12 12 10 10
10 /p‘ 10 3 8
Nh-’ld )
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6 / =1 6 f
/ 4 4
4 / . 4 /
o 2 ’\ / < 3 9
2 RS eeee 2 / , N o
9 ~~ \ / o oo e
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\/ A A \-‘/ JAENuRES:

0 0 0 T 0
-2 | It s e It B B It St B B I B S R It E R It -2 -2 B e S e e B B e e S A B -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédto: EBC. Zrodto: EBC.

1) Miarg nominalnej luki pienigznej jest roznica migdzy rze-
czywistym poziomem M3 i poziomem M3, ktory wynikatby ze
stalego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjnej wartosci
wynoszacej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres bazowy).
2) Szacunki skali zmian struktury portfela w strong agregatu
M3 oparte sa na podejsciu omawianym w artykule ,,Monetary
analysis in real time” w wydaniu Biuletynu Miesigcznego
z pazdziernika 2004 r.

1) Miarg realnej luki pienig¢znej jest réznica miedzy rzeczywi-
stym poziomem M3 deflowanym HICP i deflowanym pozio-
mem M3, ktory wynikalby ze stalego wzrostu nominalnego M3
na poziomie jego referencyjnej wartosci wynoszacej 4,5% i in-
flacji HICP zgodnej z definicja stabilnosci cen sformufowana
przez EBC, od grudnia 1998 r. (okres bazowy).

2) Szacunki skali zmian struktury portfela w strong agregatu
M3 oparte sa na podejsciu omawianym w artykule ,,Monetary
analysis in real time” w wydaniu Biuletynu Miesi¢cznego
z pazdziernika 2004 r.
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na znacznie nizszy poziom nadmiernej ptynnosci (zob. wykres 8).

Realne luki pieni¢gzne uwzgledniaja fakt, ze czg$s¢ zakumulowanej nadmiernej plynnosci zostata
wchlonigta przez wyzsze ceny, odzwierciedlajace stopy inflacji przekraczajace poziom stabilno-
$ci cen wyznaczony przez EBC. Po okresie wzglednej stabilnosci od potowy 2003 r. do potowy
2004 r., realna luka pieni¢zna obliczana przy uzyciu oficjalnego szeregu M3 wznowita swja ten-
dendcje wzrostowa i takze osiagneta nowe wysokie wartosci. Realna luka pieni¢zna obliczana
przy uzyciu M3 skorygowanego o szacunkowy wptyw dokonanych przesuni¢¢ w strukturze port-
fela jest znacznie mniejsza niz ta obliczana na podstawie wartosci oficjalnego szeregu M3 (zob.

PROGNOZY INFLACJI UZYSKANE NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW MONETARNYCH
Sytuacja monetarna w 2004 r. wskazuje na po-
trzebe zachowania czujnosci wobec zagrozen dla
stabilno$ci cen w $rednim okresie. Na przykfad
od pofowy 2004 r. umocnil si¢ wzrost M3,
w ostatnich kwartatach w dalszym ciagu rosty
miary nadmiernej ptynnosci (skorygowane badz N

nie o oszacowany wplyw zmian struktury portfe- . Njmimmun

Lakres prognoz inflacf(i HICP w ujeciu rocznym

na szes¢ nastepnych kwartatéw wedtu
dwuwymiarowych modeli wskaznikéw wiodacych

(procentowe wskazniki wzrostu w ujeciu rocznym; wyniki
z ostatnich siedmiu kwartalow w czasie rzeczywistym)

Maksimum
la), a znaczacy udziat M1 w wysokim wzroscie A Mediana
M3 oraz coraz wigksza wspotzalezno$¢ wzrostu 35 35
kredytow MIF dla sektora prywatnego i wzrostu . 0
M3 wskazuja na prawdopodobienstwo wystepo- >0 S >
wania duzego wplywu niskich stop procento- m
. 2,5 A “ —12.5
wych na sytuacj¢ monetarna. A i ‘ . A
* *
. , . . . . 2,0 2,0
Oparte na jakoSciowej ocenie przekonanie, ze * e
. . . . *
taka sytuacja niesie ze soba ryzyko dla stabilno- 15 15
$ci cen ze strony monetarnej, mozna poprzec v
ilosciowymi wynikami prostych modeli inflacji 10

Vs 5 g Y % Y g iy
kw.2 2003-kw.3 2003-kw.4 2003-kw.1 2004-kw.2 2004-kw.3 2004-kw.4 2004-

opartych na wskaznikach wiodacych, ktore ba-
zuja na danych kilku wskaznikéw monetarnych.
Modele wskaznikow wiodacych przedstawiaja
prognozy $redniej inflacji w okre§lonym hory-
zoncie czasowym na podstawie historycznych
wartosci inflacji i poszczegdlnych wskaznikow
monetarnych. W przeprowadzonym ta metoda
symulowanym badaniu danych spoza proby wy-
kazano, ze agregaty monetarne i kredytowe mo-
ga dostarczy¢ uzytecznych informacji na temat
sredniookresowych perspektyw inflacji w strefie

kw.4 2004 kw.12005 kw.2 2005 kw.3 2005 kw.4 2005 kw.1 2006 kw.2 2006

Zrodto: Dane szacunkowe EBC.

Uwaga: Wykres przedstawia zakres prognoz inflacji w ujeciu
rocznym dotyczacych ostatnich kwartatow, opracowanych
na podstawie siedmiu dwuwymiarowych modeli wskaznikow
wiodacych inflacji. Kazda prognoza jest oparta na informa-
cjach dostgpnych w okresie ich opracowywania. Na przyktad,
prognoza na okres od czwartego kwartatu 2004 r. do drugiego
kwartatu 2006 r. zawiera informacje o srodkach pienig¢znych
i inflacji az do czwartego kwartalu 2004 r. wiacznie. Metodo-
logi¢ opracowania prognoz inflacji w kazdym z siedmiu mode-
li (zob. w: przypis 1 do niniejszej ramki).

eurol. Co wigcej, w diuzej perspektywie czasowej zawarto$¢ informacyjna wskaznikow monetar-
nych dla przysztej inflacji jest lepsza niz w przypadku innych wskaznikow niemonetarnych.

Wykres A prezentuje prognozy inflacji HICP w skali rocznej dla szesciu kwartatlow, opracowane za po-

1 Zob. S. Nicoletti-Altimari ,,Does money lead inflation in the euro area?”, ECB Working Paper nr 63, Maj 2001.
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moca metodologii opisanej powyzej, na podstawie historycznych wartosci inflacji oraz siedmiu wskaz-
nikéw monetarnych?. Wykres pokazuje zakres poszczegolnych prognoz inflacji (ograniczony minimal-
nymi i maksymalnymi warto$ciami uzyskanych prognoz wykorzystujacych modele réznych wskazni-
kow) wraz z medianami prognoz dla kazdego z siedmiu minionych kwartatow. Ocena ta dokonana w cza-
sie rzeczywistym wykorzystuje tylko informacje dostgpne w momencie dokonywania prognozy, dlatego
tez porownanie przedstawionych na wykresie prognoz z réznych okreséw jasno ilustruje, w jaki sposob
oceny ryzyka stabilnosci cen bedace odbiciem zmian sytuacji monetarnej ewoluowaty w czasie.

W oparciu o t¢ ilustracyjna analiz¢ mozna dokona¢ dwoch obserwacji. Po pierwsze, mediana oraz war-
to$¢ minimalna prognoz inflacji przybieraty wartosci powyzej 2% przez caty 2004 r. Po drugie, roz-
pietos¢ prognoz byla znacznie mniejsza w 2004 r. niz w 2003 r. Zwezenie si¢ tej rozpigtosci odzwier-
ciedla zbiezno$¢ zmian wzrostu pienigdza i wzrostu kredytow a takze jest odbiciem zauwazalnych
od niedawna wspotzaleznosci migdzy wzrostem M3 a M3 skorygowanym o szacowany wptyw zmian
struktury portfela (zob. wykres 4 w gtdéwnym tekscie).

Analiza ta sugeruje, ze istnieje ryzyko wzrostu cen wynikajace ze zmian sytuacji monetarnej. Co wigcej,
zaufanie do takiej interpretacji wzrosto w wyniku zmniejszajacego si¢ zroznicowania roznych wskazni-
kow monetarnych. Interpretujac wyniki tej analizy nalezy jednak mie¢ na uwadze wysoka niepewnosc,
jaka towarzyszy takim prognozom, a takze fakt, ze wykorzystywane narzedzia sg stosunkowo proste.

2 Wykorzystane wskazniki monetarne to: stopa wzrostu M1, stopa wzrostu M2, stopa wzrostu M3, stopa wzrostu M3 skorygowana o
szacowany wplyw zmian struktury portfela, stopa wzrostu kredytow MIF dla sektora prywatnego, wskaznik nadmiernej ptynnosci
typu P-star oparty na M3 oraz wskaznik nadmiernej ptynnosci typu P-star oparty na M3 skorygowanym o szacowany wplyw zmian
struktury portfela. Wigcej szczegdétow na temat wskaznikow typu P-star oraz samego modelu P-star, mozna znalez¢ w publikacji
opisanej w przypisie 1 powyzej w tej ramce.

wykres 9), a jej dynamika w ostatnim okresie znacznie si¢ réznita. Wskazniki nadmiernej ptyn-
nosci oparte na skorygowanych wartosciach znacznie wzrosty od potowy 2003 r. i tendencja ta
nadal utrzymywala si¢ w czwartym kwartale 2004 r.

Chociaz powyzsze wartosci maja jedynie szacunkowy charakter, a wigc nalezy je traktowac
z ostroznoscia, tym niemniej wskazuja one na duzy i wciaz rosnaca nadmierna ptynno$¢ w stre-
fie euro. Ustabilizowanie lub zmniejszenie tej nadmiernej plynnosci bedzie w znacznym stopniu
zalezato od dalszej normalizacji zachowan sektora finansowego strefy euro w zakresie przesu-
ni¢¢ w strukturze portfela. W srednim okresie nadmierna ptynno$¢ stanowi zagrozenie dla sta-
bilnosci cen, zwlaszcza jesli ptynne aktywa byly zamieniane na salda transakcji w czasie, gdy
zaufanie 1 aktywnos¢ gospodarcza rosng. Ponadto, pofaczenie duzej nadmiernej ptynnosci i sil-
nego wzrostu kredytow moze sta¢ si¢ zrodtem duzych wzrostow cen aktywow. Ramka 1 przed-
stawia zagrozenia dla stabilno$ci cen zwiazane ze zmianami wskaznikow monetarnych na pod-
stawie prostych modeli wskaznikow wiodacych (ang. simple leading indicator models).

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSOWEGO ORAZ INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

W trzecim kwartale 2004 r. (z ktérego pochodzq najnowsze dostepne dane dotyczqce inwestycji
finansowych) inwestorzy strefy euro zmniejszyli zakupy papierow wartoSciowych, zwlaszcza ak-
¢ji dopuszczonych do obrotu, a zwiekszyli swoje aktywa pieniezne. W pierwszych trzech kwarta-
tach 2004 r. produkty ubezpieczeniowe byly preferowanym rodzajem inwestycji sektora niefinan-
sowego
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Tabela 2 Inwestycje

finansowe sektora niefinansowego w strefie euro

Stany jako procent Roczne stopy wzrostu
inwestycji 2002 2002 2003 2002 2003 2003 2004 2004 2004 2004
finansowych) | kw.3 kw.4 kw.l1 kw.2 kw.3 kwd kw.d kw2 kw3 kwd
Inwestycje finansowe 100 4,1 3,8 4,1 4,5 4,7 4,4 4,3 4,6 4,5
Waluty i depozyty 38 4,7 49 59 64 6,5 5,5 53 53 5,6
Dtuzne papiery warto$ciowe 12 1,9 0,7 -0,9 -2,5 -3,5 -2,4 -0,6 3,7 32
w tym: krotkoterminowe 1 -15,6 -13,8 -17,6 -15,7 -25,3 -16,1 -4,7 15,4 11,9
w tym: dtugoterminowe 11 4,6 2,7 1,1 -1,0 -09 -07 -0,2 2,6 2.4
Jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,3 1,3
w tym: jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych
za wyjatkiem jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego 9 4,6 3,4 4.4 5,7 6,4 6,5 5,2 2,4 1,6
w tym: jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego 3 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5
Akcje dopuszczone do obrotu 13 -1,4  -0,1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 3,3 2,6
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 5,9 5,8
M32) 7,2 6,9 82 85 7,6 7,1 53 53 6,0 6,4
Roczne zyski i straty z portfeli papie-
row wartosciowych bedacych w po-
siadaniu sektora niefinansowego
(jako procent PKB) 9,4 -14,1 -17,1 -6,5 1,7 4,1 7,9 3.8 3,6

Zrédto: EBC.

Uwagi: Zob. takze Tabela 3.1 w podrozdziale ,,Statystyka strefy euro” Biuletynu Miesigcznego.

1) Na koniec trzeciego kwartatu 2004 r. Liczby moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

2) Dane na koniec kwartalu. Agregat monetarny M3 obejmuje instrumenty monetarne MIF lub instytucji rzadowych szczebla central-
nego strefy euro bedace w posiadaniu instytucji spoza sektora MFI w strefie euro (tj. instytucji sektora niefinansowego i niemonetar-

nych instytucji finansowych).

Wykres 10 Krétko- i dtugoterminowe

inwestycje finansowe sektora
niefinansowego

(roczne zmiany w procentach)

= Krotkoterminowe inwestycje finansowe !
«+e++ Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
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1) Depozyty krotkoterminowe, waluta oraz jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pienigznego i papiery dtuzne z terminem zapa-
dalnosci do 1 roku.

2) Suma zakupow netto jednostek uczestnictwa w funduszach po-
wierniczych z wyjatkiem jednostek uczestnictwa funduszy rynku
pienigznego, papiery diuzne z terminem wykupu powyzej jednego
roku oraz akcje dopuszczone do obrotu. Diugoterminowe papiery
wartosciowe, wraz z rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi,
stanowia ,,dlugoterminowe inwestycje finansowe”.
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INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSO-
WEGO

Najnowsze dane dotyczace. inwestycji finan-
sowych sektora niefinansowego odnosza si¢
do trzeciego kwartatu 2004 r. Wskazuja one
na ogolna stabilno$¢ rocznej stopy wzrostu in-
westycji finansowych, ktora wyniosta 4,5%
w trzecim kwartale, wobec 4,6 % w drugim
kwartale (zob. tabela 2). Ta ogodlna stabilnos¢
tempa inwestycji finansowych przestaniata
przesunigcie z dlugoterminowych inwestycji
finansowych na rzecz inwestycji krotkotermi-
nowych (zob. wykres 10). To przesunigcie sta-
nowi przerwe w tendencji dominujacej od lata
2003 r., kiedy inwestorzy ostroznie zwigkszali
tempo wzrostu swojego zaangazowania w dtu-
goterminowe aktywa finansowe. Jest rowniez
zgodne z niewielkim przyspieszeniem wzrostu
M3 w ujeciu rocznym, ktéore odnotowano
w trzecim kwartale 2004 r. Gospodarstwa do-
mowe nadal intensywnie inwestowaly w pro-
dukty ubezpieczeniowe, co kontrastowalo ze
spadkiem rocznej stopy wzrostu inwestycji
w dlugoterminowe papiery wartoSciowe.
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Wykres Il Roczne wptywy netto do Wykres 12 Inwestycje finansowe instytucji
funduszy inwestycyjnych (wg kategorii) ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych
(w mld euro) (roczne stopy wzrostu; udzial w punktach procentowych)
o mmmm  Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych
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Zrédta: EBC i FEFSL Zrédto: EBC.

1) Kredyty, depozyty i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

W 2004 r. produkty ubezpieczeniowe pozostaly preferowanym rodzajem dlugoterminowych in-
westycji finansowych.

W ujeciu bardzie szczegotowym, niewielki spadek rocznej stopy wzrostu ditugoterminowych pa-
pierow wartosciowych miat wptyw na wszystkie kategorie: akcje dopuszczone do obrotu, dtuz-
ne papiery wartosciowe oraz jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych (za wyjatkiem
jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego). Moglo to si¢ czg¢Sciowo wigzac z lek-
kim spadkiem cen akcji udzialowych w trzecim kwartale, lecz by¢ moze rowniez ze stosunkowo
wysokim kursem euro w 2004 r., co w coraz wigkszym stopniu sklanialo inwestoréw strefy eu-
ro do zmniejszenia zakupu netto zagranicznych papierdéw wartosciowych.

INWESTORZY INSTYTUCJONALNI

Dane dostarczane przez EFAMA? wskazuja, ze spadek rocznej stopy wzrostu udziatéw w fundu-
szach powierniczych w trzecim kwartale 2004 r. wynikat gtdéwnie z mniejszego popytu na akcje,
ktore niemniej jednak nadal przyciagaly najwigksza kwote oszczgdnosci inwestorow (zob. wy-
kres 11). W trzecim kwartale zmniejszyt si¢ rowniez zakup netto jednostek uczestnictwa w fun-
duszach obligacji — co stanowito kontynuacj¢ tendencji spadkowej obserwowanej od ostatniego
kwartatu 2003 r., odzwierciedlajacej jedne z najnizszych w historii poziomow rentownosci obli-
gacji dtugoterminowych w strefie euro. Roczna stopa wzrostu catkowitych aktywow bedacych
w posiadaniu funduszy inwestycyjnych ulegta spowolnieniu, odzwierciedlajac zarowno mniejsze
roczne wplywy, jak i efekty wyceny.

2 Europejska Federacja Funduszy i Towarzystw Inwestycyjnych (European Fund and Asset Management Association (EFAMA)) dostarcza infor-
macji na temat sprzedazy netto (lub wptywow netto do) publicznie oferowanych otwartych funduszy akcyjne i obligacji z Francji, Niemiec, Gre-
cji, Hiszpanii, Wioch, Luksemburga, Portugalii i Finlandii. Wigcej informacji na ten temat zawiera Biuletyn Miesigczny EBC z czerwca 2004 r.
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Wykres 13 Krotkoterminowe stopy Wykres 14 3-miesigczne stopy

procentowe rynku pienieznego procentowe i oprocentowanie transakcji
terminowych w strefie euro

(oprocentowanie rocznie; punkty procentowe; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)
= |-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) =—— Trzymiesigczna stopa EURIBOR
++ee+ 3-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) +++++ Kursy transakcji terminowych w dniu 2 marca 2005 r,
= = = 12-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) = = = Kursy transakcji terminowych w dniu 30 listopada 2004 r.
Rozpigtos¢ pomiedzy 12-miesigcznym
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Zrédlo: Reuters. Zrédto: Reuters.

Uwaga: 3-miesigczne kontrakty terminowe na dostawe na ko-
niec biezacego kwartatu i trzech kolejnych kwartatow, wg no-
towan Liffe.

Zgodnie z ogdlnymi tendencjami rynkowymi, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytal-
ne zredukowaly swoje zakupy akcji dopuszczonych do obrotu oraz jednostek uczestnictwa
w funduszach powierniczych (zob. wykres 12). Z kolei nadal zwigkszaly one swoje zakupy net-
to dluznych papierow wartosciowych. Zakup obligacji przez instytucje ubezpieczeniowe stano-
wit okofo 60% ich skumulowanych inwestycji finansowych za okres od poczatku 2003 r., w po-
rownaniu z 40% w okresie migdzy 1998 r. i 2002 r. Wydaje si¢, ze od czasu gdy w okresie
0d 2001 r. do 2002 r. instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne poniosty straty inwesty-
cyjne, przyjely one stosunkowo ostrozne podejscie do inwestowania w akcje.

2.3 STOPY PROCENTOWE RYNKU PIENIEZINEGO

Po wzroscie w grudniu 2004 r. w ostatnich dwéch miesiqcach dlugoterminowe stopy procento-
we rynku pienieznego utrzymywaty sie zasadniczo na stabilnym poziomie. nachylenie krzywej
rentowno$ci rynku pienigznego nieco si¢ zwigkszylo pod koniec roku, przy krotkoterminowych
stopach procentowych, ktére wzrastaly w grudniu 2004 r. w wolniejszym tempie niz stopy dtu-
goterminowe, a w styczniu i lutym 2005 r. nieco spadty.

Po wzro$cie w grudniu 2004 r., spowodowanym gtownie przez typowy efekt konca roku, od po-
czatku stycznia krotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego nieco spadaja. Dtugoter-
minowe stopy rynku pieni¢znego w grudniu wzrosty nieco bardziej niz stopy krétkoterminowe,
a po przetomie roku byly nadal prawie stabilne. Wskutek tego nachylenie krzywej rentownosci
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Wykres 15 Zmiennos¢ implikowana wynikajaca Wykres 16 Stopy procentowe EBC

z opcji_na kontrakty terminowe na 3-m|e5|8cznq i oprocentowanie transakcji typu overnight
stope EURIBOR zapadajace we wrzesniu 2005 r.

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Minimalna oferowana stopa dla podstawowych operacji

refinansujacych
= Oprocentowanie roczne (skala po lewej stronie) e+« Kraficowa stopa kredytu z banku centralnego na koniec dnia
«++++ Punkty bazowe (skala po prawej stronie) = = = Oprocentowanie depozytow
3 110 Usredniona stopa procentowa transakeji typu overnight
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Zrodta: Bloomberg i obliczenia EBC.
Uwagi: Wartos¢ punktu bazowego jest iloczynem zmiennosci im- 0,5 ————r——r————r—— 0,5
plikowanej wyrazonej w procentach i odpowiedniej stopy procen- kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 kw.1
towej (zob. ramka zatytulowana ,Measures of implied volatility 2004 2005
derived from options on short-term interest rate futures” w Biule-
tynie Miesigcznym EBC z maja 2002 r.). Zrédia: EBC i Reuters.

rynku pieni¢znego zwigkszalo si¢ stopniowo w grudniu, a nastgpnie, w styczniu i w lutym, po-
zostawato zasadniczo na niezmienionym poziomie. W dniu 2 marca 2005 r. rozpigto$s¢ migdzy
12-miesigcznymi i 1-miesigcznymi stopami procentowymi EURIBOR wyniosta 24 punkty bazo-
we, czyli o 13 punktow bazowych wigcej niz poziom obserwowany na poczatku grudnia (zob.
wykres 13).

IMIENNOSC STOPY PROCENTOWE] TYPU OVERNIGHT W PERSPEKTYWIE SREDNIO-
OKRESOWE]

Jednym z gtownych argumentow za wprowadzeniem w marcu 2004 r. zmian w operacyjnych
ramach Eurosystemu w zakresie realizacji polityki pieni¢znej byto dazenie do wyeliminowa-
nia przypadkoéw tzw. underbiddingu, polegajacych na skfadaniu przez uczestnikow rynku
mniej korzystnych ofert w cotygodniowych podstawowych operacjach refinansujacych.
Underbidding powodowal brak rownowagi ptynnosci i prowadzit do wigkszej zmiennosci stop
procentowych typu overnight. Zjawisko underbiddingu zachodzito w okresach, kiedy uczestni-
cy rynku oczekiwali cig¢ podstawowych stop procentowych EBC. W takich okoliczno$ciach
banki opdzniaty akumulowanie rezerw w celu spelnienia wymogéw rezerw obowigzkowych
w oczekiwaniu, ze beda w stanie zakumulowa¢ srodkow w dalszej cze$ci okresu utrzymywa-
nia rezerw, kiedy bedzie obowiazywac nizsza stopa procentowa.

EBC
Biuletyn Miesigczny 2
Marzec 2005



EBC

W dniu 10 marca 2004 r. wprowadzono kilka zmian w operacyjnych ramach Eurosystemu.
Po pierwsze, okresy utrzymywania rezerw zostaty zmienione w taki sposob, by rozpoczyna-
y si¢ zawsze w dniu rozrachunku podstawowej operacji refinansujacej nastgpujacym po po-
siedzeniu Rady Prezesow, na ktore zaplanowano comiesigczng oceng polityki pienig¢znej.
Po drugie zmiany oprocentowania operacji depozytowo-kredytowych sa wprowadzane wraz
z rozpoczgciem nowego okresu utrzymywania rezerw. Poza tym skrocono termin zapadalno-
$ci podstawowych operacji refinansujacych z dwoch tygodni do jednego tygodnia. Zmiany te
doprowadzily do sytuacji, w ktérej oczekiwania dotyczace podstawowych stdop procento-
wych EBC nie zmieniaja si¢ przez caty okres utrzymywania rezerw i w rezultacie nie poja-
wia si¢ bodziec do uprawiania underbiddingu. Zmiany zostaly wprowadzone bez zaktocen
i ramy operacyjne sprawdzily si¢ bardzo dobrze!.

W niniejszej ramce przeanalizowano ewolucj¢ zmiennos$ci stopy procentowej typu overnight
w perspektywie sredniookresowej, rok po wprowadzeniu powyzszych zmian. Analiza ta opie-
ra si¢ na opisanej ponizej konkretnej mierze zmiennosci stopy procentowe;j.

Miara zmiennoS$ci: zmienno$¢ historyczna

Zmienno$¢ jest mierzona na podstawie zmienno$ci historycznej. Miara ta jest obliczana po-
przez zsumowanie kwadratdow zmian stop procentowych typu overnight obliczanych jest dla
kazdego okresu pigciominutowego pomigdzy 9.00 a 18.00. Ze wzgledéw technicznych, anali-
za koncentruje si¢ na logarytmie tej miary. W przeciwienstwie do miar implikowanej zmien-
nosci uzyskanych na podstawie cen opcji, zmienno$¢ historyczna nie narzuca restrykcyjnych
zatozen odno$nie dystrybucji zmienno$ci, a w odroznieniu od innych mozliwych miar zmien-
nosci, jest niezalezna od $redniego poziomu stopy procentowej typu overnight?.

Wyniki

Ewolucj¢ zmiennos$ci stopy procentowej typu overnight pokazano na wykresie A, ktory pre-
zentuje logarytm zmiennos$ci historycznej stopy procentowej typu overnight w okresie od 4
grudnia 2000 r. do 7 lutego 2005 r. Wygtadzony szereg danych (Srednia ruchoma dla 21 dni ro-
boczych) jest réwniez pokazany na wykresie, wraz ze $rednim poziomem zmienno$ci histo-
rycznej wyliczonym przed i po wprowadzonymi zmianami ram operacyjnych.

Ogotem, historyczna zmienno$¢ stopy procentowej typu overnight w calym analizowanym
okresie wykazata trend malejacy, ktory nasilil si¢ po wprowadzeniu zmian operacyjnych.
Po sierpniu 2004 r. zmienno$¢ ulegta ponownie zwigkszeniu, ale konsekwentnie utrzymywata
si¢ na dos¢ niskim poziomie. Podsumowujac, zmienno$¢ od marca 2004 r. pozostawata nizsza
niz przed wprowadzeniem zmian operacyjnych.

Standardowe testy statystyczne potwierdzaja, ze Srednia zmienno$¢ historyczna jest znacznie
nizsza po wprowadzeniu zmian w ramach operacyjnych (zob. tabela A). Poza tym, w ostat-

1 Bardziej szczegotowa analize i calosciowa oceng zmian operacyjnych w Eurosystemie znalez¢ mozna w artykule pt. ,,First experien-
ce with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy implementation”, opublikowanym w wydaniu
Biuletynu Miesigcznego z lutego 2005 r.

2 Bardziej szczegotowy opis historycznej zmienno$ci znalez¢ mozna w: T.G. Andersen T. Bollerslev (1997), ,,Intraday periodicity
and volatility persistence in financial markets”, Journal of Empirical Finance, 4, s. 115-158, oraz w: T.G. Andersen, T. Bollerslev
(1998), ,,Answering the skeptics: yes, standard volatility models do provide accurate forecasts”, International Economic Review,
39, s. 885-905.
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Logarytm zmiennosci historycznej transakcji typu overnight

(od 4 grudnia 2000 r. do 7 lutego 2005 r.)

= Logarytm zmiennosci historycznej

«++++ Srednia (po 10 marca 2004 r.)

= = = Srednia od 4 grudnia 2000 r. do 10 marca 2005 r.

Srednia ruchoma logarytmu zmiennosci historycznej na podstawie 21 dni roboczych
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nich dniach okresu utrzymywania rezerw, tzn. w dniach pomigdzy ostatnia podstawowa ope-
racja refinansujaca a koncem okresu utrzymywania rezerw, dane statystyczne rowniez suge-
ruja, ze historyczna zmienno$¢ stopy procentowej typu overnight byta znacznie nizsza
w okresie od marca 2004 r.

Podczas interpretacji tych wynikow nalezy wzia¢ pod uwage pewne ograniczenia.
Po pierwsze, dane dostgpne od marca 2004 r. s3 raczej ograniczone, szczegolnie w zesta-
wieniu z dlugim okresem przed wprowadzeniem zmian operacyjnych. Po drugie, od marca
2004 r nie zaszly wydarzenia mogace zwigksza¢ zmienno$¢ stop procentowych typu over-
night, jak np. zmiany podstawowych stép procentowych EBC. Biorac to pod uwage, jakie-
kolwiek wnioski na temat zmiennoS$ci stop procentowych typu overnight nalezy traktowac
jako wstepne.

Statystyki opisowe i t-test dla réinic logarytmow zmiennosci historycznej przed i po

wprowadzeniu zmiennych operacyjnych.

Wszystkie dni Dni pomiedzy ostatnim przydzialem §rodkow
a koncem okresu utrzymywania rezerw

przed 10 marca 2004 r.  po 10 marca 2004 r. przed 10 marca 2004 r. po 10 marca 2004 r.

Srednia -3,96 -4,94 2,84 3,46
Odchylenie standardowe 1,72 2,11 1,87 2,05
Liczba obserwacji 831 235 158 63

Statystyka testowa
(réznica w $rednich) (349 stopni swobody) (110 stopni swobody)

EBC
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Zrédha: Reuters oraz obliczenia EBC.




PLYNNOSC | OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE] W OKRESIE OD 9 LISTOPADA 2004 R.
DO 7 LUTEGO 2005 R.

W niniejszej ramce omowiono zarzadzanie ptynnoscia przez EBC w ciagu trzech okresow
utrzymywania rezerw obowiazkowych, konczacych si¢ 7 grudnia 2004 r., 18 stycznia i 7
lutego 2005 r.

Zapotrzebowanie systemu bankowego na plynnos¢

W omawianym okresie znacznie wzrosto zapotrzebowanie bankow na ptynnos$¢ w wyni-
ku sezonowego wzrostu banknotow w obiegu (zob. wykres A). Banknoty, ktore sa naj-
wazniejszym ,,czynnikiem autonomicznym” (tj. czynnikiem niewynikajacym ze stosowa-
nia instrumentow polityki pienigznej), osiagnely 24 grudnia 2004 r. rekordowa wartos¢
504,6 mld euro. W analizowanym okresie czynniki autonomiczne zaabsorbowaty srednio
ptynnos¢ o wartosci 208,0 mld euro, co stanowi warto$¢ wyzsza niz w jakimkolwiek
okresie od momentu wprowadzenia euro. Z drugiej strony rezerwy obowiazkowe, ktore
sa drugim najwazniejszym zrodlem zapotrzebowania bankow na plynnos¢, pozostaty
na stabilnym poziomie okoto. 138,4 mld euro. Nadwyzki rezerw (tj. srodki na rachun-
kach biezacych bankéw ponad rezerwy obowiazkowe) osiagnety warto$¢ wyzsza niz za-
zwyczaj (0,60 mld EUR w pierwszym okresie utrzymywania rezerw obowiazkowych,
0,74 mld euro w drugim okresie i 0,75 mld euro w trzecim okresie; zob. wykres B). Wy-
soka warto$¢ odnotowana w okresie koniczacym si¢ 18 stycznia 2005 r. zwiazana byta
najprawdopodobniej z wigckszym popytem
na czynniki zabezpieczajace plynnos¢
w okresie Bozego Narodzenia, umozliwia- RVAGCHERGIE BTN ENLOTE 0]
jacym reakcje na nieoczekiwane gwaltow- w zakresie ptynnosci a podai ptynnosci

ne zmiany poziomu platnosci. Wysoka
2 0 2.0 7.9 5 (w mld euro; obok kazdej pozycji podano srednie dzienne dla calego
srednig warto$¢ ptynnosci w okresie utrzy-  gjresu)

mywania rezerw konczqcym S1© 7 lutego mmmm  Podstawowe operacje refinansujace: 271,43 mld euro
moze wyjaémc' jego stosunkowo niewielka mmmm - Diugoterminowe operacje refinansujace: 75,66 mld euro
L, . === Srodki na rachunkach biezacych: 139,14 mld euro
dtugos¢ (tylko trzy tygodnie). ... (Rezerwy obowiazkowe: 138,44 mld euro;
nadwyzka rezerw: 0,70 mld euro)
Podaz plynnoS$ci a stopy procentowe mmmm Czynniki autonomiczne: 207,96 mld euro
350 350
. . . odaz
Wraz ze zwigkszajacym si¢ popytem na % 300 pymoi
plynno$¢ wzrdst wolumen operacji rynku 200 200
otwartego (zob. wykres A). Kwota przydzie- }(S)g igg
lonych $rodkéow w podstawowych opera- 50 50
cjach refinansujacych (MRO) rozliczona w _58 _(5)0
dniu 22 grudnia 2004 r. wyniosta 283,5 mld  -100 -100
. . : -150 2 |-150

euro, co stanowito najwyzszy poziom odno- 00 B
towany momentu od wprowadzenia euro.  -250 250 1

] : g -300 =300, ot
Mimo to, proporcja ofert ztozonych do przy- g / JPoenzbias
jetych (wskaznik pokrycia ofert — bid-cover 9list, T I8y Tluy

. . : 2004 2004
ratio) pozostata w analizowanym okresie na
stabilnym $rednim poziomie 1,29. Zr6dio: EBC.
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W omawianym okresie EBC prowadzit ge-
neralnie polityke luznych przydziatow
srodkow, starajac si¢ tym samym poprawic
warunki na rynku pieni¢znym i przydzielat
0 0,5 lub 1 mld euro wigcej niz kwota pod-
stawowa w wigkszosci operacji MRO. W
przypadku operacji MRO w okresie $wiat
Bozego Narodzenia i Nowego Roku EBC
zdecydowat si¢ zwigkszy¢ przydzielone
kwoty do 4,5 mld euro powyzej kwoty pod-
stawowej. Po tym okresie EBC stopniowo
powrocit do umiarkowanych odchylen od
kwoty podstawowej.

Aby przywrdci¢ neutralne warunki ptynno-
sciowe, EBC przeprowadzit operacje do-
strajajace ostatniego dnia kazdego omawia-
nego okresu utrzymywania rezerw.

Wykres B Nadwyika rezerw!)

(w mld euro; $redni poziom dla kazdego okresu utrzymywania rezerw)
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0,65 \ 0,65
] /\ e \V! L !
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0,55 0,55
0,50 e [ e 0,50
2002 2003 2004 2005
Zrédio: EBC.

1) Srodki na rachunkach biezacych banku ponad sumg rezerw
obowiazkowych.

Roéznice pomigdzy stopa krancowa a $rednia stopa wazona we wszystkich cotygodnio-
wych przetargach wyniosta zero albo jeden punkt bazowy, za wyjatkiem rozrachunku ope-
racji MRO w dniu 30 grudnia 2004 r., kiedy réznica ta wyniosta az 8 punktow bazowych.
W przypadku dtugoterminowej operacji refinansujacej (LTRO) w dniu 27 stycznia 2005 r.

kwota przydziatu wzrosta do 30 mld euro,
zgodnie z decyzja Rady Prezesow ogtoszo-
na 14 stycznia 2005 r.

Ogolnie rzecz biorac, EONIA byta wzgled-
nie stabilna przez wigkszos¢ analizowane-
go okresu, cho¢ jej r6znica wzgledem mini-
malnej stopy oferowanej utrzymata si¢ nie-
co powyzej swojego rekordowego poziomu
(zob. wykres C). EONIA wzrastata jak
zwykle na koniec miesiaca i cechowata si¢
wigksza zmiennoscig po ostatnim przydzia-
le kwot w podstawowych operacjach refi-
nansujacych oraz na koniec okreséw utrzy-
mywania rezerw.

Po ostatnim przydziale srodkow w podsta-
wowych operacjach refinansujacych w
okresie utrzymywania rezerw konczacym
si¢ 7 grudnia EONIA poczatkowo spadta do
poziomu znacznie nizszego od minimalnej
stopy oferowanej wynoszacej 2%, ponie-
waz uczestnicy rynku najwyrazniej postrze-
gali warunki ptynnosciowe jako rozluznio-
ne. Jednakze, gdy 6 grudnia EBC ogtosit

Wykres C EONIA i stopy procentowe EBC

(dzienne stopy procentowe)

= Krancowa stopa podstawowych operacji
refinansujacych

----- Minimalna stopa oferowana podstawowych
operacji refinansujacych

=== EONIA

Korytarz pomigdzy stopami procentowymi kredytow

z banku centralnego na koniec dnia i depozytow

w banku centralnym na koniec dnia
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Zrédto: EBC.
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gotowos¢ do przeprowadzenia operacji dostrajajacej, EONIA wzrosta do 1,83%. EBC za-
absorbowat 15 mld euro ostatniego dnia okresu utrzymywania rezerw, ktory zakonczyt sie
wykorzystaniem kredytu z banku centralnego na koniec dnia w wysokosci 0,5 mld euro, a
EONIA osiagneta warto$¢ 1,98%.

Po nieco rozluznionych przydziatach srodkow w ostatniej podstawowej operacji refinan-
sujacej z dnia 12 stycznia, rynek zaczal oczekiwaé rozluznionych warunkéw ptynnoscio-
wych pod koniec kolejnego okresu utrzymywania rezerw. W zwiazku z tym EONIA spa-
dta nieco ponizej minimalnej stopy oferowanej. Jednak juz 17 stycznia EONIA osiagne-
fa wartos¢ 2,12% w wyniku btedow absorbujacych ptynno§¢ w prognozach czynnikow
autonomicznych. Ostatniego dnia omawianego okresu utrzymywania rezerw, tj. 18 stycz-
nia, EBC wprowadzit 8 mld euro poprzez operacj¢ dostrajajaca. Pomimo tego ruchu, wy-
jatkowo duzy btad w prognozie czynnikéw autonomicznych, zwiazany z awaria technicz-
na niemieckiego systemu ptatnosci RTGS, spowodowat wykorzystanie kredytu z banku
centralnego na koniec dnia w wysokosci 2,5 mld euro, a EONIA osiagneta tego dnia war-
tosc 2,14%.

Po ostatnim przydziale srodkéw w okresie utrzymywania rezerw uptywajacym 7 lute-
20 2005 r. EONIA utrzymywata si¢ na bardzo stabilnym poziomie, cho¢ byt to poziom
nieco nizszy od obserwowanego wczesniej w tym okresie. W dniu 7 lutego 2005 r.
EBC wprowadzit 2,5 mld euro poprzez operacj¢ dostrajajaca, a wykorzystanie kredytu
z banku centralnego na koniec ostatniego dnia okresu siggneto 0,2 mld euro, natomiast
EONIA uzyskata wartos¢ 2,03%.

W okresie pomig¢dzy poczatkiem grudnia 2004 r. i poczatkiem marca 2005 r. uczestnicy ryn-
ku zmniejszyli nieco swoje oczekiwania dotyczace krotkoterminowych stop procentowych
w 2005 r. (zob. wykres 14) Stopy implikowane przez 3- miesi¢gczne kontrakty na EURIBOR
z terminem realizacji w czerwcu, wrze$niu i grudniu 2005 r. spadty odpowiednio 0 6, 51 5
punktow bazowych od poczatku grudnia do 2 marca i wynosza odpowiednio 2,24%, 2,38%
12,56%.

Implikowane zmienno$ci obliczane na podstawie opcji na kontrakty terminowe na 3-mie-
sigczne stopy EURIBOR malaty w ostatnich trzech miesigcach osiagajac na poczatku marca
2005 r. jeden z najnizszych poziomow w historii (zob. wykres 15). Wskazuje, ze na przeto-
mie 2004/2005 niepewnos¢ uczestnikow rynku odnosnie zmian krotkoterminowych stop pro-
centowych w nadchodzacych miesiacach byta stosunkowo mata. Ramka 2 w niniejszym wy-
daniu Biuletynu przedstawia podobne wyniki uzyskane na podstawie innej miary zmiennosci,
tj. rzeczywistej zmiennosci, obliczonej dla stopy transakcji typu overnight i analizuje jej
ewolucj¢ w Srednim okresie.

Przez wigkszo$¢ okresu od 1 grudnia 2004 r. do 2 marca 2005 r. stopy procentowe na rynku pie-
ni¢znym utrzymywaty si¢ na dos¢ stabilnym poziomie. Wyjatkiem byt typowy efekt konca roku,
aczkolwiek rozmiary tego efektu w 2004 r. byly stosunkowo niewielkie w poréwnaniu z po-
przednimi latami. Krancowa stopa oraz $rednia wazona stopa dla podstawowych operacji refi-
nansujacych Eurosystemu wzrosty w grudniu 2004 r. i osiagnety maksymalne warto$ci wynosza-
ce odpowiednio 2,09% i 2,17% w ostatniej podstawowej operacji refinansujacej w 2004 r.
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W styczniu i lutym stopy przetargowe stopniowo spadaty, by osiagna¢ poziomy bardzo zblizone
do tych, ktore obserwowano na koniec listopada. Z wyjatkiem przetomu roku i ostatnich dni
okresu utrzymywania rezerw konczacego si¢ 19 stycznia, stopa EONIA byta dos¢ stabilna (zob.
ramka 3). W trzech dtuzszych operacjach refinansujacych Eurosystemu, rozliczanych 23 grud-
nia, 27 stycznia i 24 lutego, stopy przetargowe wyniosty odpowiednio 5, 1 i 6 punkéw bazowych
ponizej 3-miesigcznych stop EURIBOR w tych dniach.

2.4 RYNKI OBLIGAC)I

W ciqgu ostatnich trzech miesiqcy dlugoterminowe stopy procentowe na najwiekszych ryn-
kach najpierw stopniowo spadaly, a nastepnie mocno wzrosty na koniec okresu i w koticowym
efekcie pozostajq w zasadzie niezmienione. W strefie euro rentownosci dlugoterminowych ob-
ligacji skarbowych najpierw nadal spadata zgodnie z tendencjq dominujqcq od potowy 2004
r. Wskutek tego rentownosé diugoterminowych obligacji skarbowych strefy euro w polowie
lutego osiqggneta najnizsze poziomy notowane od czasu wprowadzenia euro. Jednak w drugiej
polowie lutego rentownosSc obligacji wzrosta wyraznie, podobnie jak to mialo miejsce na in-
nych najwiekszych rynkach. Fakt, ze dlugoterminowe nominalne i realne stopy procentowe
w strefie euro pozostaty w prawie niezmienione w ciqgu ostatnich trzech miesiqcach wskazu-
je, ze oczekiwania uczestnikéow rynku dotyczqce dlugoterminowego wzrostu gospodarczego
oraz inflacji byly réwniez w miare stabilne. Duze wahania rentownosci obligacji w tym okre-
sie mogly by¢ spowodowane, w znacznym stopniu, przez czynniki, ktére nie majq podstawo-
wego znaczenia.

Sytuacje na globalnym rynku obligacji w ciggu ostatnich trzech miesiacach charakteryzowa-
ly przez wigkszos¢ tego okresu dalsze spadki diugoterminowych stop procentowych az osia-
gnely najnizsze poziomy w historii (zob. wykres 17). Jednak w koncowym efekcie okazato
si¢, ze dlugoterminowe stopy procentowe pozostaja zasadniczo niezmienione w nastgpstwie
duzego wzrostu rentownosci obligacji na rynku globalnym, ktéry odnotowano w drugiej po-
fowie lutego 2005 r. Rynek amerykanskich obligacji skarbowych byt, jak si¢ wydaje, gtow-
na sita sprawcza ruchow na globalnym rynku obligacji w ostatnich trzech miesiacach, co na-
stapifo po odtaczeniu si¢ dtugoterminowych stop procentowych w USA od stéop w innych
najwigkszych gospodarkach, ktére obserwowano od potowy pazdziernika do poczatku grud-
nia 2004 r.

W Stanach Zjednoczonych spadek rentownosci diugoterminowych obligacji obserwowany
w pierwszych 21/, miesiacach analizowanego okresu zdawat si¢ odzwierciedla¢ kilka czynnikow.
Z jednej strony istnieja przestanki wskazujace, ze w tym okresie uczestnicy rynku zmniejszyli
swoje oczekiwania dotyczace przysziego wzrostu i inflacji w gospodarce amerykanskiej.
Na przyktad, rentowno$¢ obligacji spadta po opublikowaniu raportow o zatrudnieniu w USA,
ktore wskazywaly ogdlnie na mniejszy niz oczekiwano wzrost zatrudnienia. Obawy uczestnikow
rynku dotyczace inflacji takze wydaja si¢ stabnac od listopada do potowy lutego, najprawdopo-
dobniej wskutek stabszych niz oczekiwano opublikowanych danych dotyczacych cen detalicz-
nych i cen producentéw. Z drugiej strony, spadki rentownosci mogty zosta¢ poglgbione przez
czynniki nie majace podstawowego znaczenia, takie jak: zwigkszony popyt na amerykanskie ob-
ligacje dlugoterminowe ze strony inwestordw instytucjonalnych. Jednocze$nie, System Rezerwy
Federalnej podwyzszyt swoje stopy procentowe zardéwnoo w grudniu, jak i na poczatku lutego
2005 r. Poniewaz spodziewano si¢ tych dziatan, nie miaty one zadnego istotnego wptywu na dtu-
goterminowe stopy procentowe.
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Wykres 17 Rentownos¢ diugoterminowych Wykres 18 Imiennos¢ implikowana rynku

obligacji

obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; 10-dniowe srednie ruchome danych

dziennych)
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Srednia dla Niemiec od 1999 r.
Srednia dla USA od 1999 .

- - - Srednia dla Japonii od 1999 r.

== Strefa euro (skala po lewej stronie)
e+e++ Stany Zjednoczone (skala po lewej stronie)
= = = Japonia (skala po prawej stronie)
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Zrédia: Bloomberg i Reuters.

Uwagi: Rentownos§¢ diugoterminowych obligacji skarbowych
odnosi si¢ do obligacji 10-letnich lub obligacji o najbardziej
zblizonym terminie pierwotnym.

Zrédio: Bloomberg.

Uwagi: Wedlug definicji Bloomberga, szereg zmiennosci impli-
kowanej przedstawia zblizong zmiennos¢ implikowang ,,niby kon-
traktow” generycznego kontraktu terminowego odnowionego po-

nad 20 dni przed wygasnigciem. Oznacza to, ze 20 dni przed wy-
gasnigciem tych kontraktow nastgpuje zmiana w wyborze kon-
traktow wykorzystywanych do wyliczenia zmiennos$ci implikowa-
nej z kontraktu, ktéry wygasa najwczesniej, na kontrakt nastepny.

W drugiej potowie lutego rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych wzrosta dos¢
gwaltownie po zeznaniach Alana Greenspana, Przewodniczacego Federalnego Komitetu Otwar-
tego Rynku (FOMC) przed komitetem Kongresu. Prawdopodobnie zeznania te sprawity, ze
uczestnicy rynku zaczeli oczekiwaé nieco wigkszego zaostrzenia polityki pieni¢znej w nadcho-
dzacych kwartatach. Ponadto, wzrost dlugoterminowych stép procentowych byt prawdopodob-
nie zwiazany z ocena zawarta w oswiadczeniu Rezerwy Federalnej, ze wczesniejszy silny spa-
dek globalnych stop procentowych mogt odzwierciedlac ,,krotkoterminowa aberracje¢”. Co wig-
cej, powrodcily obawy uczestnikow rynku dotyczace inflacji, zwlaszcza ze okazato si¢, ze dane
dotyczace PPI (Indeks Cen Producenta) opublikowane pod koniec lutego okazaly si¢ wyzsze niz
oczekiwat rynek. Doprowadzilo to do znacznego wzrostu 10-letniej progowej stopy inflacji, kto-
ra 2 marca osiagnetfa stosunkowo wysoki poziom okoto 2,8%.

Od konca stycznia do 2 marca nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Sta-
nach Zjednoczonych wzrosta o okoto 25 punktéw bazowych, podczas gdy ich rentownos$¢
w Japonii wzrosta w tym samym okresie o okoto 20 punktéw bazowych. Pomimo niedawnych
wahan diugoterminowych stop procentowych, niepewnos$¢ uczestnikéw rynku dotyczaca naj-
blizszych zmian na rynku obligacji pozostata na stosunkowo niskim poziomie, jak wskazuje
implikowana zmienno$¢ rynku obligacji w najwigkszych gospodarkach (zob. wykres 18).
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Wykres 19 Realna rentownos¢ obligacji

Wykres 20 Potencjalne przyszfe stopy procento-

i progowa stopa inflacji w strefie euro we transakeji typu overnight w strefie euro

(oprocentowanie roczne; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Realng rentowno$¢ obligacji obliczono na podstawie
cen rynkowych francuskich obligacji skarbowych indeksowa-
nych wskaznikiem HICP strefy euro (bez cen tytoniu) o termi-
nie zapadalnosci w 2012 r. Metode obliczania progowej stopy
inflacji przedstawiono w zarysie w ramce 2 Biuletynu Miesigcz-
nego z lutego 2002 r.

Zrédlo: Dane szacunkowe EBC.

Uwagi: Potencjalna krzywa przysziej rentownosci okreslona
na podstawie struktury czasowej rynkowych stop procentowych,
odzwierciedla oczekiwania rynku dotyczace przyszlego poziomu
krotkoterminowych stop procentowych. Metode zastosowana
do obliczania krzywych przysziej rentownosci omoéwiono
w ramce 4 Biuletynu Miesigcznego EBC ze stycznia 1999 r. Da-

ne wykorzystane do oszacowan zaczerpnigto z kontraktow swap.

W ciagu ostatnich trzech miesigcy zmiany diugoterminowych stop procentowych zarowno
w Stanach Zjednoczonych, jak w strefie euro byty znowu bardzo zsynchronizowane. W rezul-
tacie, rozpigtos¢ migdzy rentownoscia 10-letnich obligacji skarbowych USA i strefy euro po-
zostata zasadniczo na niezmienionym poziomie i wyniosta okoto 60 punktow bazowych w dniu
2 marca.

Poczatkowy ostry spadek rentownosci dlugoterminowych obligacji w strefie euro, trwajacy
do potowy lutego, ktéra osiagneta swoj najnizszy poziom od momentu wprowadzenia euro,
moégt w jakims$ stopniu odzwierciedla¢ nieco mniej optymistyczne oczekiwania uczestnikow
rynku dotyczace diugoterminowych perspektyw wzrostu gospodarki strefy euro. Wskazuje
na to zdecydowany spadek rentownosci francuskich 10-letnich obligacji skarbowych indekso-
wanych wskaznikiem inflacji (powiazanych z HICP strefy euro z wytaczeniem tytoniu), ktory
odnotowano w tym samym okresie (zob. wykres 19). Jednak ostry i szybki wzrost realnej ren-
townosci obligacji diugoterminowych od potowy lutego, w okresie gdy nie byly publikowane
zadne dane statystyczne o duzych osiagnigciach w gospodarce, wskazuje na duze wahania ren-
townosci obligacji w ciagu ostatnich kilku miesigcy wynikaty w znacznym stopniu z technicz-
nych dostosowan rynku i podnoszacych nastroje na rynku. W szczegdlnosci, istnieja dowody,
ze wzrost popyt na dlugoterminowe obligacje wyrazany przez inwestorow instytucjonalnych,
co spowodowato obnizenie ich rentownosci (zob. wykres 20). 2 marca nominalna rentowno$¢
10-letnich obligacji skarbowych oraz realna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych osia-
gnely odpowiednio poziom 3,8% i 1,4%.
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W przeciwienstwie do realnej rentownosci obligacji, progowe stopy diugoterminowe;j inflacji
(obliczane jako réoznica rentowno$ci migedzy porownywalnymi francuskimi nominalnymi i in-
deksowanymi wskaznikiem inflacji obligacjami skarbowymi o pierwotnym terminie zapadalno-
sci w 2012 r.) odnotowaly niewielkie wahania w ostatnich trzech miesiacach i ogétem zmniej-
szyty si¢ w koncu o okoto 10 punktow bazowych od konca listopada 2004 r. do 2 marca 2005 r.
osiagajac tego dnia poziom 2,1% (zob. wykres 19). Moze to z kolei wskazywac na to, ze w ana-
lizowanym okresie obawy uczestnikow rynku dotyczace dtugoterminowych zagrozen dla stabil-
nosci cen nieco ostably, po tym jak w 2004 r. obserwowano wysokie poziomy progowych stop
inflacji.

Od konca stycznia do 2 marca, nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w strefie
euro wzrosta o ok. 20 punktow bazowych, osiagajac 3,8%. Rentowno$¢ wspomnianych wyzej
francuskich obligacji indeksowanych wskaznikiem inflacji rowniez zwigkszyta si¢ o 25 punktow
bazowych w tym samym okresie, osiagajac 1,4% w dniu 2 marca. Analogiczna progowa stopa
inflacji zmniejszyta si¢ o okoto 5 punktow bazowych w ostatnim miesigcu i 2 marca wyniosta
okoto 2,1%.

Ogolnie, rozpigtos¢ obligacji korporacyjnych w strefie euro zmniejszyta si¢ w ostatnich trzech
miesiacach, a wige nadal byta dos¢ niska (zob. wykres 25 w podrozdziale 2.6). Rozpigtos¢ mig-
dzy rentowno$cia dtugoterminowych obligacji korporacyjnych o ratingu BBB i poréwnywalnych
obligacji skarbowych w strefie euro zmniejszyta si¢ o okoto 5 punktow bazowych od konca listo-
pada 2004 r. do 2 marca 2005 r. i wyniosta okolo 65 punktow bazowych w tym ostatnim dniu.
W pewnym stopniu ta dalsze zmniejszanie si¢ rozpigtosci odzwierciedla zmniejszajacego si¢ nie-
co poziomu zmiennosci na rynkach finansowych, lecz moze rowniez wskazywac, ze uczestnicy
rynku uznali, ze ryzyko kredytowania przedsigbiorstw w strefie euro nieco si¢ zmniejszyto.

2.5 RYNKI AKCJI

0d korica listopada 2004 r. kursy akcji nadal wzrastaly na wazniejszych rynkach, utrzymujqgc
trendencje wzrostowq obserwowanq od polowy sierpnia. Najnowsze wzrosty kursow akcji wska-
zywaty prawdopodobnie na dalszq poprawe rentownosci przedsiebiorstw. Rynki akcji w strefie
euro oraz w Japonii odnotowaty nieco wyzsze kraricowe wzrosty niz w USA.

Kursy akcji wzrosly w ostatnich trzech miesigcach (zob. wykres 21). W Stanach Zjednoczonych
wzrost zyskow spotek gietdowych przyczynity si¢ w najwigkszym stopniu do wzrostu kursow
akcji (zob. wykres 23). Ceny akcji ujete w indeksie Standard and Poor’s 500, wzrosty o 2%
od konca stycznia do 2 marca. Wzrost ten obejmowat szeroki przekroj spotek. Najwigksze wzro-
sty odnotowaly sektory no$nikow energii oraz materiatow podstawowych. Ostatnio w Japonii in-
deks Nikkei 225 wzrost o 4%.

Poziom niepewnosci panujacej na rynkach globalnych, mierzony za pomoca implikowane]
zmiennos$ci obliczanej na podstawie opcji na indeks Standard & Poor’s w Stanach Zjednoczo-
nych oraz Nikkei 225 w Japonii, nieco zmalal od konca listopada 2004 r. do 2 marca 2005 r. Po-
ziom implikowanej zmiennosci tych rynkow akcji od 1999 r. utrzymywat si¢ znacznie ponizej
$redniej 1999 r. (zob. wykres 22).

W strefie euro ceny akcji podazaly w ostatnich trzech miesiacach za globalnym trendem wzro-
stowym. Ponadto, przedsi¢biorstwa strefy euro oglosity wyrazny wzrost zyskow osiaganych

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005



SYTUAC}A
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej
i finansowej

Wykres 21 Indeksy kursow akcji Wykres 22 Imiennos¢ implikowana
rynku akcji

(indeks: 1 marca 2004 r. = 100; dane dzienne) (w procentach rocznie; 10-dniowe $rednie ruchome danych dziennych)
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Zrodto: Bloomberg.
Uwagi: Szereg zmiennosci implikowanej odzwierciedla ocze-
kiwane odchylenie standardowe procentowych zmian kursow
akcji w okresie do trzech miesigcy, co jest widoczne w indek-
Zrédto: Reuters oraz Thomson Financial Datastream. sach cen opcji na akcje. Indeksy kursow akeji, do ktorych od-
Uwaga: Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX 50 dla stre- noszq si¢ zmiennosci implikowane, to Dow Jones EURO
fy euro, indeks Standard & Poor’s 500 dla USA oraz indeks STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor’s 500 dla USA
Nikkei 225 dla Japonii. i Nikkei 225 dla Japonii.

w tym okresie. Dane Thomson Financial Da-
tastream dotyczace zyskow wskazuja, ze za- MOUSAESEREHE EUro

gregowany ZySk netto na akcj@ sp(')lek ujctych (w procentach rocznie; dane miesigczne)

w indeksie Dow Jones EURO STOXX nadal

solidnie wzrastat. Jego roczna stopa wzrostu —— Indeks Dow Jones Euro Stoxx

wynosita 35% w lutym 2005 r., podobnie jak
w poprzednich miesiacach (zob. wykres 23).

***** Indeks S&P 500

W ostatnim okresie, od konca stycznia do 2 50 50
marca, indeks Dow Jones EURO STOXX 40 40
wzrost o okofo 3%. 30 [A AASM] 30
20 \- A / ----- =+ 20
Niepewnos¢ uczestnikow rynku dotyczaca 10 V\ 10
przysztych cen akcji w najblizszym okresie, ol ™ \ / 0
mierzona za pomocg implikowanej zmiennosci  -10 e - / -10
rynku akcji obliczonej na podstawie opcji 20 \t 20
na indeks Dow Jones EURO STOXX 50, takze  -30 ! ! ! 130
2000 2001 2002 2003 2004

nadal si¢ zmniejszata w ostatnich trzech mie-
sigcach (zob. wykres 22). Implikowana zmien-
nosé I'ynku akcji w strefie euro pozostawa{a Zrédta: Thomson Financial Datastream I/B/E/S i obliczenia EBC.

zatem zdecydowanie ponizej Sredniej 1999 r.
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Tabela 3 Zmiany cen i historyczna zmiennos¢ indekséw Dow Jones EURO STOXX,

wg sektoréw gospodarczych

(zmiany cen jako procent cen na koniec okresu; historyczna zmiennos¢ jako procent w skali roku)

Materialy | Ustugi Dobra Ropa |Finanse Opieka| Prze- | Tech- | Teleko Srodki |[EURO

podsta- | konsum- |Konsump-; o4, zdro- | myst | nologie| muni- | YZYtecZ | STOXX
wowe peyjne ine wotna kacja Szfﬁ'icz
nej

Udzial sektora w kapitalizacji rynku 5,0 7,1 10,9 11,6 30,6 3,8 9,4 5,4 9,0 7,1 100,0
(dane na koniec okresu)
Zmiany cen
(dane na koniec okresu)
Kw. 4 2003 15,5 7,8 9,8 120 16,8 132 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
Kw. 12004 4,7 2,0 1,0 04 -09 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
Kw. 2 2004 6,7 2,4 5,1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6  -0,6 5,1 1,7
Kw. 3 2004 1,5 -6,4 -9,0 33 -08 6,0 0,1 -130 -14 0,8 -2,1
Kw. 4 2004 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 83
styczen 0,1 53 2,0 3,0 1,6  -2,0 54 -2,6 0,4 32 1,9
luty 7,1 2,2 2,6 7,2 34 03 1,1 39 22 0,2 2,7
od konca grudnia 2004 r.
do 2 marca 2005 r. 8,0 8,2 53 11,3 57 -0,1 7,2 1,6 -1,6 2,5 53
Zmienno$ci
(Srednie za okres)
Kw. 42003 17,5 14,6 15,1 139 145 17,2 12,8 239 132 11,2 14,0
Kw. 12004 15,2 17,2 15,0 16,6 156 164 153 269 183 143 143
Kw. 2 2004 16,1 14,7 14,4 145 156 158 158 30,3 15,0 13,4 14,1
Kw. 32004 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 124 11,7 253 11,7 8,6 11,2
Kw. 4 2004 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 155 98 19,2 12,9 9,8 10,1
styczen 8,9 8,7 8,6 8,9 8,4 9,7 9,8 17,8 9,2 6,7 7,5
luty 10,5 8,7 9,8 12,6 80 14,1 10,8 16,2 11,1 18,1 8,6
od konca grudnia 2004 r.
do 2 marca 2005 r. 10,1 8,4 9,0 10,5 81 1638 9,9 16,8 10,0 13,0 7,9

Zrodta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: Historyczne zmiennosci obliczono jako odchylenie standardowe w ujeciu rocznym dziennych zmian indeksu w ciagu tego
okresu. Indeksy dla poszczegolnych sektorow przedstawiono w czgsci ,,Statystyka strefy euro” niniejszego Biuletynu Miesi¢cznego.

Zmiany zachodzace w dziesigciu gfownych sektorach gospodarczych objetych indeksem Dow
Jones EURO STOXX od konca listopada 2004 r. do 2 marca 2005 r. charakteryzowaty si¢ po-
wszechnym wzrostem cen, z wyjatkiem sektora technologicznego (zob. tabela 3). Wskazywato-
by to, ze wzrost rentownosci w analizowanym okresie nastapit w przedsigbiorstwach nalezacych
do bardzo réznych sektorow. Ostatnio jednak w sytuacji wysokich cen surowcow, sektory mate-
riatow podstawowych oraz ropy naftowej i gazu, odnotowaly w ostatnim okresie najwigkszy
wzrost cen akcji, podobnie jak w USA i Japonii.

2.6 FINANSOWANIE PRZEDSIEBIORSTW

W czwartym kwartale 2004 r. przedsiebiorstwa korzystaly z niskich kosztow finansowania wie-
rzycielskiego i ogdlnie swobodnego dostepu do zrédel finansowania. Przeplywy finansowe
do przedsiebiorstw zwiekszyly sie nieco w czwartym kwartale 2004 r., zwlaszcza w ujeciu real-
nym. Niemniej jednak byly nadal dos¢ umiarkowane ze wzgledu na poprawe rentownosci spot-
ek. Wskazniki zadluzenia przedsiebiorstw wykazywaly stabq tendencje malejqcq w ostatnich
kwartalach, lecz pozostajq na dosé wysokim poziomie. Wysokie wskazniki zadtuzenia nie powo-
dujq obecnie wyrazgo wzrostu kosztow obstugi zadluzenia ze wzgledu na bardzo niski koszt fi-
nansowania wierzycielskiego.
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WARUNKI FINANSOWANIA

Krancowy realny koszt finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw w strefie euro, obliczany
na podstawie wag kosztow roznych zrodet finansowania uwzgledniajacych aktualne stany kwot
zadtuzenia, zmalal nieco w czwartym kwartale 2004 r. (zob. wykres 24 i ramka 4). Nawet
z uwzglednieniem przerwy w tym szeregu danych, ktora nastapita w 2003 r., wydaje sig¢, ze
obecny poziom kosztu finansowania zewngtrznego jest bardzo niski w historii. Wynika to ze
spadku realnego kosztu wszystkich sktadnikow, tj. kredytow i pozyczek MIF, dtuznych papie-
row wartosciowych oraz akcji dopuszczonych do obrotu. Warto takze wspomnie¢, ze wagi opar-
te na aktualnym stanie zadluzenia (do pewnego stopnia odzwierciedlajace struktur¢ finansowa-
nia dtugoterminowego przedsigbiorstw) obecnie przypisuja duza wage kosztowi akcji, ktéry byt
wyzszy niz koszt finansowania wierzycielskiego w czwartym kwartale 2004 r. Przeciwnie za$
przeptywy zwiazane z emisja nowych akcji byly dos¢ umiarkowane w ostatnich kilku kwarta-
tach, firmy mogty bowiem wole¢ korzysta¢ z tanszych zrodet finansowania.

Analizujac poszczegolne skiadniki, najwazniejszym zrodtem finansowania wierzycielskiego
przedsigbiorstw sa kredyty i pozyczki MIF. Odnotowano dalszy spadek realnego kosztu fi-
nansowania przez banki, ktory w ostatnim kwartale 2004 r. osiagnat bardzo niski poziom
(zob. wykres 24). W istocie, stopy procentowe nowych krotkoterminowych i dtugotermino-
wych kredytéow i pozyczek MIF dla przedsie-
biorstw nadal spadaty, z juz niskich pozio-

moéw odnotowanych w trzecim kwartale (zob.  PUANANE RN G A A T VR T
tabela 4). W okresie trzech miesi¢cy do grud-
nia 2004 r., MIF nie zmienity znaczaco roz-
pigtosci migdzy krotkoterminowymi stopami

zagranicznego przedsigbiorstw strefy euro

(w procentach rocznie)

m— Calkowite koszty finansowania

procentowymi MIF a rynkowymi stopami ... Realne oprocentowanie kredytow i pozyczek
procentowymi dla podobnych terminéw za- krétkoterminowych MIF

. k = = = Realne oprocentowanie kredytow i pozyczek
padalnosci. Natomiast MIF w tym samym dhugoterminowych MIF

—— Realny rynkowy koszt zadtuzenia

okresie Wykazywaly tendenc_]e do Zw1gksza- ---------- Realny koszt akcji dopuszczonych do obrotu

nia rozpigtosci miedzy diugoterminowymi
stopami procentowymi MIF az rynkowymi
stopami dla podobnych terminow zapadalno-
$ci. Na przyktad, oprocentowanie kredytow
dla przedsigbiorstw (zaré6wno kredytoéw
do 1 mln euro i ponad 1 mln euro), z okresem
obowiazywania pierwotnej stawki oprocento-
wania powyzej pieciu lat, zmniejszylo si¢
o okofo 25 punktow bazowych, w poréowna-
niu ze spadkiem o okoto 40 punktow bazo-
wych odnotowanym w przypadku rentowno-
$ci S-letnich obligacji skarbowych.

—
—

—_
=}
(=1

\
\\

AERERN ik

[ S I T L TR - N - CRN)
SRRV T Y B - NN e SN =]

I T I T I T Ll T I N I T I I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zrédta: EBC, Thomson Datastream, Merrill Lynch oraz

W dtuzszym okresie, MIF zmniejszaly raczej S - S—,

w ostatnich latach Swoje stopy procentowe. Uwagi: Realny koszt finansowania zagranicznego przedsie-
. .. . biorstw jest obliczany jako $rednia wazona kosztow kredytu

Zaowocowalo to ]ednak zmnigjszeniem roz- bankowego, dfuznych papierow wartosciowych oraz udziato-
pi@tOéCi w stosunku do rynkowych Stép pro- wych ‘papie‘réw warto§ciowych, z uwzglednieniem ich O(.ipo—
D, wiednich niesptaconych kwot, zdeflowanych przez oczekiwa-

centowych dla podobnych terminéw zapadal- nia inflacyjne (zob. ramka 4 w niniejszym Biuletynie Miesigcz-

nosci. niz w przvpadku rozpietoéci obligacii nym). Wp'rowgdzenie zharmonizowanych stop procentowych
’ przyp p1e gacj kredytow i pozyczek MIF na poczatku 2003 r. spowodowato

prZGdSi@biOI‘StW, gdZiC odnotowano dllZy Spa- statystyczng przerwe w serii danych.
dek (zob. nizej).
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Ramka 4

POMIARY REALNYCH KOSZTOW ZAGRANICZNEGO FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

W STREFIE EURO

W niniejszej ramce omowiono sposoby pomiaru krancowych realnych kosztow zewnetrznego finanso-
wania przedsigbiorstw w strefie euro. Pomiary te umozliwiaja uzyskanie syntetycznego wskaznika
kosztow finansowania przedsigbiorstw, ktory jest waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje inwe-
stycyjne firm.

Krancowe realne koszty zewnetrznego finansowania przedsigbiorstw w strefie euro sa obliczane jako
$rednia wazona realnych kosztow kredytow bankowych na rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej, re-
alnych kosztéw zadluzenia rynkowego (bedacego przedmiotem obrotu na rynku wtornym), a takze re-
alnych kosztow kapitatu akcyjnego (zob. wykres 24 w tekscie gtownym). Majac to na uwadze nalezy
podkresli¢, ze przy dos¢ rygorystycznych zatozeniach twierdzenia Modiglianiego i Millera (1958)!
rzeczywista wartos¢ firmy bytaby — w stanie rownowagi — niezalezna od jej struktury kapitatowe;.
W takim $rodowisku analiza r6znych zrodet finansowania, z uwzglgdnieniem ich kosztow, nie dostar-
czy dodatkowych informacji, ktore pozwolityby oceni¢ warunki finansowania przedsigbiorstw. W rze-
czywistosci jednak istnieja czynniki, takie jak podatki, rozne poziomy wymiany informacji miedzy
kredytodawcami a kredytobiorcami oraz ptynnos¢ rynkow, ktore uzalezniaja rzeczywista warto$¢
przedsigbiorstwa od jego struktury kapitatowej. Wskazniki kosztéw finansowania, odzwierciedlajace
strukture kapitatowa firm, moga wigc mie¢ duza warto$¢ informacyjna.

Wskaznik realnego kosztu finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw zostal obliczony w ujeciu
kwartalnym do 1990 r. wstecz. Jego komponenty sa wazone wedlug odpowiadajacych im zalegtych
kwot (skorygowanych o skutki wyceny) na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych, przy za-
fozeniu, ze odzwierciedlaja one dtugoterminowa strukture¢ finansowania przedsigbiorstw w strefie eu-
ro. Komponenty te sa deflowane o oczekiwania inflacyjne przedstawione w prognozie Consensus Eco-
nomics Forecast. Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik taki moze prowadzi¢ do zbyt wysokiej oceny kosz-
tow ponoszonych przez przedsigbiorstwa, poniewaz kredytobiorcy zazwyczaj korzystaja z mniej kosz-
townych dostepnych instrumentow finansowych oraz odpowiednio modyfikuja strukture kapitatowa
swoich firm.

Realny koszt kredytéw bankowych

W przypadku kosztow kredytow bankowych dla przedsigbiorstw w strefie euro, krotko- i dtugotermi-
nowe stopy procentowe kredytow MIF sa obliczane poprzez wazenie poszczegdlnych stop procento-
wych kredytoéw MIF wedlug odpowiadajacych im kwot zalegtych, o ile jest to mozliwe.

Obliczajac koszty takich kredytow nalezy wzia¢ pod uwage, ze na poczatku 2003 r. nastapito przerwa-
nie ciaglosci statystycznej danych dotyczacych oprocentowania kredytow MIF, na skutek zastapienia
niezharmonizowanych stop procentowych MIF doktadniejsza, zharmonizowana statystyka (tzw. kran-
cowymi stopami procentowymi)?. Poniewaz nie jest mozliwe wiarygodne dostosowanie stop procen-
towych sprzed 2003 r., na razie r6znica w ich poziomach nie zostata skorygowana.

1 Zob. F. Modigliani i M. Miller (1958) ,,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”, American Economic
Review Vol. 48.

2 Wigcej informacji o nowej zharmonizowanej statystyce mozna znalez¢ w ramce ,,New ECB statistics on MFI interest rates” w Biu-
letynie Miesigcznym EBC z grudnia 2003 r.
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0Od 2003 r. krotkoterminowa stopa procentowa MIF jest srednia wazona nastepujacych wielkosci:

* oprocentowania kredytow w rachunku biezacym oraz

 zmiennych stop procentowych oraz stop nowych kredytow z pierwotna stawka oprocentowania na
okres do jednego roku.

Dtugoterminowa stopa oprocentowania kredytow MIF jest srednia wazona nastgpujacych wielkosci:

* oprocentowania nowych kredytow z pierwotna stawka oprocentowania na okres od ponad roku do
pieciu lat;

 oprocentowania nowych kredytéw z pierwotna stawka oprocentowania na okres ponad pig¢ lat.

Przed 2003 r., gdy stosowano niezharmonizowane stopy procentowe MIF, istniata tylko jedna stopa
kroétkoterminowa dla kredytow na okres do jednego roku oraz jedna stopa diugoterminowa dla kredy-
tow na okres dtuzszy niz rok. Aby umozliwi¢ obliczenie kosztow kredytow bankowych wstecz do ro-
ku 1990, niezharmonizowana stopa dtugoterminowa kredytow MIF, ktora zaczeta obowiazywac w li-
stopadzie 1996 r., zostata zastosowana rowniez do przeszlych okresow na podstawie krajowych stop
detalicznych.

Ponadto w przypadku statystyki zharmonizowanej istnieje niezgodnos$¢ migdzy definicja oprocentowa-
nia kredytow na rozpoczgcie dziatalnosci gospodarczej, ktore jest okreslone wedlug okresu trwania
pierwotnej stawki oprocentowania, a definicja zalegtych kwot, ktore sa okreslane wedtug pierwotnego
terminu zapadalnosci. W rezultacie wazenie stop oprocentowania wedlug odpowiadajacych im zale-
glych kwot prowadzi do domyslnego zatozenia, ze nie istnieje finansowanie wedlug oprocentowania
zmiennego. Przyktadowo, przy okresie obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania wynosza-
cym ponad pig¢ lat stopy procentowe sa wazone wedtug catkowitej kwoty zaleglej kredytow z pier-
wotnym terminem zapadalno$ci powyzej pigciu lat, nawet jesli czg$¢ tych kwot mogta by¢ finansowa-
na wedtug stop dla krotszych okresow obowiazywania stawki pierwotnej. Zgodnie z powyzszym wa-
gi stosowane do stop dlugoterminowych moga byc¢ zbyt wysokie, natomiast w przypadku stop krotko-
terminowych — zbyt niskie. Jednak nawet przy ekstremalnych zatozeniach ewentualne skutki takich
obciazen sa prawdopodobnie stosunkowo niewielkie i nie powinny mie¢ wptywu na stopy.

Ponadto, w statystyce zharmonizowanej podziat stop procentowych jest wigkszy niz w przypadku
kwot zaleglych. Stopy procentowe uzaleznione od kwoty kredytu (do 1 mln euro i ponad 1 min euro)
sa wazone wedltug rocznej sumy ruchomej wolumendéw nowych kredytéw z tych dwoch kategorii.

W przypadku defilowania kosztéw nominalnych oczekiwaniami inflacyjnymi, stopy procentowe sa de-
flowane warto$ciami inflacji obliczonymi dla okreséw zapadalno$ci instrumentéw. Krotkoterminowe
stopy oprocentowania kredytow MIF sa deflowane $rednimi oczekiwaniami inflacyjnymi wg progno-
zy Consensus Economics Forecast na rok biezacy i nastgpny (w rezultacie $redni horyzont czasowy
wynosi okolo dziewigciu miesigcy). W przypadku diugoterminowych stop procentowych kredytow
MIF dwuletnie oczekiwania inflacyjne sa stosowane zgodnie z doswiadczeniem empirycznym.

Realny koszt zadluzenia rynkowego

Realne koszty zadtuzenia rynkowego obliczane sa na podstawie indeksu Merrill Lynch $redniej ren-
townosci obligacji korporacyjnych o okresie zapadalno$ci ponad jeden rok wyemitowanych przez
przedsigbiorstwa strefy euro z ratingiem inwestycyjnym (wedtug danych dostepnych od kwietnia 1998 r.),
rentownosci obligacji korporacyjnych w szesciu najwigkszych krajach strefy euro w okresie do kwiet-
nia 1998 r. oraz na podstawie indeksu wysokodochodowych papieréw wartosciowych denominowa-
nych w euro. Rentownosci krajowe sa agregowane wedtug wag PKB odpowiadajacych parytetom sity
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nabywczej w 2001 r. Nie stosuje si¢ rozroznienia migdzy krotko- 1 dtugoterminowymi kosztami zadtu-
zenia rynkowego, poniewaz nie ma odpowiednich pomiarow krotkoterminowych kosztow zadtuzenia
rynkowego przedsigbiorstw strefy euro.

Wskaznik ten jest deflowany oczekiwaniami inflacyjnymi wg prognozy Consensus Economics Forecast
odpowiadajacymi terminowi zapadalnosci obligacji korporacyjnych, ktory wynosi srednio pig¢ lat.

Realny koszt kapitalu akcyjnego

Realne koszty kapitatu akcyjnego przedsigbiorstw w strefie euro sa szacowane za pomoca trzyetapo-
wego modelu Gordona zdyskontowanych dywidend, zastosowanego przez Fullera i Hsia (1984)°.
Zgodnie z tym modelem cena akcji odpowiada oczekiwanej zdyskontowanej sumie wszystkich przy-
szlych wyptacanych dywidend. Model ten jest wigc stosunkowo prosty i nie uwzglednia wielu innych
czynnikéw wptywajacych na rynkowe ceny akcji. Ponadto, aby oszacowa¢ model, nalezy przyjac kil-
ka dodatkowych zatozen. Pierwsze z nich przewiduje, ze dywidendy stanowia stala czgs¢ zyskow,
w zwiazku z czym oczekiwana stop¢ wzrostu dywidendy mozna zastapi¢ oczekiwana stopa wzrostu
zyskow. Po drugie zaktada si¢, ze wzrost zyskow przedsigbiorstwa bedzie przebiegat w trzech etapach:

* Pierwszy etap obejmuje pierwsze cztery lata. Za przewidywane wartosci sredniego wzrostu zyskow
w ciagu nastepnych czterech lat przyjmuje si¢ prognozy Thomson Financial First Call opracowane
przez analitykow dla indeksu gietdowego Unii Gospodarczej i Walutowej Morgan Stanley Capital
International (MSCI). Aby uzyska¢ wskaznik realnego wzrostu, t¢ $rednia stope wzrostu zdeflowa-
no $rednimi oczekiwaniami inflacyjnymi w okresie najblizszych czterech lat.

* Drugi etap obejmuje okres przejSciowy osmiu lat, w czasie ktorych zaktada si¢ liniowe dostosowy-
wanie wzrostu realnych zyskow przedsigbiorstwa do ich diugoterminowych stop wzrostu.

* Na trzecim etapie zaktada si¢, ze dlugoterminowy wzrost realnych zyskow przedsigbiorstw utrzyma
si¢ na statym poziomie 2,25%, ktory miesci si¢ w zakresie szacowanych wielkosci potencjalnego
wzrostu strefy euro.

Szacowanie kosztow kapitatu akcyjnego za pomoca trzyetapowego modelu Gordona zdyskontowa-
nych dywidend oparte jest na zatozeniu, ze stopa dyskonta, ktora mozna roztozy¢ na sumg stopy pro-
centowej wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko akcji, jest przyblizona warto$cia kosztu kapitatu ak-
cyjnego. Ze wzgledu na przyjete zalozenia (dotyczace np. dlugoterminowego wzrostu zyskow) po-
miary kosztow kapitatu akcyjnego sa obciazone wigksza niepewnoscia niz w przypadku kosztow in-
nych komponentéw finansowania. Nalezy o tym pamigta¢, pordwnujac koszty réznych instrumentow
finansowania.

3 Opis zastosowania tego modelu do strefy euro mozna znalez¢ w ramce 2 w artykule ,,Extracting information from financial asset pri-
ces” w Biuletynie Miesigcznym z listopada 2004 r. Zob. tez M. J. Gordon ,, The Investment, Financing and Valuation of Corpora-
tions”, Greenwood Publishing Group, 1962, a takze R. J. Fuller i C.-C. Hsia ,,A simplified common stock valuation model”, Finan-
cial Analysts Journal, wrzesien-pazdziernik 1984 r.
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Tabela 4 Stopy procentowe nowych kredytéw i pozyczek MIF dla przedsigbiorstw

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane wazonel))

Zmiany w punktach bazowych

do grudnia 2004 r.
2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004
lip. sier. wrze. paz. list. gru. sty. gru.  wrze. list.

Stopy procentowe MIF dla kredytow i pozyczek
Kredyty w rachunku biezacym dla przedsigbiorstw 537 540 538 540 537 527 -93 -31 -11 -10
Kredyty i pozyczki dla przedsi¢biorstw do 1 mln euro

0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiazywa-

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 3,98 -89 -4 -1 -3

z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocen-

towania ponad 5 lat 4,68 471 4,70 4,65 4,55 444 =71 -37 -26 -11
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw powyzej 1 mln euro

0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiazywa-

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 3,03 2,98 3,00 2,98 2,95 3,05 -68 -6 5 10

z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocen-

towania ponad 5 lat 431 4,18 431 4,19 4,15 4,06 -48 -28 -25 -9
Memo:
3-miesigczna stopa procentowa rynku pienigznego 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 -66 2 5 0
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych 2,70 2,53 2,60 2,47 241 2736 -28 -22 -24 -5
Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych 3,49 333 3,35 3,18 3,08 293 -47 -66 -42 -15
Zrédto: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF sa obliczane z wykorzystaniem wag poszczegolnych krajow, wylicza-
nych na podstawie 12-miesigcznej $redniej ruchomej wolumenu nowych umow. W poprzednim okresie, od stycznia do listopada 2003 r.,
wazone stopy procentowe MIF sa obliczane w oparciu o wagi poszczegolnych krajow wyliczanych na podstawie sredniego wolume-
nu nowych uméw w 2003 r. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w ramce zatytutowanej ,,Analysing MFI interest rates at
the euro area level” w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.

Realny koszt rynkowy dlugu wyemitowanego przez przedsigbiorstwa rowniez nieco zmalat
w poroéwnaniu z i tak juz niskimi poziomami obserwowanymi w trzecim kwartale. Niski koszt
finansowania za pomoca obligacji odzwierciedla historycznie niski poziom stop procentowych
w calym spektrum termindéw zapadalnosci, jak rowniez bardzo niski poziom rozpigtosci obli-
gacji korporacyjnych (zob. wykres 25). Wigkszo$¢ zakresow rozpigtosci obligacji korporacyj-
nych ustabilizowala si¢ na niskim poziomie w czwartym kwartale 2004 r. W szczegdlnosci
rozpigtos¢ obligacji o wysokiej rentownosci i o ratingu BBB w stosunku do obligacji wzorco-

PRZENIESIENIE ZMIAN RYNKOWYCH STOP PROCENTOWYCH NA OPROCENTOWANIE
KREDYTOW MIF OD MOMENTU ROZPOCZECIA TRZECIEGO ETAPU UNII GOSPODARCZE|
| WALUTOWE])

Wysokos¢ oprocentowania kredytow bankowych odzwierciedla, z pewnym opo6znieniem, zmia-
ny na rynkach pienigznych i kapitalowych!. Z kolei zmiany oprocentowania kredytow banko-
wych sg waznym aspektem procesu transmisji polityki pieni¢znej, poniewaz wptywaja na warun-
ki finansowania, a tym samym na decyzje dotyczace wydatkow inwestycyjnych na cele mieszka-

1 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ np. w ramce 3 ,,The determination of bank lending rates in the euro area” w Rapor-

cie Rocznym EBC za 2002 r.
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niowe i inne oraz na spozycie. Decyzje te z kolei przektadaja si¢ na poziom cen i produkcji. Ni-
niejsza ramka przedstawia w jaki sposob warunki na rynkach pienig¢znych i kapitatowych wpty-
nety na oprocentowanie kredytow bankowych w okresie od stycznia 1999 r. do grudnia 2004 r.

Analiza ostatnich dwoch lat oparta jest na nowej, zharmonizowanej statystyce stop procentowych
MIF dla nowych kredytow (dostepnej od stycznia 2003 r.). Do analizy okresu 1999-2002 postuzy-
ty stosowane wowczas niezharmonizowane detaliczne stopy procentowe. Okres od grudnia 1999 r.
do stycznia 2000 r. jest analizowany odrgbnie, aby uwzglednic fakt, ze pod koniec 2000 r. stopy
rynkowe osiagnely swoj najwyzszy poziom. Ten ostatni podzial jest nieco sztuczny, poniewaz
w ciagu pierwszych kilku miesigcy 1999 r. wigkszo$¢ rynkowych stop procentowych spadta.

W okresie od stycznia 2003 r., dla ktéorego mozna przeprowadzi¢ bardziej szczegétowa anali-
z¢, wszystkie stopy procentowe MIF dla nowych kredytow spadty. Najsilniejszy spadek, wyz-
szy niz w przypadku stop rynkowych, dotyczy!t oprocentowania kredytow dla gospodarstw do-
mowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych. Mogt on wynika¢ z silnej konkurencji
w tym segmencie, a takze ze wzrostu warto$ci zabezpieczen hipotecznych zwiazanego z silna
dynamika rynku nieruchomosci mieszkaniowych w niektorych krajach (zob. tez wyniki ostat-
niej ankiety dotyczacej akcji kredytowej bankow — Bank Lending Survey)?. We wcze$niejszych

2 Zob. ramka 1 ,, The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area” w Biuletynie Miesigcznym EBC z lu-
tego 2005.

Tabela stop procentowych MIF dla nowych uméw

Zmiany w punktach bazowych

Sty. 1999- Gru. 2000- Sty. 2003—
Gru. 2000 Gru. 2002 Gru. 2004
Kredyty dla przedsigbiorstw
(a) pierwotny termin zapadalnosci do roku 112 -120 -
kredyty w rachunku biezacym - - -93
oprocentowanie zmienne i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do roku - - -74
(b) pierwotny termin zapadalnosci ponad rok 141 -111 -
okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania od jednego do pigciu lat - - -43
okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania ponad pig¢ lat - - -55
Kredyty dla gospodarstw domowych
(a) na cele konsumpcyjne 56 -61 -
kredyty w rachunku biezacym - - -36
oprocentowanie zmienne i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do roku - - -47
okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej roku - - -74
(b) na zakup nieruchomosci mieszkaniowych 133 -133 -
oprocentowanie zmienne i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do roku - - -92
okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej pigciu lat - - -84
(memo)
Trzymiesigczna stopa procentowa na rynku pienigznym 179 -199 -66
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych 176 -190 -28
Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych 152 -119 -47
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych 125 -66 -58
Zrédto: EBC.

Uwagi: Dane za lata 1999-2002 dotycza detalicznych stop procentowych; za okres od 2003 r. dotycza stop procentowych MIF i sa
danymi wazonymi. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w ramce ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” w Biu-
letynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.
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okresach, dla ktorych poréwnania moga by¢ tylko przyblizone, poniewaz poroéwnywane deta-
liczne stopy procentowe dotycza kredytow o wszystkich terminach zapadalnosci, oprocento-
wanie kredytow mieszkaniowych zazwyczaj silnie reagowato na zmiany rynkowych stop pro-
centowych, bez wzgledu kierunek tych zmian.

Od poczatku 2003 r. rowniez krotkoterminowe stopy procentowe kredytow MIF dla przedsie-
biorstw spadaly szybciej niz trzymiesigczna stopa EURIBOR. Diugoterminowe stopy MIF ob-
nizaty si¢ natomiast zwykle w takim samym tempie, jak oprocentowanie pigcio- i dziesigcio-
letnich obligacji skarbowych. Od poczatku 2003 r. spadek oprocentowania kredytéw MIF dla
przedsigbiorstw, zwlaszcza krotkoterminowych, moze wynika¢ z faktu, ze MIF obnizyty swo-
je premie za ryzyko kredytowe z uwagi na wzrost rentownos$ci przedsigbiorstw oraz ich dzia-
tania zmierzajace do restrukturyzacji bilansu, podejmowane od potowy 2003 r. (zob. tez pod-
rozdzial 2.6). Notowany od stycznia 2003 r. wigkszy spadek stop procentowych MIF mogt
réowniez by¢ skutkiem opoznionych dostosowan do wczesniejszych spadkow stop rynkowych,
zwigzanych z normalnym opodznieniem w przetozeniu si¢ na oprocentowanie kredytow3. Po-
twierdzaja to obserwacje z przeszitosci — detaliczne stopy procentowe kredytow dla przedsig-
biorstw zmienialy si¢ fagodniej niz stopy rynkowe, sygnalizujac, ze z wielu powodow, takich
jak relacje z klientami, w okresach wzrostu lub spadku stop rynkowych banki powoli zmienia-
ja oprocentowanie tych kredytow.

Krétkoterminowe stopy procentowe MIF kredytéow konsumpcyjnych dla gospodarstw domo-
wych w zasadzie réwniez spadty od stycznia 2003 r., lecz w o wiele mniejszym stopniu niz np.
trzymiesigczna stopa EURIBOR. Wyniki ostatniej ankiety dotyczacej akcji kredytowej ban-
kéw sugeruja, ze wymogi kredytowe, cho¢ stopniowo fagodzone, moga odzwierciedla¢ wciaz
negatywne postrzeganie przez banki zdolnosci kredytowej konsumentéw. Jednoczesnie nalezy
zauwazy¢, ze oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych ulegato niewielkim zmianom row-
niez w przeszlosci. Przykiadowo, w obu podokresach rozpoczynajacych si¢ w styczniu 1999 r.
i w grudniu 2000 r. zmiany detalicznych stop procentowych kredytow konsumpcyjnych stano-
wity zaledwie utamek zmian stop rynkowych dla kredytow krotko- i srednioterminowych. Na-
tomiast od stycznia 2003 r. dlugoterminowe stopy procentowe MIF kredytow dla gospodarstw
domowych spadty bardziej niz stopy rynkowe (np. oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji
skarbowych). Wynika to prawdopodobnie stad, ze — przynajmniej w niektérych krajach — dtu-
goterminowe kredyty konsumpcyjne zwykle w wigkszym stopniu sa zabezpieczone, co zmniej-
sza ryzyko kredytowe.

Podsumowujac, w latach 1999-2004 zmiany oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw od-
zwierciedlaty w znacznym stopniu, cho¢ z pewnym opo6znieniem, zmiany rynkowych stop pro-
centowych. Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych wykazato
wigksza zgodnos¢ z rynkowymi stopami procentowymi w ciagu pierwszych kilku lat wspodlne;j
polityki pienig¢znej, a ostatnio, w zwiazku z rosngcymi cenami mieszkan i coraz wigksza kon-
kurencja, spadto bardziej niz stopy rynkowe. Oprocentowanie wigkszosci kredytow konsump-
cyjnych dla gospodarstw domowych, przynajmniej tych krotkoterminowych, do niedawna na-
dal reagowalo bardzo powoli na zmiany rynkowych stop procentowych.

3 Dowody empiryczne mozna znalez¢ np. w artykule G. de Bondt ,,Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro
area level”, ECB Working Paper nr 136 z kwietnia 2002 r.
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wych, stanowiacych punkt odniesienia (ang. [MAASCEEIULEIITICEE O R DHT
benchmark bonds) znajdowala si¢ na najniz-
szym poziomie od czasu wprowadzenia euro.
Duze zmniejszenie rozpigtosci obligacji

obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw

(w punktach bazowych; $rednie miesigczne)

= Obligacje przedsi¢hiorstw o ratingu AA denominowane

wskazuje na istnienie przekonania o stosun- w euro (skala po lewej stronie)

o eeees Obligacje przedsigbiorstw o ratingu A denominowane
k'ow.o korzystnych ’perspektywach dlrft przed w euro (ala po lewd stronie)
su;blorstw w strefie euro. Jednoczes$nie po- = = = Obligacje przedsi¢hiorstw o ratingu BBB

denominowane w euro (skala po lewej stronie)

rownujac zmiany rentownos$ci obligacji kor- e i

poracyjnych ze zmianami oprocentowania (skala po prawej stronie)

kredytow MFI, warto wspomnie¢, ze rozpig- 350 1.600

tosci obligacji korporacyjnych zwigkszaly si¢ M

znacznie w okresach zaburzen finansowych 300 ! 1.400

(po 11 wrzesnia 2001 r. i ponownie w drugiej L\ /A

pofowie 2002 r.), podczas gdy stopy kredy- 250 . 1.200

tow i pozyczek bankowych reagowaty w bar- V ) V\J‘-\'

dziej umiarkowany sposob na wstrzasy ma- 200 ye i 1.000

kroekonomiczne. Ponadto, do zmniejszenia i\ " Rk

rozpigtosci obligacji korporacyjnych moglo 150 LB % 800

si¢ przyczyni¢ pewne ,,poszukiwanie rentow- N4 \

nosci” przez inwestorow. 100 \\v":\)- \" 600
MANEFN MeEn N

Realny koszt akcji dopuszczonych do obrotu 50 ™ Vs ,..A’."-.-\;'*.‘_ | 400

réwniez nieco spadt, czgsciowo kompensujac "'\:C:::

wzrost odnotowany w trzecim kwartale. Przy- ol LBVl l L] 200

czyna tej sytuacji byly bardziej korzystne 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmiany na gietdach strefy euro.
7Zrodfa: Thomson Financial Datastream, obliczenia EBC i Merrill Lynch.
Uwaga: Rozpigtos¢ rentownosci obligacji [przedsigbiorstw] zostata ob-
PRZEPLYWY FINASOWE liczona w stosunku do rentownosci obligacji skarbowych o ratingu

W ciagu 2004 r. wewnetrzne mozliwosei fi-

nansowania przedsigbiorstw znacznie si¢ po-

prawity, jak wskazywaly na to korzystne

zmiany rentownosci firm. Na przyktad, zyski gtéwnych spétek objetych indeksem Dow Jones
EUROSTOXX ustabilizowaty si¢ na stosunkowo wysokim poziomie (zob. podrozdziat 2.5 na te-
mat rynkow akcji). Ponadto, odzyskanie nadwyzki operacyjnej brutto w ostatnich kwartatach,
wskazuja na zwigkszona dostepnos¢ srodkow wewnetrznych dla firm strefy euro. Powyzsze pro-
cesy mogly zmniejszy¢ zapotrzebowanie przedsigbiorstw na finansowanie zewngtrzne. Ponie-
waz inwestycje wzrastaly wolniej, luka finansowa, mierzona w przyblizeniu réznica migdzy
oszczgdnosciami brutto a akumulacja kapitalu brutto na $rodki trwate i obrotowe (zob. takze
ramka 4 zatytulowana ,,Warunki finansowania przedsigbiorstw w strefie euro” w grudniowym
wydaniu Biuletynu Miesigcznego z 2004 r.), nieco si¢ zmniejszyta.

O ile finansowanie zewnetrzne przedsigbiorstw utrzymywalo si¢ ogoélnie na umiarkowanym
poziomie, finansowanie wierzycielskie zwigkszylo si¢ nieco w czwartym kwartale 2004 r.
W szczegolno$ci, roczna stopa wzrostu kredytow i pozyczek MIF dla przedsigbiorstw zwigk-
szyta si¢ z 4,5% w trzecim kwartale do 5,4% w czwartym kwartale (zob. tabela 5). Najnowsze
dane miesigczne wskazuja, ze wyzej wymieniona stopa wzrostu zwigkszyla si¢ jeszcze bar-
dziej w styczniu 2005 r., osiagajac 5,7%. Z kolei roczna stopa wzrostu dtuznych papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez przedsi¢biorstwa spadta do 3,3% w czwartym kwartale,
z 3,9% w poprzednim kwartale. Ta roznica w wykorzystaniu r6znych form finansowania wie-

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005



SYTUAC}A
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej
i finansowej

Tabela 5 Finansowanie przedsiebiorstw

Stany na koniec Roczne stopy wzrostu (zmiany procentowe)

ostatniego kwartalu,

dla ktérego dostepne 2003 2004 2004 2004 2004

s3 dane (w mld euro) kw.4 kw.1 kw.2 kw.3 kw.4
Dluzne papiery warto$ciowe 3.155 3,5 3,2 4,0 4,5 5,4
do 1 roku 974 -0,8 -2,4 -2,1 -0,5 2,5
od 1 do 5 lat 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2
ponad 5 lat 1.632 6,5 6,9 7,2 7,2 6,9
Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe 601 9.9 6,9 3,2 39 3,3
krotkoterminowe 90 5,1 -1,8 2,1 3,9 -1,4
diugoterminowe, w tym: D 511 10,9 8,8 3,5 3,9 4,2
o stalej stopie procentowe;j 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8
o zmiennej stopie procentowej 80 -15,7 -8,5 -0,1 20,7 32,0
Wyemitowane akcje dopuszczone do obrotu 2.984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8
Memo: 2
Finansowanie ogofem 5714 3,0 1,8 1,8 1,9 2%
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw 3.703 3,2 1,6 2,0 2,1 3
Rezerwy funduszy emerytalnych przedsigbiorstw 303 6,0 5,9 5,8 5.8 5%
Zrédto: EBC

Uwaga: Dane przedstawione w tabeli (z wyjatkiem pozycji Memo:) sa wykazywane w statystykach monetarnej i bankowej oraz sta-
tystyce emisji papierow wartosciowych. Niewielkie réznice w pordwnaniu z danymi wykazanymi w sprawozdaniach finansowych mo-
ga wynika¢ glownie z zastosowania réznych metod wyceny.

1) Suma dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych o stalej stopie procentowej i 0 zmiennej stopie procentowej moze nie
by¢ zgodna z ich warto$cia ogotem, poniewaz diugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe o kuponie zerowym, w ktorych uwzgled-
nione s efekty wyceny, nie zostaly przedstawione odrebnie w powyzszej tabeli.

2) Dane te pochodza z danych statystycznych dotyczacych sprawozdan finansowych. Finansowanie przedsigbiorstw ogoétem obejmuje kre-
dyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe i akcje dopuszczone do obrotu oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Kredyty
i pozyczki dla przedsigbiorstw obejmuja kredyty i pozyczki udzielone przez MIF i inne instytucje finansowe. Dane za ostatni kwartat zo-
staly oszacowane na podstawie danych zawartych w statystykach pieni¢znej i bankowej oraz statystyce emisji papierow wartosciowych.

rzycielskiego moze w pewnym stopniu od- [MAASCE AT O LTI LR )
zwierciedla¢ stopniowe rozluznianie kryte-
riow udzielania kredytow przez banki, na co
wskazuje przeglad akcji kredytowej bankow

wzrostu finansowania przedsiebiorstw

(roczne zmiany w procentach)

(Bank Lending Survey) przeprowadzony — g}[‘;i::;l;;f:fyzx;i‘;ggx“
w styczniu 2005 r. Przedsigbiorstwa moga === Kredyty i pozyczki MIF
dlatego tatwiej uzyskiwacé kredyty bankowe 50 50
niz w kilku poprzednich latach. Ponadto, ni-
ska emisja netto dtuznych papieréw warto- 40 +0
sciowych przez przedsigbiorstwa w ciagu aa am
ostatnich miesigcy moze wynika¢ rowniez ze , ,
stosunkowo duzego wykupu, zwlaszcza 2,0 2,0
w kilku krajach strefy euro, po duzej aktyw-
nosci emisyjnej w poprzednich latach. b0 m b0

0,0 ~ 0’0
Jesli chodzi o finansowanie kapitalem akcyj-

— — 1,0

nym, na koniec 2004 r. warto$¢ emisji netto 10—
przedsigbiorstw w strefie euro byta nadal

ograniczona i pozostawala na bardzo niskich

poziomach obserwowanych przez ostatnie dwa  Zrédio: EBC.
lata. Roczny warost akeji dopuszozonych — Uett Kealm voems sops warosn s sl
do obrotu wyemitowanych przez przedsigbior-

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005

2004




Wykres 27 Wskainiki zadfuzenia sektora Wykres 28 Odsetki netto ptacone przez

przedsigbiorstw przedsiebiorstwa

(W procentach) (jako procent PKB)

= Wskaznik zadluzenia do nadwyzki operacyjnej brutto
(skala po lewej stronie)
«+++ Wskaznik zadtuzenia do PKB (skala po prawej stronie)

170 .65 1,80 1,80
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140 \

135 1,60 ™\ 1,60
N
130 ! , , , , 50 \
1999 2000 2001 2002 2003 2004 155 | | | | | \5 155
2003 2004
Zrédta: EBC, Eurostat.
Uwaga: Nadwyzka operacyjna brutto odnosi si¢ do nadwyzki
operacyjnej brutto powigkszonej o mieszany dochod dla catej
gospodarki. Zadluzenie jest oparte na statystycznych danych ze
sprawozdan finansowych i zawiera wyemitowane papiery diuz- Zrodta: EBC, Eurostat.
ne i rezerwy funduszy emerytalnych. Dane za ostatni kwartat to Uwaga: Splaty odsetek netto odnosza sie do sptat odsetek od kre-
dar%e"szacu'nkf)we, ze s,ta.tystyk monetarnych i bankowych oraz dytow MIF denominowanych w euro pomniejszonych o wptywy
emisji papierow wartosciowych. odsetkowe z depozytow MIF denominowanych w euro.

stwa pozostal prawie bez zmian w czwartym kwartale 2004 r.- 0,8%, w trzecim kwartale wyno-
sif 0,7%. Mate wykorzystanie finansowania kapitalem wynika zarowno ze stosunkowo malego
popytu na zewnetrzne finansowanie, jak i z bardzo niskiego kosztu innych zrodet finansowania.

Ogolnie szacuje si¢, ze roczny wzrost finansowania przedsigbiorstw wzrést do 2,5% w czwar-
tym kwartale 2004 r., z 1,9% w trzecim kwartale 2004 r. (zob. tabela 5).

Roczny wzrost gtownych zrodet finansowania zewngtrznego w rzeczywistosci si¢ zwigkszyt
(zob. wykres 26), ale pozostal na stosunkowo niskim poziomie.

POZYCJA FINANSOWA

Niski poziom przeptyw finansowania wierzycielskiego przyczynit si¢ do zmniejszenia wskazni-
kow zadluzenia przedsigbiorstw w ostatnich kwartatach, aczkolwiek pozostaja one — w ujeciu
historycznym — na do$¢ wysokim poziomie (zob. wykres 27). Moze to odzwierciedla¢ fakt, ze
przedsigbiorstwa nie odczuwaja pilnej potrzeby zmniejszenia zadtuzenia ze wzgledu na niski
koszt finansowania wierzycielskiego. W istocie, koszt obstugi zadtuzenia przez przedsigbior-
stwa, mierzony za pomoca réznicy miedzy odsetkami ptaconymi od niesptaconej kwoty kredy-
tow MIF denominowanych w euro a odsetkami otrzymywanymi z depozytéw denominowanych
w euro, nadal malal w ostatnich dwoch latach (zob. wykres 28).
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2.7 FINANSOWANIE | SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Zaciqganie kredytow przez gospodarstwa domowe, wspierane przez korzystne warunki finanso-
wania, uleglo dalszemu zwiekszeniu w czwartym kwartale 2004 r., przy czym utrzymujqca sie na-
dal silna dynamika kredytow na cele mieszkaniowe najbardziej si¢ do tego przyczyniata. Skut-
kiem tego byt dalszy wzrost wskaznika zadtuzenia do PKB w sektorze gospodarstw domowych.

WARUNKI FINANSOWANIA

W czwartym kwartale 2004 r. warunki finansowania sektora gospodarstw domowych strefy eu-
ro byly nadal korzystne. W szczegélnos$ci, oprocentowanie kredytéw udzielanych gospodar-
stwom domowym pozostawalo na bardzo niskich poziomach, w ujeciu historycznym.

Kroétkoterminowe stopy procentowe MIF dla nowych kredytéw i pozyczek dla gospodarstw do-
mowych, mierzone za pomoca oprocentowania kredytow udzielanych na cele konsumpcyjne
0 zmiennej stopie i z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania do jednego ro-
ku oraz oprocentowania kredytow na cele mieszkaniowe ze o zmiennej stopie i z okresem obo-
wiazywania pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku, nadal byly w zasadzie stabilne
w czwartym kwartale (zob. wykres 29). Jednoczesnie, dlugoterminowe stopy procentowe MIF,
mierzone za pomoca oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych z okresem obowia-
zywania pierwotnej stawki oprocentowania od ponad 5 do 10 lat, zmniejszyty si¢ jeszcze bar-
dziej w czwartym kwartale — o ponad 30 punktow bazowych. Rozpigtosci krotkoterminowych
i dtugoterminowych stop procentowych MIF w stosunku do poréwnywalnych stép rynkowych
w czwartym kwartale byty nadal dos¢ stabilne. Ramka 5 przedstawia zmiany stop procentowych
kredytow MIF dla gospodarstw domowych w dtuzszym okresie oraz stopien, w jakim odzwier-
ciedlaja one zmiany rynkowych stop procentowych.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Wedltug najnowszych kwartalnych danych dotyczacych sprawozdan finansowych, kredyty
ogolem udzielone sektorowi gospodarstw domowych przez wszystkie instytucje finansowe
w trzecim kwartale 2004 r. wykazaly roczna stop¢ wzrostu 8,2%. Na podstawie informacji

ze statystyk pienigznej i bankowej, w czwartym kwartale ta roczna stopa wzrostu wyniosta
okoto 8%.

Utrzymujacy si¢ silny wzrost finansowania gospodarstw domowych wynikal glownie z dynami-
ki akcji kredytowej MIF, ktora zwigkszyta si¢ osiagajac roczna stope wzrostu 7,8% w czwartym
kwartale. Od konca 2002 r. roczna stopa wzrostu kredytow ogotem udzielonych gospodarstwom
domowym byta wyraznie wyzsza od analogicznej stopy dla kredytow i pozyczek MIF, odzwier-
ciedlajac trwaly wzrost kredytow udzielanych przez inne instytucje finansowe (OFI), zwiazany
z sekurytyzacja kredytow hipotecznych na cele mieszkaniowe w kilku krajach strefy euro. Jed-
nak w ostatnich kwartatach dynamika kredytow OFI w finansowaniu gospodarstw domowych
nieco si¢ zmniejszyla (zob. wykres 30).

W czwartym kwartale 2004 r. wzrost kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych na-
dal wynikat z duzej dynamiki rocznej stopy wzrostu kredytéw MIF na cele mieszkaniowe (10,0%
w grudniu, w porownaniu z 9,8% we wrzesniu), wspieranej przez korzystne warunki finansowa-
nia, w kontekscie rosnacych rynkéw mieszkaniowych w kilku krajach strefy euro. Potwierdzaja
to wyniki badania akcji kredytowej bankow, ktore przyniosto dowody na zwigkszony popyt net-
to na kredyty na cele mieszkaniowe w czwartym kwartale gtéwnie na skutek utrzymujacej si¢
tendencji do korzystnego postrzegania rozwoju rynku mieszkaniowego przez kredytobiorcow.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005

m

SYTUAC{A
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej
i finansowej




Wykres 29 Stopy procentowe kredytow

i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych

(oprocentowanie roczne; stopy dla nowych umow; dane wazone!)

= Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne dla
gospodarstw domowych o zmiennym oprocentowaniu
i z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania do jednego roku.

«+ese Kredyty i pozyczki na cele mieszkaniowe dla
gospodarstw domowych o zmiennym oprocentowaniu
i z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania do jednego roku.

= = = Kredyty i pozyczki na cele mieszkaniowe dla
gospodarstw domowych o zmiennym oprocentowaniu
i z okresem obowigzywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 5 do 10 lat.

30 8,0
” MNLT o~ //"\,____ .
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. . -......--...3,0
2,0 2,0
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2003 2004

Zrédto: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF
s obliczane w oparciu o wagi poszczegdlnych krajow, wyli-
czane na podstawie 12-miesigcznej sredniej ruchomej wolume-
nu nowych uméw. Wazone stopy procentowe MIF za poprzed-
ni okres, od stycznia do listopada 2003 r., sa obliczane w opar-
ciu o wagi poszczegdlnych krajow wyliczane na podstawie
sredniej wolumenu nowych uméw w 2003 r.

Wykres 30 Kredyty i pozyczki dla

gospodarstw domowych ogétem

(roczne stopy wzrostu w procentach; udzialy w punktach procentowych)

mmmm  Udzial kredytow MIF na cele mieszkaniowe
wumm - Udzial kredytoéw MIF na cele konsumpcyjne
=== Udzial innych kredytow i pozyczek MIF

—— Kredyty MIF ogétem
--------- Kredyty i pozyczki ogotem (MIF + inne instytucje finansowe)
11,0 11,0
10,0 10,0
9,0 X 9,0
8,0 e —| 8,0
70 A e // i 7,0
6,0 T _ wert PRI | 6,0
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2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 20,0
2000 2001 2002 2003 2004
Zrodto: EBC.

Uwaga: Kredyty i pozyczki ogotem (MIF + inne instytucje finan-
sowe) w czwartym kwartale 2004 r. zostaty oszacowane na pod-
stawie transakcji ogloszonych w monetarnych i bankowych da-
nych statystycznych.

Tendencja wzrostowa rocznej stopy kredytow MIF na cele mieszkaniowe utrzymywala sig¢

w styczniu 2005 r. (10,1%).

Roczna stopa wzrostu kredytéw na cele konsumpcyjne zmalata w grudniu 2004 r.(do 5,8%,
z 6,2% we wrzesniu). W poprzednich kwartatach wykazywata tendencj¢ wzrostowa. Roczna sto-
pa wzrostu pozostatych kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych wyniosta 1,7%
w grudniu. Na podstawie przeprowadzonego badania akcji kredytowej bankow mozna stwier-
dzi¢, ze spadek popytu netto na kredyty na cele konsumpcyjne i pozostate kredyty, ogtoszony
przez banki w czwartym kwartale 2004 r., wiazal si¢ ze mniejszym zaufaniem konsumentow
oraz zwigkszonymi oszczgdnosciami gospodarstw domowych. W styczniu roczna stopa wzrostu
obydwu powyzszych kategorii kredytow zwigkszylfa si¢ znacznie, osiagajac 6,8% dla kredytow
konsumpcyjnych i 2,3% dla pozostatych kredytow.

SYTUACJA FINANSOWA

W $lad za utrzymujaca si¢ silna dynamika zaciagania kredytow przez gospodarstwa domowe,
odnotowano dalszy wzrost stopy zadiuzenia gospodarstw domowych w stosunku do PKB,
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do ponad 55% w czwartym kwartale 2004 r. [UAASCERRE A EP TS E DI DE L TE
(zob. wykres 31). Ten fakt kaze watpi¢
w trwatos¢ obecnych poziomdéw zadluzenia
gospodarstw domowych, ktorej opdznionym

gospodarstw domowych do PKB

(W procentach)

L 56 56
wskaznikiem sa dane statystyczne dotyczace /
kredytow nieobstugiwanych (zob. ramka 6). 54 J/ 54
Jednak szacuje sig, ze catkowity ciezar obstu- o, d 52
gi zadtuzenia sektora gospodarstw domowych ,f’

(odsetki i splaty kapitalu) od 2000 r. jest na- > p 0

dal dos$¢ stabilny w stosunku do dochodu 48 /” 48

do dysp(.>z.y.cji, za Sprawg. Je.st to spowodo- . o .

wane najnizszymi poziomami stop procento- L/

wych w historii. “ “
42 42

1097 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrodto: EBC.

Uwagi: Dane dotyczace zadluzenia w czwartym kwartale 2004 r.
zostaly oszacowane na podstawie transakcji ogloszonych w mone-
tarnych i bankowych danych statystycznych. W poréwnaniu z rocz-
nymi sprawozdaniami finansowymi wskaznik zadluzenia do PKB
obliczony na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych jest
nieco nizszy, gtownie dlatego, ze nie obejmuje on kredytow udzie-
lonych przez sektory niefinansowe i banki poza strefe euro.

TENDENCJE W ZADLUZENIU GOSPODARSTW DOMOWYCH | KREDYTACH NIEOBSLUGIWANYCH
W STREFIE EURO

Od konca lat 90. szybko wzrasta zadluzenie gospodarstw domowych w strefie euro.
W czwartym kwartale 2004 r. wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB prze-
wyzszyl nieco warto$¢ 55%, co stanowi wzrost o 10 punktow procentowych w poréwnaniu
z poczatkiem 1998 r. Wyzszy wskaznik zadluzenia najprawdopodobniej zwigkszytby wplyw
gwattownych zmian dochoddéw lub stép procentowych na bilans gospodarstw domowych
i wskazniki obstugi zadtuzenia. Skoro w wigkszos$ci przypadkow wzrost zadluzenia odzwier-
ciedla zwigkszone finansowanie hipoteczne w §rodowisku dynamicznych rynkéw mieszka-
niowych, podobne efekty zwigkszonego wptywu moga pojawic si¢ rowniez w wyniku zdecy-
dowanych zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz, co za tym idzie, zmian wartosci
zabezpieczen. W kontekscie gwattownych zmian wyzszy poziom zadtuzenia niesie za soba
wigksze ryzyko pojawienia si¢ trudnosci gospodarstw domowych z obstuga zadtuzenia
i zwigkszenia liczby kredytow nieobstugiwanych. W niniejszej ramce opisano kilka czynni-
kow ufatwiajacych oceng wzajemnych oddzialywan zmian w zadtuzeniu i kredytow nieob-
stugiwanych.

Mianem kredytow nieobstugiwanych okres$la si¢ kredyty ze sptatami zalegtymi od przynaj-
mniej trzech miesigcy. Definicja ta moze si¢ jednak rézni¢ w poszczegdlnych panstwach
w zalezno$ci od przepisow i strategii dotyczacych okresu, po ktérym kredyty nieobslugiwa-
ne podlegaja spisaniu w straty lub gdy podejmuje si¢ w zwiazku z nimi inne kroki i, co
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za tym idzie, przestaja one by¢ ujmowane w zestawieniach statystycznych. Powszechna do-
stepnos¢ danych o kredytach nieobstugiwanych w krajach strefy euro jest raczej niska. Jesli
takie dane istnieja, to podzial na gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa dotyczy zazwyczaj
tylko krotkiego okresu. Ponadto brak harmonizacji danych umozliwia jedynie bardzo ostroz-
ng oceng. Wykres A przedstawia indeks proporcji nieobstugiwanych kredytow gospodarstw
domowych do kredytow gospodarstw domowych facznie. Do zestawienia wykorzystano dane
opublikowane przez narodowe banki centralne Belgii, Hiszpanii, Francji, Irlandii, Wioch
i Portugalii. Panstwa te generuja 57% PKB strefy euro, ale kredyty gospodarstw domowych
tych panstw postanowia tylko 40%. Badanie obejmuje okres od drugiego kwartatu 1998 r.
do drugiego kwartatu 2004 r. Dane wskazuja na spadek wskaznika kredytow nieobstugiwa-
nych od roku 1998, szczegdlnie w pierwszej potowie tego okresu, kiedy to nastapil silny
wzrost gospodarczy, ale takze w nastgpujacym po nim okresie ostabienia koniunktury.

Podobne zachowania wskaznika zadluzenia i wskaznika nieobstugiwanych kredytow zaobser-
wowano w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych. W obu tych panstwach dynamika
wskaznika zadtuzenia rosnie od drugiej pofowy lat 90. W przypadku kredytow nieobstugiwa-
nych w ostatnich kilku latach zaobserwowano silny ich spadek w Wielkiej Brytanii, co stano-
wi kontynuacje trendu spadkowego zapoczatkowanego w nastgpstwie kryzysu na rynku miesz-
kaniowym na poczatku lat 90. Dla porownania, spadek wskaznika kredytow nieobstugiwanych
w Stanach Zjednoczonych nie jest juz tak gwattowny od konca lat 90.(zob. wykres B i C).

Wykres A Zadtuzenie i kredyty

Wykres B Zadtuzenie i kredyty
nieobstugiwane sektora gospodarstw

nieobstugiwane sektora gospodarstw

domowych w strefie euro domowych w Wielkiej Brytanii

(w procentach; indeks: 2 kw. 1998=100) (w procentach; indeks: 2 kw. 1998=100)

= Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB
w strefie euro (lewa skala)

e+e+« Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do PKB
w krajach z grupy EU-6 (lewa skala) D

= = = Indeks wspotczynnika kredytow nieobstugiwanych
(2 kw. 1998 = 100) (prawa skala) 2

= Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
do PKB (lewa skala)

«+es« Indeks wspolczynnika kredytow nieobstugiwanych
(2 kw. 1998 = 100) (prawa skala)
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Zrédta: EBC, Eurostat.

1) Wskaznik ten obejmuje szes¢ krajow, dla ktorych dostepne

sa dane dotyczace kredytow nieobstugiwanych: Belgie, Hisz-

panig, Francje, Irlandi¢, Wiochy i Portugalie.

2) Wspotezynniki zostaty obliczone jako udzialy kredytow nie-

obstugiwanych w facznej kwocie kredytow w poszczegdlnych

krajach. Indeks wazony zostat obliczony na podstawie udziatu Zrédta: Council of Mortgage Lenders, APACS i Bank of
kazdego kraju w dtugu zagregowanym. England.
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Wykres C Zadtuzenie i kredyty Wykres D Sptaty odsetek i kapitatu

nieobstugiwane sektora gospodarstw kredytow przez gospodarstwa domowe
domowych w Stanach Zjednoczonych w strefie euro

(w procentach; indeks: 2 kw. 1998=100) (w procentach dochodu do dyspozycji)

== Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych
do PKB (lewa skala)

----- Indeks wspotczynnika kredytow nieobstugiwanych mmmm  Splaty odsetek brutto
(2 kw. 1998 = 100) (prawa skala) mmmm - Splaty kapitatu
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1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zrodto: Zarzad Rezerwy Federalnej USA. Zrédta: EBC, dane szacunkowe EBC.

Oceniajac trwajacy spadek wskaznika kredytow nieobstugiwanych, nalezy zauwazy¢, ze
wskaznik ten w naturalny sposob opdznia nietrwate zmiany zadtuzenia. Ocena ryzyka zwia-
zanego z akumulacja dtugu w ciagu ostatnich lat musi prowadzi¢ bezposrednio do odpowie-
dzi na pytanie, czy taka akumulacja ma charakter trwaty. Mozna by stwierdzi¢, ze silny
wzrost wskaznika zadluzenia w ostatnich latach odzwierciedla proces rownowazenia.

Po pierwsze, w wyniku procesu konwergencji przed ustanowieniem Unii Walutowej wskaz-
niki inflacji w strefie euro wyréwnaly sig, osiagajac niski i stabilny poziom. Bardziej stabil-
ne uwarunkowania makroekonomiczne od drugiej potowy lat 90. przekiadaja si¢ na nizszy
poziom bezrobocia i nizszy poziom realnych stop procentowych, implikujac mniejsza nie-
pewno$¢ zwiazana z naplywem dochoddw i nizszym obciazeniem obstuga diugdéw. Dzigki te-
mu gospodarstwa domowe moga zacigga¢ wigksze kredyty na okreslonym poziomie docho-
déw bez koniecznos$ci podejmowania wigkszego ryzyka. I tak na przyktad stosunek obciaze-
nia dltugiem w strefie euro (tzn. ptatnosci odsetek i sptat kapitatu) do dochodu do dyspozy-
cji gospodarstw domowych utrzymuje si¢ od 1998 r. na mniej wigcej tym samym poziomie
okoto 9-10% pomimo wzrostu wskaznika zadtuzenia (zob. wykres D).

Po drugie, wzrost kredytow hipotecznych mozna potaczy¢ ze strukturalnie wigkszym popytem
na rynku mieszkaniowym w zwiazku ze zmianami demograficznymi. Mozna to wyjasni¢ w ten
sposob, ze przedstawiciele pokolenia wyzu demograficznego z lat 60. osiagneli w ostatnich latach
wiek, w ktorym ich gospodarstwa domowe planuja zakup nieruchomosci mieszkaniowych. Temu
zjawisku towarzyszy rowniez ogo6lny trend zaktadania mniejszych gospodarstw domowych.

Po trzecie, moga istnie¢ takze czynniki strukturalne, ktére bardziej bezposrednio tlumacza
nizszy wskaznik kredytow nieobstugiwanych. Naleza do nich na przyktad wykorzystanie
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przez banki lepszych technik zarzadzania ryzykiem oraz/lub lepsze mozliwos$ci pozbycia si¢
przez duze banki czg¢sci ryzyka kredytowego poprzez sekurytyzacje lub wykorzystanie kre-
dytowych instrumentow pochodnych.

Pomimo powyzszych wyjasnien dotyczacych strukturalnie wyzszego zadtuzenia i nizszego
wskaznika kredytow nicobstugiwanych, pojawia si¢ potrzeba $cistego monitorowania ryzy-
ka zwiazanego z prawdopodobnymi wspotzalezno§ciami migdzy silnym wzrostem cen nieru-
chomosci mieszkaniowych z jednej strony, a wysokim wskaznikiem zadtuzenia gospodarstw
domowych i niskim wskaznikiem kredytéw nieobstugiwanych z drugiej strony. Badania ak-
cji kredytowej bankow w Eurosystemie sugeruja na przyktad, ze trwajace tagodzenie netto
kryteriow udzielania kredytéw gospodarstwom domowym na zakup nieruchomos$ci mieszka-
niowych w ostatnich kwartatach odzwierciedla raczej silng konkurencj¢ pomigdzy bankami,
a nie poprawe prognoz dla rynku mieszkaniowego. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze ogodlne
ryzyko zwiazane z gwaltownym wzrostem cen domow jest obecnie niedoszacowane ze
wzgledu na silng konkurencj¢ w sektorze bankowym i niski obecnie poziom wskaznika kre-
dytow nieobstugiwanych.
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3 CENY | KOSZTY

W styczniu 2005 r. roczny wskaznik inflacji HICP w strefie euro w poréwnaniu z poprzednim
miesiqgcem sig obnizyl znacznie, o 0,5 punktu procentowego, osiqgajqc 1,9%, czyli znacznie po-
nizej Sredniej 2,3% w okresie od maja 2004 r. Spadek ten dotyczyt wielu komponentow inflacji
HICP i byt wywolany efektami bazy. Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu, w lutym roczny
wskaznik inflacji HICP nieznacznie wzrést do 2%. Roczna stopa wzrostu cen producentow z wy-
tqczeniem budownictwa zwiekszyla sie w styczniu do 3,9%, osiqgajqc poziom zblizony do rekor-
dowego z pazdziernika 2004 r. Wynika to giéwnie ze wzrostu cen nosnikoéw energii. Wskazniki
kosztow pracy wykazujq na umiarkowane presje ptacowe w 2004 r.

3.1 CENY KONSUMPCY)NE

WSTEPNE SZACUNKI ZA LUTY 2005 R.

Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lutym do 2,0%,
w pordwnaniu z 1,9% w poprzednim miesiacu (zob. tabela 6). Mimo ze szczegdlowe analizy nie
sa jeszcze dostgpne, mozna stwierdzi¢, ze ten niewielki wzrost zostat spowodowany wzrostem
cen no$nikow energii pomigdzy styczniem a lutym. Z uwagi na wstgpny charakter danych, sza-
cunki te obciazone sa znaczna niepewnoscia.

INFLACJA HICP W STYCZNIU 2005 R.

W styczniu 2005 r. wskaznik inflacji HICP w strefie euro obnizyt si¢ do 1,9% i byt 0,5 punktu
procentowego nizszy niz w grudniu 2004 r. (zob. wykres 32) oraz o 0,2 punktu procentowego
nizszy od wstegpnych szacunkow Eurostatu opublikowanych na poczatku lutego. W styczniu spo-
dziewano si¢ pewnego spadku inflacji na skutek przewidywanych efektow bazy. Okazal si¢ on
jednak silniejszy z powodu korzystnych zmian bardziej zmiennych komponentéow HICP, zwlasz-
cza cen ropy i zywnosci nieprzetworzone;j.

Roczna stopa zmian cen zardwno nosnikow energii i zywnoS$ci nieprzetworzonej znacznie obni-
zyta sig. Wzrost cen nosnikow energii w skali roku zostal zahamowany w wyniku efektu bazy
oraz spadku cen ropy na poczatku stycznia. Roczny wskaznik zmian cen zywnos$ci nieprzetwo-
rzonej wyniost w styczniu —0,6%, gtdownie na skutek cen warzyw, ktore na poczatku roku utrzy-
maly si¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie, podczas gdy zazwyczaj w tym okresie szybko

Tabela 6 Zmiany cen

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany w procentach)

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Wrze. Paz. List. Gru. Sty. Luty
Indeks HICP i jej skladniki
Indeks ogolny 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2,4 1,9 2,0
Nosniki energii 3,0 45 6,4 9,8 8,7 6,9 6,2
Zywnos’é nieprzetworzona 2,1 0,6 -1,5 -1,2 -1,0 0,0 -0,6
Zywno$¢ przetworzona 3,3 3,4 33 2,8 2,3 3,2 2,8
Artykuty niezywnosciowe z wylaczeniem no$nikow energii 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5
Ustugi 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4
Eozostalzwski%nlkl cenowe 1.4 23 33 41 3,7 3,5 3.9 ]
Ce“y pro “Cef‘: v EUR 72 barvik 251 30,5 350 394 345 30,0 33,6 352
eny ropy naftowe; (EUR za barylke) 45 108 69 37 04 02  -19 -18

Ceny surowcow z wyltaczeniem no$nikow energii

Zrédto: Eurostat, Thomson Financial Datastream oraz HWWA.
1) Inflacja HICP w lutym 2005 r. na podstawie wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
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Zrédlo: Eurostat.

3.2 CENY PRODUCENTOW

Z najnowszych danych wynika, ze roczny wskaznik wzrostu cen producentéow w strefie euro
zwigkszyl si¢ nieco na skutek wyzszych cen nosnikow energii. Ten roczny wskaznik cen produ-
centow lacznie bez uwzglednienia budownictwa wzrdst w styczniu do 3,9%, czyli o 0,4 punktu
procentowego w poréwnaniu z poprzednim miesiagcem, osiagajac poziom zblizony do rekordo-
wego z pazdziernika ubiegtego roku. Wzrost ten mozna przypisa¢ w calo$ci zmianom cen nosni-
kéw energii, poniewaz roczny wskaznik wzrostu cen producenta w przemysle z wytaczeniem bu-
downictwa i no$nikow energii utrzymat si¢ w styczniu na statym poziomie 2,9%, natomiast ana-
logiczny wskaznik cen nosnikow energii zwigkszyl si¢ z 6,6% w grudniu 2004 r. do 8,0%
w styczniu 2005 r., prawdopodobnie gtownie na skutek wzrostu cen ropy.
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Wykres 33 Struktura cen producentow Wykres 34 Ceny zuiycia posredniego i ceny

produkcji sprzedanej - wyniki badan

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne) (roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Przemyst z wylaczeniem budownictwa (skala po lewej stronie)

«+<++ Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie) m— PrzetwOrstwo przemysfowe; ceny zuzycia posredniego
= = = Dobra inwestycyjne (skala po lewej stronie) eseee Przetworstwo przemystowe; ceny sprzedazy
Dobra konsumpcyjne (skala po lewej stronie) = = = Uslugi; ceny zuzycia posredniego
---------- Nosniki energii (skala po prawej stronie) Ustugi; ceny sprzedazy
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Zrédio: NTC Research.

Uwaga: Wartos¢ indeksu powyzej 50 oznacza wzrost cen,
Zrédto: Eurostat oraz obliczenia EBC. warto$¢ ponizej 50 — spadek.

Z analizy poszczegdlnych komponentéw cen producenta wynika, ze w styczniu roczna stopa zmian
cen dobr zaopatrzeniowych utrzymata si¢ na statym poziomie 5,5%, zgodnie z tendencja do stabi-
lizacji obserwowana od pazdziernika (zob. wykres 33). Stabilizacja ta prawdopodobnie odzwier-
ciedla ostabienie rocznego wskaznika wzrostu cen surowcoOw z wylaczeniem ropy naftowej w eu-
ro oraz spadek cen ropy w okresie od pazdziernika do grudnia 2004 r. Roczny wzrost cen dobr za-
opatrzeniowych utrzymuje si¢ jednak na wysokim poziomie, co wynika z ogdlnie stosunkowo wy-
sokiego poziomu cen surowcow. W styczniu rosty natomiast nadal ceny dobr inwestycyjnych.
Roczna stopa wzrostu cen producentéw towarow konsumpcyjnych spadta w styczniu do 1,3%,
gldwnie z powodu zmian cen nietrwatych dobr konsumpcyjnych. O ile stosunkowo wysoki wzrost
cen producentow w grudniu mozna byto wyttumaczy¢ przede wszystkim wzrostem podatku na wy-
roby tytoniowe w Niemczech i we Wtloszech, w styczniu zmiana rok do roku cen nietrwatych dobr
konsumpcyjnych ulegta zahamowaniu w zwiazku z efektem bazy ubieglorocznego wzrostu analo-
gicznego podatku we Francji. Z wylaczeniem zywnosci i wyrobow tytoniowych roczny wskaznik
wzrostu cen towaréw konsumpcyjnych w ostatnich dwoch miesiacach nieco wzrost.

Wryniki ankiet z lutego 2005 r. nadal wskazywaty na mozliwos¢ obnizenia wzrostu cen producentow.
Indeks cen zuzycia posredniego strefy euro (Eurozone Input Price Index) w przetworstwie przemy-
sfowym, opracowany na podstawie ankiety Purchasing Managers’ Survey, wciaz wskazywat
na wzrost cen, cho¢ w lutym obnizyt si¢ jeszcze bardziej. W tym samym miesiacu indeks cen produ-
centéw po raz kolejny wzrdst, z czego wynika, ze producenci nadal przenosili wzrost cen zuzycia po-
$redniego z poprzednich okresow na dalsze ogniwa tancucha cen (zob. wykres 34). W stosunkowo
krotkim okresie, dla ktorego dostgpne sa dane, ceny producentow w przetworstwie przemystowym
wykazywaty do$¢ wysoki stopien korelacji z wynikami ankiet dotyczacych cen zuzycia posredniego
i cen producentow (zob. ramka 7 dotyczaca wynikow ankiety PMI na ten temat). W chwili opraco-
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Ramka 7

DANE Z BADANIA INDEKSU PMI DOTYCZACE CEN ZUZYCIA POSREDNIEGO | CEN
PRODUCENTOW

Niniejsza ramka omawia przydatnos¢ informacji z badan indeksu PMI (Purchasing Managers’ Index)
odnosnie do cen w analizie zmian poziomu cen producentow w strefie euro. Dane ankietowe, dostgpne
zarowno dla przetworstwa przemystowego, jak i dla sektora ustug, pozwalaja na zaobserwowanie prze-
kfadania si¢ zmian kosztow zuzycia posredniego na zmiany cen zuzycia posredniego i cen producenta.

Comiesigczne badania opinii publicznej w strefie euro na temat biezacych kwestii dotyczacych aktywnosci go-
spodarczej i cen (badania wskaznika PMI) sa prowadzone przez prywatng firm¢ NTC Research. Za pomoca
wypehianych kwestionariuszy dyrektorzy dziatow zakupow w sektorze przetworstwa przemystowego
i w sektorze ustugowym udzielaja informacji o biezacych zmianach cen zuzycia posredniego i cen sprzedazy,
wskazujac, czy ceny te wzrosly, spadly, czy tez pozostaty niezmienione w pordwnaniu z poprzednim miesia-
cem. Odpowiedzi przeliczane sa na indeksy rozproszenia, w ktorym warto$¢ 50 oznacza niezmieniony poziom
cen, natomiast wyniki powyzej (ponizej) tej wartosci sygnalizuja wzrost (spadek) cen. Badania indeksu PMI
przeprowadzane sa w pofowie miesiaca, a wyniki dla strefy euro publikowane sa pierwszego dnia roboczego
(dla przetworstwa przemystowego) i trzeciego dnia roboczego (dla sektora ustug) nastgpnego miesiaca.

Badanie koniunktury w sektorze przetworstwa przemystowego prowadzone jest w osmiu krajach stre-
fy euro, ktore generuja 92% PKB catej strefy euro. Badanie wskaznika w sektorze ustug odbywa si¢
w pigciu krajach strefy euro, generujacych 81% PKB tej strefy. W przypadku przetworstwa przemy-
stowego badania przeprowadza si¢ wsrdd 3 tys. przedsigbiorstw, a usrednione zmiany cen wszystkich
zakupionych dobr ustala si¢ na podstawie odpowiedzi na pytanie ankietowe o ceny zuzycia posrednie-
go. Respondenci podaja rowniez informacje jakoSciowe na temat zmian cen konkretnych artykutow
oraz przyczyn takich zmian, jesli s znane!. Dla branz ustugowych (dane zbierane spoérod 2 tys. spotek
reprezentujacych rozne branze z wyjatkiem handlu detalicznego i hurtowego), srednie ceny zuzycia
posredniego, migdzy innymi ceny zakupu towarow i ustug, koszty pracownicze oraz czynsze za wynajem,
ustalane sa na podstawie odpowiedzi na pytanie o ceny zuzycia posredniego.

Wykres 34 w niniejszym podrozdziale Biuletynu Miesigcznego przedstawia szeregi cen zuzycia po-
$redniego i cen sprzedazy w przetworstwie przemystowym i sektorze ustug?. Z uwagi na wzglednie
krotki okres, ktory obejmuja dostepne dane, zaleca si¢ krytyczng interpretacji zmian. Wigksza zmien-
nos¢ szeregu danych dotyczacych cen zuzycia posredniego w przetworstwie przemystowym niz w sek-
torze ustug wynika z tego, ze ceny zuzycia posredniego w ustugach odnosza si¢ do wszystkich sktado-
wych, facznie z kosztami pracy, czynszami za wynajem, itp. Obecnie indeks cen zuzycia posredniego
w przetworstwie przemystowym jest wyzszy niz w sektorze ustug. Odzwierciedla to przekonanie dy-
rektorow dziatow zakupow o zwiazku wzrostu cen zuzycia posredniego w przetworstwie przemysto-
wym z wzrostowym trendem w poziomie cen surowcow ropopochodnych i niezwiazanych z ropa
od potowy 2003 r. Z drugiej strony, nizszy poziom indeksu cen zuzycia posredniego w sektorze ustu-
gowym, wzrastajac od potowy 2003 r., odzwierciedla wzglednie umiarkowany wzrost kosztow pracy
w tym samym okresie (koszty pracy wliczane sa do indeksu cen zuzycia posredniego w sektorze ustug,

1 W ostatnich miesiacach na przyktad jako czynniki odpowiedzialne za wzglednie wysoki poziom cen zuzycia posredniego w prze-
tworstwie przemysfowym wymieniano wysokie koszty nosnikow energii i stali. W publikacji danych dla sektora ustug w lutym
koszty nosnikow energii takze wymieniano jako wazny czynnik. W Niemczech zrédlem wzrostu cen byly opfaty za przejazd auto-
strada.

2 NTC Research kompiluje ,,ztozone” szeregi danych dla strefy euro, wykorzystujac dane ankietowe dotyczace przetworstwa przemy-
sfowego i sektora ustug. Te dane nie sg jednak tutaj przedstawione.
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Wykres A Indeks PMI - dane ankietowe
i ceny producentéow w przetworstwie
przemystowym

Wykres B Indeks PMI - dane ankietowe
dla sektora ustugowego

(indeks rozproszenia; dane trzymiesigczne w skali rocznej,
w procentach)

(indeks rozproszenia)

=== PMI cen zuzycia posredniego (skala po lewej stronie)
«see« PMI cen sprzedazy (skala po lewej stronie)
= = = Ceny producentow (skala po prawej stronie)

=== PMI cen zuzycia posredniego
«+e+« PMI cen sprzedazy

80 24 70 70
75 20 AA
70 16 65 (J, 65
65 12
60 il 60
60 8 ﬂl\‘ r\ I
e
55 4 55 Jee e, I\ I\ 55
S \/ V
50 = 0 =
M L4 .
45 4 50 5 e |0
40 8 A LR Y]
45 g g 45
35 12
30 I I I I I I I — - 40
1998 2000 2002 2004 1998 71999 * 2000 ~ 2001 ~ 2002 ~ 2003 = 2004

Zrédha: Eurostat, NTC Research i obliczenia EBC. Zrodto: NTC Research.

Uwagi: Badania indeksu PMI. Warto$¢ indeksu powyzej 50
oznacza wzrost cen zuzycia posredniego lub cen sprzedazy
w przetworstwie przemyslowym, natomiast warto$¢ ponizej 50

Uwagi: Badania indeksu PMI. Warto$¢ indeksu powyzej 50
oznacza wzrost cen zuzycia posredniego lub cen sprzedazy
w sektorze ustugowym, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza

oznacza spadek. spadek.

ale nie w przetworstwie przemystowym). Nalezy rowniez zauwazy¢, ze wzrost szeregow danych dla
cen sprzedazy w przetworstwie przemystowym byt nizszy niz wzrost cen zuzycia posredniego. Ozna-
cza to, ze wzrost cen zuzycia posredniego zostat czgsciowo zaabsorbowany w marzach zysku. Kolej-
nych waznym czynnikiem mogto by¢ tez zahamowanie wzrostu jednostkowych kosztow pracy w sek-
torze przetworstwa przemystowego od potowy 2003 r.

Wykres A przedstawia dane z badania indeksu PMI dla cen zuzycia posredniego i cen sprzedazy w przetwor-
stwie przemystowym, wraz ze zmianami cen producentow w przetworstwie przemysfowym z oficjalnych sta-
tystyk. Ze wzgledu na krotki okres, dla ktorego dostepne sa dane indeksu cen sprzedazy, trudno jest wyciaga¢
zdecydowane wnioski. Mimo to wyrazna jest korelacja danych dotyczacych cen producentow w przetworstwie
przemystowym z szeregami czasowymi danych dotyczacych kosztow zuzycia posredniego i cen sprzedazy.

Jak wezesniej wspomniano, w przypadku sektora ustug szeregi danych o cenach zuzycia posredniego wg
indeksu PMI obejmuja wszystkie skfadniki, a nie tylko zakupione towary. Dlatego roznica migdzy cena-
mi zuzycia posredniego a cenami sprzedazy moze dostarczy¢ wstegpnych danych o zmianach w poziomie
marz zysku. Takiej analizy mozna jednak dokona¢ z pewnymi zastrzezeniami. Po pierwsze, pytania
z kwestionariusza indeksu PMI (,,czy ceny zuzycia posredniego/ceny sprzedazy sa wyzsze, takie same,
czy nizsze?”) dostarczaja informacji jakosciowych. Po drugie, dostgpne obecnie dane obejmuja wzgled-
nie krétki okres. Po trzecie, szeregi danych o cenach zuzycia posredniego przewyzszaja szeregi danych
o cenach sprzedazy dla catego okresu objetego badaniem. Takie spostrzezenia sugeruja, ze wzgledne
zmiany w szeregach danych moga jedynie sygnalizowa¢ kierunki trendow w poziomie marz zysku, a nie
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przedstawiaja rzeczywistych zmian w ich poziomie. Ro6znica pomigdzy indeksem cen sprzedazy a indek-
sem cen zuzycia posredniego (wykres B) prowadzi do wniosku, ze wzrost cen surowcow na przetomie
199912000 r. oraz od potowy 2003 r. wptywat na poziom marzy zysku w sektorze ustug i to pomimo te-
g0, ze ceny te maja maty udziat w ogotem w cenach zuzycia posredniego dla tego sektora. W niektorych
sektorach ustug, takich jak zyski z przelotow pasazerskich, sa znaczaco zalezne od zmian cen ropy.

Podsumowujac, dane z badania indeksu PMI w zakresie cen zuzycia posredniego i cen sprzedazy
w przetworstwie przemystowym i w branzach ustugowych dostarczaja aktualnych i przydatnych infor-
macji o zmianach w poziomie cen producentow, szczegdlnie w przypadku ustug, gdzie oficjalne dane
statystyczne dotyczace cen producentéw nie sg jeszcze dostepnes.

3 Brak jest oficjalnych danych statystycznych na temat cen zuzycia posredniego w strefie euro. Oczekuje sig, ze indeksy cen produ-
centow dla sektora ustug maja by¢ wprowadzone w strefie euro od 2007 r., po spodziewanej nowelizacji rozporzadzenia WE o krot-
koterminowych danych statystycznych.

wywania niniejszego dokumentu, wedtug danych dostgpnych dla sektora ustug za styczen 2005 r.,
zarowno ceny zuzycia posredniego, jak i ceny sprzedazy wykazywaty nadal niewielki wzrost.

3.3 WSKAZINIKI KOSZTOW PRACY

O zmianach kosztow pracy w ostatnim kwartale 2004 r. informuje przede wszystkim wskaznik ptac
negocjowanych. Ich roczny wskaznik wzrostu w tym okresie wyniost 2,2% i byt o 0,2 punktu pro-
centowego wyzszy niz w trzecim kwartale, lecz nieco nizszy niz w pierwszej potowie roku (zob. ta-
bela 7). Wzrost ten wynikat w znacznej mierze z niewielkiego rocznego podwyzszenia stopy wzro-
stu ptac negocjowanych w Niemczech, chociaz zostal rowniez zawyzony przez efekt zaokraglen.

W trakcie pierwszych trzech kwartatow 2004 r. wszystkie inne wskazniki wzrostu kosztow pra-
cy spadaty, przez co ogdlny wzrost ptac w strefie euro byt umiarkowany. Roczna stopa wzrostu
godzinowych kosztow pracy w sektorze pozarolniczym wyraznie si¢ obnizylta, z 2,8% w pierw-
szym kwartale 2004 r. do 1,9% w trzecim kwartale 2004 r. Wskaznik wynagrodzenia na pracow-
nika spadt w trzecim kwartale 2004 r. do 1,5%, cho¢ jego warto$¢ wzrostu jest zawyzona ze
wzgledu na zmiennos$¢ danych z wloskiego sektora publicznego (zob. wykres 35). Spadek rocz-
nej stopy wzrostu wynagrodzenia na pracownika byl szczegélnie widoczny w przemysle, ustu-
gach i — w mniejszym stopniu — w budownictwie (zob. wykres 36).

bela 7 Wskazniki kosztow pracy

(roczne zmiany w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej)

2003 2004 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004

4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.

Wynagrodzenia negocjowane 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Calkowite koszty pracy na godzing 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Wynagrodzenie na pracownika 2,4 . 2,2 2,3 2,2 1,5

Memo:

Wydajno$¢ pracy 0,4 . 0,7 1,3 1,9 1.4
Jednostkowe koszty pracy 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Zrodta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.
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Wykres 35 Wybrane wskainiki kosztéw Wykres 36 Wynagrodzenie na pracownika
pracy wedtug sektorow
(roczne zmiany w procentach) (roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)
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Zrédta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC. Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Najnowsze zmiany poziomu plac negocjowanych potwierdzaja obserwowane od dwoch lat spo-
wolnienie wzrostu ptac. W 2004 r. ozywienie aktywnos$ci gospodarczej spowodowato szybszy
wzrost produkcji. Wzrost wydajnosci, w potaczeniu ze spowolnieniem wzrostu ptac, spowodo-
watl nacisk na obnizenie tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Ich roczny wskaznik
wzrostu obnizyt si¢ w skali rocznej z 1,0% w pierwszym kwartale 2004 r. do 0,1% w trzecim
kwartale roku. Tak wigc, istnieje prawdopodobienstwo, ze do konca 2004 r. presja inflacyjna po-
chodzaca z rynku pracy pozostawata sttumiona.

3.4 PERSPEKTYWY INFLAC]I

Jezeli nie nastapi dalszy wzrost cen ropy, podatkow i cen kontrolowanych, roczna stopa inflacji
HICP utrzyma si¢ w najblizszych miesiacach na poziomie okoto 2%, chociaz moze ulega¢ pewnym
wahaniom. Aktualne wskazniki nie wykazuja obecnosci silnych determinujacych czynnikow pre-
sji inflacyjnych w strefie euro. W szczegdlnosci wzrost ptac, w zwiazku z umiarkowanym wzro-
stem gospodarczym i niekorzystng sytuacja na rynku pracy, jest nadal niewielki. Prognozy pra-
cownikow EBC z marca 2005 r. (zob. ramka 10 zatytulowana ,,Projekcje makroekonomiczne
ekspertow EBC dla obszaru euro” w tym wydaniu Biuletynu EBC) przewiduja, ze inflacja HICP
osiggnie w 2005 r. poziom od 1,6% do 2,2%, a w 2006 r. — od 1,0% do 2,2%. Istnieje kilka czyn-
nikow ryzyka, ktére moga spowodowac, ze prognozowane wartosci zostana przekroczone. Sa to
nie tylko zmiany cen ropy naftowej, lecz rdwniez zmiany podatkéw posrednich i cen kontrolo-
wanych. Nalezy rowniez pamigtaé, ze wzrost inflacji w przeszto$ci moze spowodowac efekty
drugiej rundy polegajace na wzroscie ptac i cen. Ryzyko to jest wigksze w perspektywie $red-
nioterminowej, gdy warunki na rynku pracy ulegna poprawie. Z tego wzgledu dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne wymagaja Scistego monitorowania.
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4 PRODUKCJA, POPYT | RYNEK PRACY

Realny wzrost PKB strefy euro wyniost w czwartym kwartale 2004 r. 0,2%, potwierdzajqc stab-
szq dynamike aktywnosci gospodarczej w drugim pétroczu ubieglego roku. Analiza sktadnikéw
wydatkow pokazuje, ze pozytywny impuls ze strony silniejszego popytu krajowego zostat zréw-
nowazony ujemnym wplywem zaréwno zmian w stanie zapasow, jak i obrotéw handlowych net-
to. Mimo iz ostatnie tendencje stabej dynamiki wzrostu produkcji wydajq sie jedynie tymczaso-
we, dostepne wskazniki krétkoterminowe zdajq sie wskazywadé tylko na umiarkowang poprawe
w pierwszym kwartale 2005 r. Patrzqc w przysztosé — istniejq warunki korzystne dla kontynuacji
wzrostu w ciqgu roku, a tendencje wzrostowe mogq sie jeszcze umocnié¢ w 2006 r.

4. TENDENCJE W ZAKRESIE PRODUKC)I | POPYTU

SKLADNIKI REALNEGO PKB | WYDATKOW

Wstepne szacunki dotyczace rachunkoéw narodowych panstw strefy euro za czwarty kwartal
2004 r. potwierdzity bardziej umiarkowana dynamike wzrostu w drugim péiroczu ubiegtego ro-
ku. Realny wzrost PKB w uje¢ciu kwartalnym szacowany jest na 0,2% w czwartym kwartale, co
stanowi warto$¢ niezmieniona w stosunku do ujemnie skorygowanej wartosci szacunkowej
za trzeci kwartat 1 jest wartoscia zdecydowanie nizsza w porownaniu ze $rednim poziomem
0,6% w pierwszym kwartale 2004 r. (zob. wykres 37). W czwartym kwartale na niski szacunko-
wy poziom wzrostu realnego PKB mogly mie¢ wplyw statystyczne korekty liczby dni robo-
czych, po czgsci zwiazane z terminami $wiat panstwowych. W catym 2004 r. realny PKB wzrost
o 1,8%, po uwzglednieniu korekty zwiazanej z liczba dni roboczych. W ujeciu nieskorygowa-
nym realny wzrost PKB wyniost 2,0%. Luka pomigdzy tymi dwiema szacunkowymi wartoscia-
mi realnego wzrostu PKB w ujgciu rocznym

odzwierciedla fakt, ze 2004 r. miat w przybli-  RIFFREESCE AP AT [T TGP
zeniu 4 dni robocze wigcej niz 2003 r. poszczegdlnych czynnikéw

Nizsza dynamika wzrostu aktywnos'ci gospo- (stopa wzrostu i kwartalne udzialy w punktach procentowych;

. . . . skorygowane sezonowo)
darczej w drugiej potowie ubiegtego roku ) ) .

K K , R K mmmm Popyt krajowy (z wylaczeniem zapasow)
miata wptyw nie tylko na sredni poziom wzro- s Zmiany stanu zapaséw
. : . === Eksport netto

stu w 2004 r., lecz takze wskazuje na ograni- T Calkowity warost PKB (%)
czony pozytywny wyplyw efektu przeniesie-
nia na S$redni roczny wzrost realnego PKB
w 2005 r. (zob. ramka 8: ,,Wplyw efektu prze-
niesienia na $redni roczny wzrost realnego
PKB w 2005 r.”). Czynnik ten ttumaczy ostat-
nie ujemne korekty prognoz rocznego wzrostu
realnego PKB na 2005 r.

Analiza sktadnikow wydatkow wskazuje
na zwigkszony udzial popytu krajowego
w czwartym kwartale 2004 r. w wyniku ozy-
wienia spozycia indywidualnego i kontynuacji
wzrostu inwestycji. Zwigkszone wydatki kon-
sumpcyjne moga czeSciowo odzwierciedla¢
ostabienie wplywu wysokich cen ropy na sife 08 | | | | 08
nabywcza i poziom zaufania gospodarstw do- vl el ke
mowych we wczesniejszym okresie ubiegtego

roku. Rownoczesnie dynamika wzrostu eks-

Zrédlo: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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portu w czwartym kwartale w dalszym ciagu malata, czemu towarzyszyto ostabienie popytu za-
granicznego 1 ograniczajacy wplyw aprecjacji euro na konkurencyjnos¢ cenowa eksporterow
strefy euro. Jednoczesnie znaczny spadek wzrostu importu przyniost skutek w postaci mniej-
szego ujemnego udziatu obrotéw handlowych netto w pordwnaniu z trzecim kwartatem. Kolej-
nym czynnikiem niskich szacunkow wzrostu PKB byl ujemny wptyw stanu zapasow, ktory wy-
nikal ze znacznej akumulacji zapaséw w poprzednim kwartale.

W ogélnym ujeciu ozywienie popytu krajowego jest optymistycznym sygnatem dla prognoz
krétkoterminowych, natomiast na wzrost realnego PKB w czwartym kwartale mdgt tymcza-
sowo wplyna¢ znaczna ujemna korekta, wynikajaca z wptywu szacunkowych efektow kalen-
darzowych.

WPLYW EFEKTU PRZENIESIENIA NA SREDNI ROCZNY WZROST REALNEGO PKB W 2005 R.

Efekt przeniesienia na $redni roczny wzrost realnego PKB odnosi si¢ do wplywu, jaki przebieg
wzrostu odnotowany w danym roku wywiera na $redni roczny wzrost w roku nastgpnym. Pojecie to
jest przydatne podczas analizy $rednich rocznych stop wzrostu, poniewaz umozliwia ono rozroéznie-
nie dynamiki wzrostu w okresie danego roku od mechanicznych efektow wzrostu z roku poprzed-
niego. O tym efekcie warto réwniez pamigtac przy interpretowaniu prognoz i projekcji rocznego
$redniego realnego wzrostu PKB. Niniejsza ramka przedstawia pokrétce pojecie efektow przeniesie-
nia oraz podaje szacunkowa warto$¢ efektu przeniesienia na $redni realny wzrost PKB w 2005 r!.

Efekt przeniesienia jest definiowany jako $rednia roczna stopa wzrostu, jaka zostataby osiagnigta,
gdyby poziom PKB uzyskany w czwartym kwartale danego roku pozostat niezmieniony przez ca-

1 Bardziej szczegdtowe objasnienia efektow przeniesienia na $rednie roczne tempo wzrostu realnego PKB mozna znalez¢ w ramce 6
,Carry-over effects on annual average growth rates of real GDP” w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC z grudnia 2001 r.

Wykres B: Sredni roczny wzrost realnego PKB

Wykres A: Poziom i zmiany realnego PKB
w strefie euro w 2004 r. oraz efekty w strefie euro i jego podzial na efekt przenie-

sienia oraz rzeczywista dynamike w ciagu roku

przeniesienia na 2005 r.

(2004 = 100; kwartalne wskazniki wzrostu; skorygowane

$€ZONOwo) === Dynamika w ciagu roku
wum - Efekty przeniesienia z poprzedniego roku
=== Stopy wzrostu PKB (skala po lewej stronie) = = = Wzrost PKB
++++ Poziom PKB (skala po prawej stronie)
= = = Sredni poziom w 2004 r. (skala po prawej stronie) 4,0 4.0
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Zrédlo: Eurostat oraz obliczenia EBC. PKB i efektu przeniesienia.
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1y nastgpny rok. Jest to warto§¢ rowna procentowej roznicy pomiedzy poziomem PKB w czwartym
kwartale danego roku a srednim poziomem PKB dla catego roku. Na przyktad, jezeli poziom PKB
w czwartym kwartale danego roku jest wyzszy od sredniego poziomu PKB dla catego roku, wow-
czas efekt przeniesienia na $redni roczny poziom wzrostu w nastepnym roku jest dodatni?. Taki
wilasnie pozytywny efekt przeniesienia wystapit w 2004 r. (zob. wykres A).

W zaleznosci od wzorca wzrostu, efekty przeniesienia moga si¢ znaczaco r6zni¢ w poszczegolnych
latach. Aktualne szacunki PKB w 2004 r. wskazuja na efekt przeniesienia wielko$ci 0,4 punktu pro-
centowego na 2005 r., co jest generalnie zgodne z efektem przeniesienia odnotowanym w 2003 r.
i plasuje si¢ jedynie nieznacznie ponizej Sredniego efektu przeniesienia w latach 90. (zob. wykres
B)’. Fakt, ze stopa wzrostu realnego PKB w czwartym kwartale byta wedtug wstepnych szacunkow
nieco nizsza od oczekiwan moze doprowadzi¢ do korekty w dot niektorych prognoz wzrostu rocz-
nego realnego PKB na 2005 r. Na przyktad badania ankietowe przeprowadzone przez Euro Zone
Barometer w potowie stycznia, przed opublikowaniem wstgpnych szacunkéw dla czwartego kwar-
tatu, wskazuja na stop¢ wzrostu realnego PKB w czwartym kwartale 2004 r. na poziomie 0,4%, co
przektada si¢ na efekt przeniesienia w wysokosci 0,6% w tym samym okresie. Tym samym raczej
staby wynik w czwartym kwartale 2004 r. pociaga za soba mechaniczny efekt obnizenia rzgdu 0,2
punktu procentowego dla wigkszosci prognoz realnego PKB na 2005 r.

2 Jezeli realny PKB zasadniczo wykazuje tendencj¢ wzrostowa, efekty przeniesienia sa przewaznie dodatnie.
3 Szacunkowy efekt przeniesienia dla 2005 r. moze ulec zmianie, gdyz zblizajaca si¢ publikacja rachunkoéw rocznych moze wptynaé
na dane kwartalne

Wykres 38 Wzrost produkcji przemystowej

PRODUKCJA W POSZCZEGOLNYCH SEKTORACH i udzial poszczegélnych czynnikéw
| PRODUKCJA PRZEMYSLOWA
Produkcja przemyslowa w strefie euro (Z Wqu- (stopa wzrostu i udziat w punktach procentowych; skorygowane
czeniem budownictwa) w grudniu wzrosta """
0 0,5% w ujgciu miesigcznym, po spadku w po- Dobra inwestycyjne
Dobra konsumpcyjne

przednich dwoch miesiacach. W catym czwar-
tym kwartale produkcja przemystowa spadia

Dobra zaopatrzeniowe
Ogotem z wyltaczeniem budownictwa i energii (%)

0 0,4%. Do tego spadku przyczynity si¢ zapew- 2.5 25
ne czynniki specjalne, takie jak duze zmniejsze- 2.0
nie zapaséw w sektorze motoryzacyjnym i efek- H

ty kalendarzowe w niektorych krajach strefy eu-
1o, a takze wptyw spowolnionego wzrostu obro-
tow handlowych na $wiecie i aprecjacji euro.

W ujeciu sektorowym spadek produkcji prze-
mystowej w czwartym kwartale byt najwigk-
szy w sektorze dobr konsumpceyjnych trwate-
go uzytku. Ostabienie obj¢lo rowniez w pew-
nym stopniu sektor dobr kapitatowych i sektor
nietrwatych dobr konsumpcyjnych (zob. wy-
kres 38). W przypadku sektora dobr kapitato-
wych zanotowano silny spadek w produkeji

pOj azd(')w Sil'nikOW}./Ch, co - ZgOdnie z danymi IZJr\)?;g;(i):: ]E;l;lf:tfb(f{:zzozzli;azl?:i%Frxllgigéieczne $rednie ruchome
ankletowyml — moze bYé Zw1gzane zZ¢ zZnacz- w stosunku do odpowiednich $rednich miesigcznych z poprzed-
nym obnizeniem stanu zapasow w tej branzy, ~ niego okresu.
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Produkcja w sektorze dobr zaopatrzeniowych nieznacznie wzrosta, mimo iz w poréwnaniu z po-
przednim sektorem utrzymat si¢ ogoélny trend spadkowy.

Bardziej optymistyczne dane dotycza nowych zamowien w przetworstwie przemystowym.
W grudniu ich poziom znacznie wzrdsl, co stanowi powod do optymizmu w krotkiej perspekty-
wie czasowej, poniewaz nowe zamowienia zazwyczaj niosa za soba poprawe wynikoéw produk-
cji w okresie mniej wigcej jednego miesiaca (zob. ramka ,,New orders in euro area manufactu-
ring industries” w Biuletynie Miesigcznym z grudnia 2003 r.). Nowe zamowienia sa jednak
czynnikiem o duzej zmienno$ci, a ich zwiazek z krétkoterminowymi tendencjami w produkcji
niekiedy bywa do$¢ luzny.

DANE Z BADAN ANKIETOWYCH SEKTOROW PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO ORAZ USLUG
Dane z badan ankietowych z pierwszych dwoch miesigcy 2005 r. sa mieszane, cho¢ spdjne
z trwajacym umiarkowanym wzrostem w sektorze przemystowym i sektorze ustug.

Wedtug Badania Komisji Europejskiej, wskaznik zaufania w przemysle spadt w lutym o dwa punk-
ty indeksowe, czyli do poziomu z poczatku 2004 r. Do spadku przyczynily si¢ wszystkie sktadowe
wskaznika. Ocena stanu ksiag zamowien odnotowata najwigkszy spadek, natomiast zarowno ocze-
kiwania co do poziomu produkcji, jak i ocena stanu zapasow nieznacznie si¢ pogorszyly. Z kolei
indeks PMI (Purchasing Managers’ Index) przynosi bardziej pozytywna oceng sytuacji w sektorze
przetworstwa przemyslowego w pierwszym kwartale 2004 r. (zob. wykres 39). Po poczatkowym
wzro$cie w styczniu 2004 r., indeks PMI pozostat w lutym na niezmienionym poziomie 51,9 punk-
tow, czyli na poziomie wyzszym niz §redni po-
ziom indeksu w czwartym kwartale. Poziom in-
deksu zgodny jest z trwajacym umiarkowanym
wzrostem w przemysle.

Wykres 39 Produkcja przemystowa,

zaufanie w przemysle i indeks PMI

(dane miesigczne, skorygowane sezonowo)
Wyniki badan w sektorze ustug pogorszyly si¢
w lutym 2005 r., kompensujac w ten sposob
prawie catkowicie polepszenie obserwowane
w styczniu. Wskaznik indeksu PMI dla aktyw- 3 12
nosci gospodarczej w ustugach spadt w lutym
do poziomu 53,0 punktéw. Pomimo znacznego 2
spadku w lutym, wskaznik zaufania w ustu-

mmmm  Produkcja przemystowa" (skala po lewej stronie)
----- Zaufanie w przemysle” (skala po prawej stronie)
= = = PMI” (skala po prawej stronie)

gach wedtug Badan Komisji Europejskiej 1 >y | 4
utrzymywatl si¢ w ostatnich miesiacach na ge- y e
neralnie stabilnym poziomie. Ogolnie rzecz v I!' B —I||i:— 0
biorac, wydaje si¢, ze sytuacja w sektorze i
-1 -4

ustug pozostawata bez zmian od czwartego
kwartatu 2004 r., kiedy wartos¢ dodana ustug

wzrosta w ujeciu kwartalnym o 0,4%. 3

WSKAZNIKI WYDATKOW GOSPODARSTW T B v B v B v e v vy i

DOMOWYCH

Zrédto: Eurostat, badania sondazowe firm i konsumentow

Chociaz dane z rachunkéw narodowych
za czwarty kwartat 2004 r. wskazuja na znacz-
ne ozywienie spozycia indywidualnego pod ko-
niec roku, nie jest pewne, czy takie przyspie-
szenie utrzyma si¢ na poczatku biezacego roku.

przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska, badania NTC
i obliczenia EBC.

1) Przetworstwo przemystowe; zmiany procentowe w okresach
3-miesigcznych.

2) Salda procentowe; zmiany w poréwnaniu ze stanem sprzed
trzech miesigcy.

3) PMI (Purchasing Managers’ Index): odchylenia od wartosci
indeksowej 50.
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Wzrostowi  wydatkéw  konsumpcyjnych
w czwartym kwartale 2004 r. towarzyszyt
znaczny wzrost liczby rejestracji samochodow
osobowych i powrot dodatnich wartosci wzro-
stu sprzedazy detalicznej po spadkach w po-
przednich dwoch kwartalach. Znaczny jest
nadal rowniez udziat innych sktadnikow wy-
datkow, dla ktorych nie sa dostgpne zbyt licz-
ne dane. W kontek$cie najnowszych zmian
warto wspomnie¢ o niewielkim wzro$cie wo-
lumenu sprzedazy detalicznej w grudniu,
przy czym utrzymuje si¢ tendencja do umiar-
kowanego wzrostu (zob. wykres 40). Co wig-
cej, w grudniu 2004 r. i styczniu 2005 r. ogra-
niczono liczbe rejestracji nowych samocho-
dow osobowych, co wskazuje na niski punkt
wyjéciowy tego skfadnika we wzroscie spozy-
cia prywatnego w pierwszym kwartale 2005 r.

Wskaznik zaufania konsumentow wedtug Bada-
nia Komisji Europejskiej pozostal w ostatnich
miesigcach na generalnie stabilnym poziomie
i nie zmienit si¢ w lutym, pomimo spadku ocze-
kiwan co do stopy bezrobocia. Zaufanie konsu-
mentow pozostaje, w perspektywie historycznej,
na niskim poziomie, co odzwierciedla kontynu-
acje niekorzystnej sytuacji na rynku pracy, pola-

Wykres 40 Sprzedaz detaliczna oraz

wskazniki zaufania w sektorach handlu
detalicznego i gospodarstw domowych

(dane miesigczne)

= Sprzedaz detaliczna ogdtem!)
(skala po lewej stronie)
«eeee Wskaznik zaufania konsumentow?)
(skala po prawej stronie)
= = = Wskaznik zaufania w handlu detalicznym?
(skala po prawej stronie)
4,0 20

3,5 | 16
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Zrédio: Badania sondazowe firm i konsumentéw przeprowa-
dzone przez Komisj¢ Europejska oraz Eurostat.

1) Roczne zmiany procentowe: 3-miesi¢czne $rednie ruchome,
skorygowane pod wzgledem liczby dni roboczych.

2) Salda procentowe; skorygowane sezonowo i usrednione.
W przypadku zaufania konsumentow wyniki dla strefy euro

od stycznia 2004 r. nie sa w petni porownywalne z wynikami
z poprzednich okreséw z powodu zmian w kwestionariuszu za-
stosowanym w ankiecie we Francji.

czona z niepewnoscia dotyczaca przysztej polity-
ki fiskalnej 1 dtugoterminowych prognoz dla sys-
temu ochrony zdrowia i systemu emerytalnego.

4.2 RYNEK PRACY

Dostepne dane wskazujq na powolng poprawe sytuacji na rynku pracy w drugim potroczu ubie-
glego roku, co zwiqzane jest glownie z umiarkowanq dynamikq wzrostu aktywnosci gospodarczej.

BEZROBOCIE

Ustandaryzowana stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w grudniu 2004 r. 8,9%, co stanowi
wzrost w stosunku do 8,8% w listopadzie. Liczba bezrobotnych w strefie euro wzrosta w grudniu
bardziej niz w poprzednich miesigcach, chociaz w calym czwartym kwartale odnotowano niewiel-
ki spadek. Przerwa w szeregu danych statystycznych z Wioch wptywa obecnie na szeregi danych ze
strefy euro, co jest najbardziej widoczne w przypadku danych za kwiecien 2004 r. (zob. wykres 41).
Spodziewana jest tu jednak korekta wraz z opublikowaniem danych za styczen, ktore jednak nie by-
ty dostepne do konca okresu uwzglednionego w niniejszym wydaniu Biuletynu Miesigcznego.

LATRUDNIENIE
W trzecim kwartale 2004 r. zatrudnienie wzrosto o 0,2% w ujeciu kwartalnym, czyli wzrastato
w podobnym tempie jak w poprzednim kwartale. Jednak ogoélnie niezmienione zagregowane
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Wykres 41 Bezrobocie Wykres 42 Wydajnos¢ pracy

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo) (kwartalne zmiany procentowe; skorygowane sezonowo)

=== Miesigczne zmiany w tysigcach

(skala po lewej stronie) = Gospodarka ogotem
ceeee % sily roboczej «seso Przemyst z wytaczeniem budownictwa
(skala po prawej stronie)
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Uwagi: Pozorny duzy spadek bezrobocia w kwietniu 2004 r. 1996 1998 2000 2002 2004
wynika z przerwania ciaggéw bezrobocia w strefie euro na . ) )
poczatku 2004 r. W kolejnych edycjach zostanie to skorygowane. Zrédto: Eurostat oraz obliczenia EBC.

wskazniki wzrostu nie ujawniaja kontynuacji réznicowania si¢ tendencji w poszczeg6lnych sek-
torach (zob. tabela 8). I tak, wyzszy wzrost zatrudnienia w sektorze ustug w trzecim kwartale zo-
stal zrownowazony spadkiem zarowno w budownictwie, jak i w przemysle, gdzie w drugim
kwartale odnotowano dodatnie wskazniki. W diuzszej perspektywie dane o zatrudnieniu wska-
zuja na stabilizacje sytuacji w potowie 2004 r. po stopniowej poprawie w pierwszym poiroczu.

Tabela 8 Wzrost zatrudnienia
(zmiany procentowe w poréwnaniu z poprzednim okresem; skorygowane sezonowo)

Zmiany roczne Zmiany kwartalne

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3
Gospodarka ogotem 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
wtym:
Rolnictwo i rybotowstwo -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Przemyst -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
Z wylaczeniem budownictwa -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
Budownictwo -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1
Ustugi 1,4 1,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Handel i transport 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5
Finanse i obstuga firm 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6
Administracja publiczna 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Zrédto: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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IMIANY WYDAJNOSCI PRACY W STREFIE EURO

Wzrost wydajnosci pracy, ktory jest gtownym czynnikiem dtugoterminowego rozwoju gospo-
darczego i wzrostu stopy zyciowej, byl w ostatnich latach w strefie euro niezadowalajacy.
Przyktadowo, wzrost wydajnosci mierzony realnym PKB w przeliczeniu na przepracowana go-
dzing spadt z 2,2% s$rednio w latach 1990-95 do 1,3% w latach 1996-2004. W niniejszej ram-
ce pokrdtce omowiono przyczyny tego spadku.

Stosowane sg dwa wskazniki wydajnosci. Pierwszym, najcze$ciej uzywanym, jest wydajnosé
pracy, tzn. realna warto$¢ produkcji przypadajaca na jednostke pracy. Pracg mierzy si¢ najcze-
$ciej taczna liczba przepracowanych godzin, ale jesli dane takie nie sa dostepne lub ich jakos¢
jest niezadowalajaca — liczba zatrudnionych. Drugim wskaznikiem wydajnosci jest catkowita
wydajnos¢ czynnikow (fotal factor productivity — TFP), okres§lajaca wydajnos¢ wszystkich
czynnikow produkeji tacznie. O ile czgsto przyjmuje si¢, ze wzrost TFP odzwierciedla postep
technologiczny, praktyka tego nie potwierdza. Dlatego tez wskaznik ten uwaza si¢ za pozycje
rezydualng standardowej funkcji produkcji, ktora uwzglednia rowniez wptyw wielu innych
czynnikow, takich jak usprawnienia wewnetrznej organizacji firmy oraz zmiany struktury
kwalifikacji sily roboczej. Nalezy rowniez podkreslic, ze analiza wydajnosci wiaze sig¢ czesto
z duzymi trudno$ciami dotyczacymi pomiarow, w szczegolnosci w zakresie TFP!.

Od potowy lat 90. tempo wzrostu wydajnosci
pracy w strefie euro spada, bez wzgledu na to
czy mierzone jest liczba przepracowanych go-
dzin, czy liczba zatrudnionych (zob. wykres A).
Niemniej jednak, z uwagi na spadkowa tenden-
cje¢ Sredniej liczby przepracowanych godzin o ]

2 q Q8 = Srednio na jednego zatrudnionego
w strefie euro, sredni wzrost wydajnosci mierzo- veee Srednio na przepracowana godzine

ny na jednego zatrudnionego jest nieco nizszy. SO A
a przepracowang godzing

Wykres A: Wzrost wydajnosci pracy

(roczne zmiany procentowe)
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ty: intensyfikacj¢ kapitatu, tj. wzrost wskazni- 1,0 3 L R Loy |10

ka ustug kapitalowych w przeliczeniu na liczbe 03 W05

przepracowanych godzin, oraz wzrost wskazni- 0.0 0.0
ka TFP. Ustugi kapitatowe mozna z kolei po-

dzieli¢ na kapitatlowe ustugi teleinformatyczne
(ICT) oraz ustugi kapitatowe spoza branzy tele-
informatycznej. W strefie euro, podziat ten su-

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zrodto: Groningen Growth and Development Centre (GGDC)
oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Srednie obliczono dla okresow1980-1989, 1990-1995 i
1996-2004 (dane szacunkowe GGDC za 2004 r.).

1 W niniejszej analizie wykorzystano dane Groningen Growth and Developments Centre (GGDC) dostepne w Internecie pod adresem
http://www.ggdc.net. Dane GGDC sa oparte na zrodtach OECD, lecz uwzgledniono w nich rowniez inne kalkulacje (przede wszyst-
kim dotyczace korekt jakosciowych), ktore utatwiaja porownania w skali migdzynarodowej. Nalezy zauwazyc¢, ze dostgpnos¢ da-
nych w poszczegolnych okresach przedstawionych na wykresie byta rézna.

2 Bardziej szczegdélowe omowienie platformy znajduje si¢ w artykule A. Musso i T. Westermanna (2005) ,,Assessing potential output
growth in the euro area — a growth accounting perspective”, ECB Occasional Paper nr 22.
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geruje, ze ostabienie wzrostu wydajnosci pracy notowane od potowy lat 90. wynikalo gtownie ze
spadku intensyfikacji kapitatowej poza branza teleinformatyczna, a w mniejszym stopniu — z osfa-
bienia wzrostu TFP (zob. wykres B). Mniejsze wykorzystanie ustug intensyfikacji kapitatu poza
branza ICT moze z kolei by¢ zwiazane z przyspieszeniem tworzenia nowych miejsc pracy od po-
fowy lat 90. Szybszy wzrost zatrudnienia moze by¢ zwiazany z ostabieniem wzrostu ptac oraz
z postgpem reform na rynku pracy, ktorych celem jest zwigkszenie uczestnictwa w rynku. Nasta-
pil zatem znaczacy zwrot w kierunku bardziej intensywnego wykorzystania sity roboczej.

Zmiany wydajnosci pracy w strefie euro moga jednak rowniez odzwierciedla¢ stosunkowo sta-
be wykorzystanie nowych technologii zwigkszajacych t¢ wydajnos¢. Wzrost wydajnos$ci pracy
zwigkszyt si¢ w sektorach wytwarzajacych technologie teleinformatyczne. Zmalat natomiast
w innych sektorach, rowniez tych, ktore bardziej intensywnie wykorzystuja te technologie
(zob. wykres C)3. Z drugiej strony, w Stanach Zjednoczonych, w kilku sektorach intensywniej
wykorzystujacych technologie teleinformatyczne (np. handel detaliczny i hurtowy oraz ustugi
pomocnicze posrednictwa finansowego), odnotowano znaczny wzrost wydajnosci zwiazany
najprawdopodobniej wtasnie z intensywniejszym wykorzystaniem omawianych technologii.

Analiza ta sugeruje, ze spadek tempa wzrostu wydajnosci pracy w strefie euro moze by¢ czgscio-
wo spowodowany wzrostem wykorzystania sity roboczej. Jako ze wzrost ten powoduje rowniez
zwigkszenie realnego PKB na mieszkanca, a w zwiazku z tym podniesienie stopy zyciowej, moz-
na by¢ oceniany pozytywnie. Jednoczesnie, aby zwigkszy¢ wzrost wydajnosci w dtugiej perspek-
tywie, polityka gospodarcza powinna stymulowa¢ innowacje i promowa¢ wykorzystywanie tech-
nologii zwigkszajacych wydajnos$¢ pracy. Polityka, ktora przyczynia si¢ do zwigkszenia konku-
rencyjnosci na rynku produktow, sprzyja restrukturyzacji i zwigksza kapitat ludzki, bedzie praw-
dopodobnie zwigksza¢ wzrost wydajnosci osiagany dzigki nowoczesnym technologiom.

Wykres B: Struktura wzrostu wydajnosci Wykres C: Udzialy poszczegdlnych sektoréw
pracy na godzing w sredn!m WZroscie wydajnosu pracy
na godzine
($rednie roczne udzialy w punktach procentowych) (udziaty w punktach procentowych)
=== [ntensyfikacja kapitatu ICT — 19901995
muwn - Intensyfikacja kapitatu ICT s 1996-2002
=== Catkowity wzrost czynnika wydajnosci
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Zrodto: GGDC i obliczenia EBC.
Zrédio: GGDC i obliczenia EBC. Uwaga: Podzial sektorow na wytwarzajace technologie infor-
Uwaga: ICT (Information and Communication Technology) matyczne ITC, uzytkujace te technologie i inne wynika z udzia-
oznacza technologie informatyczno-komunikacyjne. tu ITC we wszystkich ustugach kapitalowych danego sektora.

3 Wyniki te stanowig uaktualnienie i potwierdzenie wynikow przedstawionych w artykule ,,New Technologies and Productivity in the

Euro Area”, w Biuletynie Miesigcznym EBC z lipca 2001 r.
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Dalsze umiarkowane przyspieszenie wzrostu zatrudnienia w potaczeniu z nizsza dynamika
wzrostu aktywnosci gospodarczej doprowadzito do zmniejszenia wydajnosci pracy w trzecim
kwartale 2004 r. (zob. wykres 42). Pomijajac krotkoterminowe wahania, od potowy lat 90. moz-
na zauwazy¢ stosunkowo niski wzrost wydajnosci pracy. Wynika on gtownie z lepszego wyko-
rzystania sity roboczej w przesztosci; odzwierciedla rowniez niskie wykorzystanie technologii
zwigkszajacych wydajnos¢ (zob. ramka 9 ,,Zmiany wydajnosci pracy w strefie euro”).

Mozna zauwazy¢ ogdlna stabilizacj¢ oczekiwan co do zatrudnienia w ostatnich miesiacach i konty-
nuacj¢ umiarkowanego wzrostu zatrudnienia. W odniesieniu do przetworstwa przemystowego, ba-
dania ankietowe Komisji Europejskiej wskazuja na ogdlnie stabilne, cho¢ nieco wzrastajace, ocze-
kiwania w czwartym kwartale 2004 r. i pierwszych dwoch miesiacach biezacego roku. Indeks za-

trudnienia PMI stopniowo obnizat si¢ w tym sa-
mym okresie, chociaz zdecydowane polepsze-
nie w lutym doprowadzito do zrownowazenia.
Badania Komisji Europejskiej w sektorze ustug
wskazujg na obnizenie oczekiwan w ostatnich
miesigcach, natomiast indeks zatrudnienia PMI
sygnalizuje stabilizacj¢ od potowy 2004 r.

Podsumowujac, dostgpne dane wskazuja
na generalnie staly wzrost zatrudnienia
pod koniec 2004 i na poczatku 2005 r.

4.3 PERSPEKTYWY DLA AKTYWNOSCI GOSPODARCZE]

Wzrost realnego PKB w czwartym kwartale 2004
1. przyniost rozczarowanie. Na ograniczenie wzro-
stu zdaja si¢ mie¢ wplyw korekty stanu zapasow
w pofaczeniu z dalszym ujemnym wktadem obro-
tow handlowych netto. Ponadto, wzrost realnego
PKB w czwartym kwartale mogt rowniez ulec
tymczasowemu znacznemu negatywnemu wply-
wowi szacowanych efektow kalendarzowych. Jed-
nak umocnienie si¢ popytu krajowego, a w szcze-
go6lnosci spozycia moga wskazywac na ozywienie
tempa aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

Wydaje si¢, ze w biezacym roku istnieja wa-
runki do dalszego wzrostu gospodarczego.
Tendencje te powinny si¢ jeszcze umocnic
w 2006 r. Przekonanie to podzielaja instytucje
mi¢dzynarodowe i prywatne o$rodki przygoto-
wujace prognozy makroekonomiczne. Potwier-
dzaja je réwniez prognozy pracownikéw EBC
na marzec 2005 r. (zob. ramka 10 ,,Projekcje
makroekonomiczne ekspertéw EBC dla obsza-
ru euro”). W przypadku uwarunkowan ze-
wnetrznych, oczekiwany jest dalszy dynamicz-
ny wzrost obrotow handlowych na $wiecie, co

Wykres 43 Wzrost zatrudnienia i prognozy

w tym zakresie

(roczne zmiany procentowe; salda procentowe)

= Wzrost zatrudnienia w przemysle
(skala po lewej stronie)

«+e+  Przewidywane zatrudnienie w przetworstwie przemystow
(skala po prawej stronie)
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Zrédlo: Eurostat i badania sondazowe firm i konsumentow
przeprowadzone przez Komisje¢ Europejska.

Uwaga: Salda procentowe sa usrednione.
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powinno utrzyma¢ wzrost eksportu ze strefy euro, pomimo niedawnej aprecjacji euro. W ujeciu we-
wnetrznym, wskazuje si¢ na pozytywny wptyw korzystnych warunkow finansowania i dynamiczne-
go wzrostu zyskow na poziom inwestycji. Z kolei, spozycie powinno wzrasta¢ wigcej zasadzie row-
nolegle ze stopniowym umacnianiem si¢ wzrostu realnego poziomu dochodow do dyspozycji.

Istnieje jednak wiele zrodet ryzyka. W ujeciu zewnetrznym, wysokie i zmienne ceny ropy oraz utrzy-
mujaca si¢ globalna nierownowaga niosa ryzyko ograniczenia wzrostu. W ujeciu wewngtrznym,
wzrost spozycia prognozowany jest z duza doza niepewnosci, a korzystne warunki finansowania i po-
prawa zyskow przedsigbiorstw mogg prowadzi¢ do wyzszego niz prognozowany wzrostu inwestycji.

Ramka 10

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA OBSZARU EURO

Eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w obszarze euro
na podstawie informacji dostepnych na dzief 18 lutego 2004 r.!

Projekcje ekspertow EBC opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych wysokosci stop procento-
wych, kursow walutowych, cen ropy naftowej, handlu swiatowego poza obszarem euro oraz po-
lityki fiskalnej w poszczegdlnych krajach. Przyjeto w szczegdlnosci zatozenie techniczne,
ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i kursy walu-
towe pozostana niezmienione, na poziomie utrzymujacym si¢ w ciggu dwoch tygodni zakonczo-
nych 8 lutego br. Podstawa zalozen technicznych dotyczacych dtugoterminowych stép procento-
wych oraz cen - zar6wno ropy naftowej, jak i surowcow (z wytaczeniem nosnikow energii) -
sa oczekiwania rynkowe na dzien 8 lutego br.2 Podstawa zalozen dotyczacych polityki fiskalnej
sa natomiast plany budzetowe poszczegolnych krajow obszaru euro. Uwzgledniaja one wszystkie
te posunigcia w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaty juz zatwierdzone przez parlamenty lub
tez zostaly sprecyzowane, a ich akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych
przedstawiane sg w postaci przedziatow. Przedzialy te okreslono na podstawie roznic pomigdzy
projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigtos¢
przedzialow stanowi dwukrotno$¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic.

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Oczekuje si¢ utrzymania stabilnego, cho¢ nieco nizszego niz w 2004 r. tempa wzrostu gospodar-
czego na swiecie. Wzrost realnego PKB w Stanach Zjednoczonych rowniez powinien pozostaé
ugruntowany, jednak wolniejszy niz w 2004 r. Oczekuje si¢, ze wzrost realnego PKB w krajach

1 Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co pot
roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankoéw centralnych obszaru euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych uzyto
w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodologicznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r.

2 Przyjeto, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczna stopa EURIBOR)
pozostana na statym poziomie 2,14%. Z zalozenia technicznego niezmiennosci kursow walutowych wynika, ze w analizowanym
okresie kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie 1,30, a efektywny kurs wymiany euro bedzie o 1,8% wyzszy
niz $rednia dla roku 2004. Oczekiwania rynku w zakresie nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych obszaru
euro zakltadaja niewielka zwyzke z poziomu $rednio 3,7% w 2005 r. do $rednio nieco ponizej 4,0% w 2006 r. Zaklada sie, ze
Srednioroczny wzrost cen surowcow z wylaczeniem no$nikow energii liczonych w dolarach amerykanskich wyniesie 3,3% w 2005 r.
i1,5% w 2006 r. Biorac pod uwagge tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych przyjeto zalozenie, ze $rednioroczne ceny ropy
naftowej beda stopniowo spada¢, z poziomu 44,7 USD za barytk¢ w 2005 r. do 42,2 USD za barytke w 2006 r.
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azjatyckich (bez Japonii) utrzyma si¢ na poziomie znacznie powyzej sredniej §wiatowej, ale row-
niez nizszym niz w poprzednich latach. Oczekuje sig¢, ze tempo wzrostu innych znaczacych go-
spodarczo obszarow pozostanie wysokie. Ponadto oczekuje sig¢, ze kraje, ktore przystapity do UE
z dniem 1 maja 2004 r. beda nadal rozwija¢ si¢ w szybkim tempie. Przewiduje si¢, ze w analizo-
wanym okresie, wraz z kontynuacja globalnego wzrostu gospodarczego, nastapi nieznaczny
wzrost inflacji na swiecie.

Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB na $wiecie poza obszarem euro wyniesie
okoto 4,7% w 2005 r. 1 4,6% w 2006 r.

Szacunkowa dynamika wzrostu gospodarczego w krajach bedacych rynkami eksportowymi ob-
szaru euro wyniesie okofo 8,0% w 2005 r. i 7,4% w 2006 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Wstepne szacunki Eurostatu dotyczace wzrostu PKB obszaru euro za czwarty kwartat 2004 r.?
(w poréwnaniu z poprzednim kwartatlem) potwierdzaja spowolnienie aktywnosci gospodarczej
w drugiej potowie roku. Istnieja jednak powody, by przypuszczaé, ze spowolnienie to ma cha-
rakter przejsciowy. Na tym tle przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB wynie-
sie od 1,2% do 2,0%, w 2005 r. oraz od 1,6% do 2,6% w 2006 r. Oczekuje si¢, ze zgodnie z za-
fozeniem utrzymania si¢ wysokiego popytu zewngtrznego, wzrost eksportu w horyzoncie czaso-
wym projekcji bedzie nadal sprzyja¢ aktywnosci gospodarczej. Popyt wewnetrzny i zatrudnienie
powinny stopniowo rosna¢. Jednoczesnie oczekuje si¢ zwigkszenia podazy sily roboczej
w zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami strukturalnymi rynkéw pracy w roz-
nych krajach obszaru euro. Ogodlnie rzecz biorac projekcje przewiduja, ze stopa bezrobocia za-
cznie w tym roku spadac.

Wsrod sktadnikow PKB z kategorii wydatkow wewnetrznych przewiduje si¢ niewielki wzrost
spozycia prywatnego, rownolegle do wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji. Wzrostowi re-
alnych dochoddéw do dyspozycji bedzie sprzyjac silniejszy wzrost zatrudnienia, nizsza inflacja
i pozytywny udzial innych sktadnikow dochodéw (np. podziatu zyskow). Stopa oszczednosci po-
zostanie jednak wysoka, migdzy innymi z uwagi na obawy zwiazane z rozwojem sytuacji w fi-

3 Na tempo wzrostu w czwartym kwartale 2004 r. znaczaco wptynela statystyczna korekta w dot w zwiazku z nietypowo wysoka
liczba dni roboczych w tym kwartale.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla obszaru euro

($rednie roczne zmiany w procentach)!)

| 2004 | 2005 | 2006
HICP 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
PKB w ujeciu realnym 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Konsumpcja prywatna 1,1 1,2-1,8 1,2-2,6
Konsumpcja publiczna 1,5 0,7-1,7 0,6-1,6
Naktady brutto na srodki trwate 1,7 1,6-4,2 2,1-53
Eksport (towary i ustugi) 6,1 4,0-7,0 4,9-8,1
Import (towary i ustugi) 6,5 4,7-8,1 4,9-8,3

1) Przedzialy warto$ci poszczegdlnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci bezwzgled-
nej réznic pomigdzy projekcjami opracowywanymi przez banki centralne obszaru euro w poprzednich latach a rzeczywistymi wyni-
kami. Projekcje realnego PKB i jego skfadnikow podawane sa w ujeciu skorygowanym o liczb¢ dni roboczych. Projekcje wysokosci
eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami obszaru euro.
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nansach publicznych oraz dtugookresowymi perspektywami systemow publicznej ochrony zdro-
wia 1 zabezpieczenia emerytalnego. Spodziewane ozywienie dynamiki inwestycji ogotem wyni-
ka¢ bedzie gtownie z inwestycji przedsigbiorstw, ktorym powinny sprzyja¢ korzystne warunki
kredytowania i dobre wyniki finansowe. Przewiduje si¢, ze w horyzoncie czasowym projekcji
utrzyma si¢ umiarkowany wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych. Poniewaz popyt we-
wnetrzny bedzie stymulowa¢ wzrost importu, nie przewiduje sig, by w analizowanym okresie
saldo obrotow handlowych przyczynito si¢ do wzrostu realnego PKB.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogoétem wyniesie od 1,6% do 2,2%
w 2005 r. oraz od 1,0% do 2,2% w 2006 r. Projekcja ta opiera si¢ na zatozeniu spadku cen ropy
naftowej i mniejszego udziatu podatkéw posrednich oraz cen kontrolowanych w latach 2005-
2006 w porownaniu z 2004 r.

Zaktada si¢, ze w horyzoncie czasowym projekcji wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu
nominalnym) pozostanie umiarkowany. Niniejsza projekcja uwzglednia aktualne porozumienia
placowe i przewidywana nieznaczng tylko poprawe warunkow na rynku pracy, a jednoczesnie
zaktada, ze nie wystapia znaczace wtorne skutki podwyzek cen ropy dla wynagrodzen nominal-
nych. Z projekcji tempa wzrostu realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze w analizowanym okre-
sie tempo wzrostu wydajnosci pracy nieco wzro$nie. W rezultacie przewiduje si¢, ze zar6wno
w 2005 r., jak i w 2006 r. wzrost jednostkowych kosztéw pracy pozostanie stosunkowo ograniczony.

Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2004 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w
Biuletynie Miesigcznym z grudnia 2004 r. przedzialy przewidywanej stopy wzrostu realnego
PKB obszaru euro zostaly nieznacznie skorygowane w dot, zarowno dla 2005 r., jak i 2006 r.
Zmiany zalozen technicznych w poréwnaniu z projekcjami grudniowymi sa niewielkie i maja
ograniczony wplyw. Korekta w dot dla roku 2005 odzwierciedla gltownie statystyczne skutki
stabszego niz oczekiwany wzrostu w czwartym kwartale 2004 r.

Przedziaty przewidywanej §redniorocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogétem dla 2005 r.
mieszcza si¢ w granicach przedziatow z projekcji makroekonomicznych z grudnia 2004 r. Prze-
dziaty projekcji wskaznika HICP dla 2006 r. pozostaty niezmienione.

Poréwnanie projekcji makroekonomicznych

($rednie roczne zmiany w procentach)

\ 2004 2005 2006
HICP - marzec 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP - grudzien 2004 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Real — marzec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Real — grudzien 2004 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
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5 SYTUACJA FISKALNA

Sytuacja fiskalna w 2004 r. byla niezadowalajqca, natomiast uaktualnione programy stabilizacyjne
przewidujq umiarkowany postep w konsolidacji fiskalnej w roku 2005 i nastepnych latach. W efekcie re-
alizacji tych programow, przecietny deficyt strefy euro ma spasé z blisko 3% PKB w 2004 r. do 1,3%
w 2007 r. Wskaznik zadluzenia strefy euro znéw przyjmie tendencje spadkowaq, aczkolwiek w bardzo wol-
nym tempie. Planowany postep konsolidacji jest oparty w duzym stopniu na ograniczaniu wydatkéw, kto-
re skompensuje z nawiqzkq dalsze obnizki podatkéw. Oczekuje sie, iz wszystkie kraje strefy euro z wyjqt-
kiem jednego zredukujq swoje deficyty do poziomu ponizej 3% PKB w 2005 r. Kilka krajow ze znaczng
lub umiarkowanq nieréwnowagq planuje mato ambitne strategie konsolidacyjne, w wyniku ktorych
wigkszoS¢ z nich nie osiqgnie w okresie obowiqzywania programu sald budzetowych bliskich zbilanso-
wania lub wykazujgcych nadwyzke. Ponadto, wystepujq zagrozenia wynikajqce z optymistycznych zafo-
zen co do tempa wzrostu, niesprecyzowanych instrumentow realizacji strategii oraz opoznien dotychcza-
sowych wysitkow korekcyjnych. Brak rowniez kompleksowych reform strukturalnych, ktore miatyby
na celu bardziej sprzyjajqcq wzrostowi strukture oraz poziomy podatkéw i wydatkéw budzetowych oraz
trwale systemy ubezpieczen spolecznych.

SYTUACJA FISKALNA W 2004 R.

Wedtug danych zawartych w zaktualizowanych programach stabilizacyjnych, ktore zostaly ztozone
przez panstwa cztonkowskie strefy euro na koniec 2004 r., sytuacja fiskalna w 2004 r. byta rozczarowu-
jaca. Wskaznik deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro pozostat na zasadniczo
niezmienionym poziomie 2,8% PKB w 2004 r. (zob. tabela 9). Taki rezultat zasadniczo potwierdza je-
sienng prognoz¢ Komisji Europejskiej dla strefy euro w 2004 r. (zob. tabelg 11 w Biuletynie Miesig¢cz-
nym z grudnia 2004 r.). Spodziewany deficyt budzetowy strefy euro bedzie o okofo !/2 punktu procen-
towego PKB wyzszy niz poziom docelowy deficytu okreslony, srednio, w poprzednich zaktualizowa-
nych programach stabilizacyjnych.

Rozwoj sytuacji na szczeblu strefy euro jest odzwierciedleniem wciaz utrzymujacej si¢ nierownowagi
budzetowej w wielu panstwach cztonkowskich. Pofowa krajow strefy euro prawdopodobnie wykaze sto-
sunkowo duze odchylenia — przekraczajace /2 punktu procentowego PKB — od swoich pierwotnych ce-
16w budzetowych. Trzy kraje zanotowaly wskazniki deficytu przekraczajace limit 3%, a trzy inne kraje
szacuja swoje deficyty bardzo blisko tego limitu, lub na jego poziomie.

Niekorzystna sytuacja finansow publicznych w calej strefie euro w 2004 r., w poréwnaniu z 2003 r., wy-
nika glownie z faktu, ze nie zrealizowano umiarkowanego zaostrzenia polityki budzetowe;j, ktore byto
przewidziane w pierwotnych planach krajéw cztonkowskich. Chociaz wzrost byt zasadniczo zgodny
z wezesniejszymi prognozami stabe spozycie prywatne wywarlo negatywny wplyw na zmiany w przy-
chodach budzetowych. Jednakze przyczyna niedostatecznej konsolidacji jest w znacznej mierze reduk-
cja podatkow oraz stopniowe odchodzenie od okresowo stosowanych dziatan korygujacych, ktore nie
zostaly w pelni skompensowane przez inne instrumenty konsolidacyjne. Tym niemniej, dane dotyczace
2004 r. zawarte w programach stabilizacyjnych wskazuja na pewien postgp w ograniczaniu wydatkow —
po raz pierwszy od kilku lat.

Wedtug aktualnych programow stabilizacyjnych, przecigtny wskaznik zadluzenia strefy euro nieznacz-
nie wzrost w 2004 r. do poziomu 71,1 % PKB, zamiast — jak planowano — spas¢. Siedem krajow odno-
towalo wskazniki zadtuzenia przekraczajace 60% PKB; trzy z nich sa blisko lub ponad 100%.

PLANY FISKALNE NA OKRES OD 2005 R. DO 2007-08 R.
Srednio biorac, uaktualnione programy stabilizacyjne przewiduja stata, cho¢ umiarkowana, poprawe bi-
lansow fiskalnych w strefie euro w 2005 r. 1 w nastgpnych latach. U podtoza tej poprawy lezy wzrost ak-
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Tabela 9 Uaktualnione programy stabilizacyjne krajow strefy euro

Stopa wzrostu Wskaznik rownowagi ‘Wskaznik zadluZzenia
realnego PKB (%) budzetowej (% PKB) (% PKB)
2004 2005 2006 2007 2008 | 2004 2005 2006 2007 2008 | 2004 2005 2006 2007 2008

Belgia
Uaktualniony program (list. 2003) 18 28 25 21 00 00 00 03 97,6 93,6 90,1 870
Uaktualniony program (gru. 2004) 24 25 25 21 20 00 00 00 03 06 966 955 91,7 88,0 842
Niemcy
Uaktualniony program (sty. 2004)" 1,7 2% 2% 2 3y 2 2 -1 65 65'2 652 65
Uaktualniony program (gru. 2004) 18 17 1% 2 2 3% 29 2 2 -1 65 66 66 65 65
Grecja
Uaktualniony program (gru. 2003) 42 40 38 -2 -05 0,0 98,5 94,6 90,5
Uaktualniony program (gru. 2004) 37 39 40 42 -53 2,80 26 -25 112,1 109,5 106 1025
Hiszpania
Uaktualniony program (sty. 2004) 30 30 30 30 00 01 02 03 49,6 47,7 457 438
Uaktualniony program (gru. 2004) 26 29 30 30 30 -08 01 02 04 04 491 467 443 42,0 40,0
Francja
Uaktualniony program (gru. 2003) L7 25 25 25 36 29 22 -15 62,8 632 628 6138

Uaktualniony program (gru. 2004) 25 25 25 25 25 36 29 22 -16 -09 648 650 64,6 636 62,0
Irlandia

Uaktualniony program (gru. 2003) 33 47 52 -1 <14 -11 333 335 333
Uaktualniony program (gru. 2004) 53 51 52 54 09 -08 -0.6 -0.6 30,5 30,1 30,1 300
Wiochy

Uaktualniony program (list. 2003) 19 22 25 26 22 -5 07 00 105,0 103,0 100,9 98,6
Uaktualniony program (list. 2004) 12 21 22 23 23 29 27 20 -14 -0,9 1060 104,01 1019 992 98.0
Luksemburg

Uaktualniony program (list. 2003) 20 30 38 -1,8 23 -15 52 50 44
Uaktualniony program (list. 2004) 44 38 33 43 -4 <10 09 -10 50 50 46 45
Holandia

Uaktualniony program (paz. 2003) 1 21, 2% 2 23 -1,6 09 -06 545 53,7 530 522
Uaktualniony program (list. 2004) 14 14 2 2, 3,0 26 21 -19 56,3 58,1 586 5873
Austria

Uaktualniony program (list. 2003) 19 25 25 24 0,7 -1,5 -1,1 -04 658 64,1 623 599
Uaktualniony program (list. 2004) 19 25 25 22 24 -13 -19 -17 -08 00 642 63.6 63,1 616 591
Portugalia

Uaktualniony program (gru. 2003) Lo 25 28 30 28 22 -6 -1 60,0 59,7 58,6 57,0
Uaktualniony program (gru. 2004) 10 24 27 28 29 28 25 -18 62,0 63,1 627 614
Finlandia

Uaktualniony program (list. 2003) 2,7 25 24 24 1,7 21 21 22 447 449 450 44,6

Uaktualniony program (list. 2004) 32 28 24 22 20 20 18 21 22 20 446 434 425 417 41,1

Strefa euro®
Uaktualnione programy 2003-04 19 25 26 25 24 -18 -13 08 70,1 69,5 685 67,6

Uaktualnione programy 2004-05 20 23 24 24 23 -28 22 -18 -13 -08 7,1 70,7 69,7 683 68,1

Zrodia: Uaktualnione programy stabilizacyjne z lat 2003-04 i 2004-05 i obliczenia EBC.

1) Uaktualniony program stabilizacyjny zostal ztozony w grudniu 2003 r., a jego kolejne uaktualnienie — w styczniu 2004 r.

2) 17 lutego 2005 r. Rada ECOFIN przyjeta Decyzje zobowiazujaca Grecje, zgodnie z Art. 104(9) Traktatu WE, do zlozenia raportu
przedstawiajacego plany konsolidacji w celu obnizenia deficytu do poziomu ponizej 3% najpdzniej w 2006 r., zamiast w 2005 r.

3) Agregat dla strefy euro zostat obliczony jako $rednia wazona danych poszczegdlnych krajow, o ile sa one dostepne.

tywnosci gospodarczej oraz wznowione wysitki konsolidacyjne. Wskaznik deficytu strefy euro ma spasc¢
o ok. 1/2 punktu procentowego do 2,2% PKB w 2005 r., natomiast dtug publiczny strefy euro wedtug
prognoz zmaleje minimalnie, do 70,7 % PKB w 2005 r.

Plany budzetowe implikuja umiarkowanie restrykcyjna orientacj¢ polityki fiskalnej na poziomie strefy
euro w 2005 r., natomiast cykl gospodarczy bedzie miat lekko korzystny wptyw na ewolucje¢ bilanséw
budzetowych. Planowany redukcja deficytu rozni si¢ znacznie w przekroju krajow i jest najwigkszy
w przypadku krajow, ktore obecnie znajduja si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu lub odnotowaty duza
nierownowage.
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Przewidywana konsolidacja budzetowa jest w duzym stopniu oparta na ograniczeniu wydatkow podsta-
wowych — na korekcie spozycia zbiorowego i reformie systemu ubezpieczen spotecznych. W niektorych
krajach, planowane strukturalne przedsigwzigcia konsolidacyjne sa wigksze niz sugeruja to zbiorcze
liczby zawarte w ich programach, jako ze maja czgSciowo zrekompensowa¢ efekty dobiegajacych kon-
ca dziatan przejsciowych. Kilka krajow wdrozy rowniez dalsze obnizki podatkow, ktore w wigkszosci
przypadkow maja by¢ sfinansowane w pelni przez redukcj¢ wydatkow.

Pomimo planowanych zmian na lepsze, wciaz utrzymaja si¢ w 2005 r. znaczne nierownowagi fiskalne
na szczeblu strefy euro i na szczeblu krajowym. Sposrdd krajow, ktore obecnie podlegaja procedurze
nadmiernego deficytu, Niemcy, Francja i Holandia potwierdzily swoje zobowiazanie do zredukowania
deficytow budzetowych do poziomu ponizej 3% PKB w 2005 r. Uaktualniony program stabilizacyjny
Grecji takze zaktadat redukcje deficytu do poziomu ponizej 3% w 2005r., lecz po decyzji Rady ECO-
FIN, Grecja ma przedtozy¢ do 21 marca 2005 r. raport, w ktorym przedstawiony zostanie plan konsoli-
dacyjny prowadzacy do redukcji deficytu do poziomu ponizej 3% najpdzniej w 2006 r. Jesli chodzi
o kraje z duza nierownowaga, ale nie wykazujace nadmiernego deficytu, Wiochy i Portugalia zaplano-
waly wskazniki deficytu, ktore nie wskazuja na wigksza korekte i pozostaja bardzo blisko 3% PKB.

W pordéwnaniu z jesiennymi prognozami Komisji Europejskiej dla strefy euro na 2005 r., prognozy de-
ficytu zawarte w programach stabilizacyjnych sa bardziej optymistyczne. Stanowi to odzwierciedlenie
dodatkowych dziatan przyjetych na 2005 r. w kilku krajach strefy euro od czasu publikacji prognoz Ko-
misji. W niektorych krajach do poprawy bilanséw fiskalnych przyczynia si¢ takze w niewielkim stopniu
korzystniejsze niz zaktadano zjawiska makroekonomiczne.

W perspektywie dalszej niz 2005 r. wyzej wymienione programy przewiduja dalszy umiarkowany po-
step konsolidacji fiskalnej w korzystnym $rodowisku gospodarczym. Oczekuje si¢ kontynuacji zaostrza-
nia polityki fiskalnej — szczegodlnie w krajach z nierownowaga fiskalng — w drodze ograniczania wydat-
kow. Aktywnos¢ gospodarcza na lub powyzej prognozowanego poziomu takze pomoze w redukeji de-
ficytow. Wskaznik deficytu strefy euro ma si¢ zmniejsza¢ o $rednio /2 punktu procentowego PKB
na kazdy rok trwania programu. Tym niemniej w 2007 r. — pomimo kilku lat dobrej aktywnosci gospo-
darczej — strefa euro wciaz jeszcze odnotuje przecigtny deficyt na poziomie ponad 1%. Bedzie tak gtow-
nie za sprawa kilku najwigkszych panstw cztonkowskich strefy euro, ktore nadal prognozuja znaczne de-
ficyty w omawianym okresie.

Ogotem, zaktualizowane programy stabilizacyjne zaktadaja mniej ambitny $rednioterminowy cel defi-
cytowy, w porownaniu z poprzednia runda aktualizacyjna tych programéw. Wynika to z przekroczenia
celow deficytowych w 2004 r. Dziatania dostosowawcze a najblizszych latach pozostang zasadniczo nie-
zmienione.

OCENA PLANOW SREDNIOOKRESOWYCH

Programy stabilizacyjne musza by¢ oceniane z punktu widzenia wymogdéw Traktatu ustanawiajacego
Wspdlnote Europejska oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Najwazniejszym celem jest uniknigcie — lub
szybkie skorygowanie — nadmiernych deficytow. Ponadto, Pakt Stabilnosci i Wzrostu wymaga, by kra-
je wykazywaly w $rednim okresie pozycje budzetowe bliskie zbilansowania lub wykazujace nadwyzke,
tak aby wzmocni¢ trwato$¢ finansow publicznych i stworzy¢ przestrzen dla bezpiecznego funkcjonowa-
nia automatycznych stabilizatorow fiskalnych. Zgodnie z umowa Eurogrupy z pazdziernika 2002 r., po-
trzebny jest wysitek konsolidacyjny rzedu minimum 0,5% PKB rocznie, aby zrealizowa¢ w odpowied-
nim czasie cel zaktadajacy osiagnigcie sald bliskich zbilansowania lub wykazujacych nadwyzke. Zato-
zenia makroekonomiczne stanowigce podstawe plandw fiskalnych musza by¢ realistyczne, a instrumen-
ty realizacji planow dobrze sprecyzowane. Odnos$nie charakteru korekty, Ogolne Wytyczne Polityki Go-
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Tabela 10 Opinie Rady o zaktualizowanych programach stabilizacujnych krajow strefy

euro (na lata 2005-2007/8")

Zgodnosé¢
z Ogo6lnymi
Deficyt prze- Stan Scenariusz| Wytycznymi Polityki Ryzyko przekroczenia
kraczajacy| zblizony do| makroekono-| Gospodarczej (BEP)| deficytu 3% PKB w 2005 . Dtugoterminowe ryzyko
Kraj 3% PKB| rownowagi miczny dla danego kraju lub w nastgpnych latach budzetowe
Belgia Nie Tak, we Odzwierciedla W wigkszosci zacho- Nie wystgpuje w warunkach Istnieje pewne ryzyko
(2005-08) wszystkich  wiarygodne wana.  zwyklych wahan koniunk- wywotane biezacym pozio-
latach zalozenia turalnych mem zadtuZenia brutto
wzrostu
Niemcy  Docelowa ko- Dopiero Prognozy Czg$ciowa zgodnos¢; Polityka budzetowa wydaje Istnieje pewne ryzyko.
(2005-08) rekta deficytu w 2008 . Wwzrostu na w latach 2007-08 si¢ nie zapewnia¢ wystar- Dlugookresowa stabilno$¢
ma nastapi¢ 2005 r.raczej  planowana korekta  czajacego marginesu bez- w duzym stopniu zalezy
w 2005 . optymistyczne;  ponizej 1/2 punktu  pieczenstwa w warunkach od osiagnigcia planowanej
scenariusz na procentowego PKB;  normalnych wahafi makro- konsolidacji budzetowej
nastgpne lata podlega ryzyku  ekonomicznych do 2008 r. w sredniej perspektywie
wiarygodny oraz od redukcji poziomu
zadtuzenia
Hiszpania Nie Tak, we  Stosunkowo Czg$ciowa zgodno$¢. Nie wystgpuje w warunkach Pozycja budzetowa stosun-
(2005-08) wszystkich optymistyczny Konieczne jest wdro-  normalnych wahan makro- kowo korzystna; wyma-
latach zenie reformy po- ekonomicznych gane sa jednak dodatkowe
wszechnego systemu dziatania, w szczegdlnosci
emerytalnego reforma systemu emery-
talnego
Francja ~ Docelowa ko- Dopiero Wydaje si¢ Czgsciowa zgodnos¢.  Polityka budzetowa wydaje Istnieje pewne ryzyko.
(2005-08)  rekta deficytu w 2008 r. odzwierciedla¢c W okresie objetym si¢ nie zapewnia¢ wystar- W najblizszych latach
ma nastapi¢ w wiarygodne programem pozycja czajacego marginesu bezpie- wskazana bytaby dodatkowa
w 2005 1. zalozenia budzetowa zblizona czenstwa chroniacego przed konsolidacja budzetowa
wzrostu  do rownowaginie  przekroczeniem 3% progu i wdrozenie reform.
zostanie w petni  deficytu PKB w warunkach
osiagnigta  normalnych wahan makro-
ekonomicznych do 2007 r.
Irlandia Nie Tak, we Wydaje si¢ W wigkszo$ci Nie wystepuje w warunkach Pozycja budzetowa wy-
(2005-07) wszystkich odzwierciedla¢ zachowana  normalnych wahaf makro- daje si¢ by¢ stosunkowo
latach wiarygodne ekonomicznych korzystna
zalozenia
wzrostu
Wiochy Nie Dopiero Wydaje si¢ Czg$ciowa zgod- Polityka budzetowa na lata Istnieje pewne ryzyko.
(2005-08) w 2008 . odzwierciedla¢ ~ nos¢. Program nie 2005 i 2006 prawdopodob- Sytuacja bytaby stosun-
nieco optymis- przewiduje nadwyzki nie nie zapewni wystarcza- kowo korzystna, gdyby
tyczne zatoze- budzetowej ani stanu  jacego marginesu bezpie- zrealizowano wszystkie
nia wzrostu  zblizonego do réw- czenstwa chroniacego przed cele budzetowe i reforme
nowagi  przekroczeniem 3% progu systemu emerytalnego
deficytu PKB w warunkach
normalnych wahan makro-
ekonomicznych
Luksem- Nie Tak, we Wydaje si¢ - Polityka budzetowa Pozycja budzetowa wydaje
-burg wszystkich odzwierciedla¢ prawdopodobnie zapewni si¢ korzystna
(2005-07) latach ~ wiarygodne wystarczajacy margines bez-
zalozenia pieczenstwa w warunkach
wzrostu normalnych wahan koniunk-
turalnych
Holandia Nie Dopiero Generalnie Czg$ciowa zgodno$¢. W latach 2006-07 polityka Stosunkowo korzystna
(2005-07) w2007 r.  wiarygodny. Brak postepu w kie- budzetowa prawdopodobnie  sytuacja w zakresie stabil-
runku zblizenia si¢ nie zapewni wystarczajacego nosci dlugoterminowe;j
do bliskiej rownowa- marginesu bezpieczenstwa w
gi sytuacji budzeto- warunkach normalnych wa-
wej po 2005 . han makroekonomicznych
Austria Nie Nie, zwyjat-  Wiarygodny, Czgsciowa zgod- Nie wystgpuje w warunkach Pozycja budzetowa wydaje
(2005-08) kiem 2008 r. ale raczej nos¢; cyklicznie  normalnych wahan makro-  si¢ stosunkowo korzystna
optymistyczny korygowana pozycja ekonomicznych
w latach 2007-  w 2005 r. powaznie
-08 si¢ pogorszy
Finlandia Nie Tak, we Odzwierciedla W wigkszosci zacho- Nie wystgpuje w warunkach Stosunkowo korzystna
(2005-08) wszystkich raczej ostrozne wana  normalnych wahan makro-  sytuacja w zakresie stabil-
latach zalozenia ekonomicznych nosci dlugoterminowe;j
wzrostu

1) Opinie wydane przez Rad¢ Ecofin 18 stycznia, 17 lutego i 8 marca 2005 na temat programow przedstawionych przez kraje na
koniec 2004 r.
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spodarczej (BEPG) na okres 2003-2005 r. i ich aktualizacje z 2004 r. wzywaja do realizacji reformy
strukturalnej na rzecz bardziej trwatych i sprzyjajacych wzrostowi finansow publicznych. To instytucjo-
nalne zaangazowanie i wytyczne dla polityki fiskalnej maja za cel ochrong zaufania do solidnosci finan-
s6w publicznych, a przez to ochrong stabilnosci makroekonomiczne;.

Na tle powyzszych zamierzen, ostatnia aktualizacja programow stabilizacyjnych stanowi pewien postep,
lecz wciaz istnieja powody do obaw. Przecigtny deficyt strefy euro ma stale spada¢, lecz tempo konso-
lidacji fiskalnej jest zbyt wolne i dlatego na koniec okresu realizacji programu, pomimo trzech lat wzro-
stu gospodarczego na zakfadanym lub wyzszym poziomie, strefa euro jako catos$¢ bedzie wciaz obarczo-
na znacznym deficytem. Co wigcej, przecietny wskaznik zadluzenia ma spas¢ tylko bardzo nieznacznie
1 pozostac blisko poziomu 70% PKB. Istnieje wigc zagrozenie, ze kraje cztonkowskie nie wykorzystaja
dostatecznie spodziewanych dobrych warunkéw gospodarczych, aby uporzadkowac swoje ,,domy fiskal-
ne” i w ten sposob by¢ moze powtorza btedy poprzednich okresow dobrej koniunktury gospodarcze;.

Dane dla strefy euro kryja takze bardzo zréznicowany obraz proceséw fiskalnych w przekroju panstw
cztonkowskich (zob. tabelg 10 zawierajaca przeglad opinii Rady ECOFIN na temat uaktualnionych pro-
gramow stabilizacyjnych). Co pozytywne, wszystkie kraje z wyjatkiem jednego maja skorygowac swo-
je nadmierne deficyty w 2005 r. Niewielka liczba krajow zamierza utrzymac lub osiagnac¢ wiasciwe sal-
da budzetowe w $rednim okresie. Jednak co najmniej potowa krajow strefy euro nie osiagnie sald bu-
dzetowych bliskich zrownowazenia w okresie realizacji omawianego programu. W kilku przypadkach
wykonanie planow budzetowych opiera si¢ na cokolwiek optymistycznych scenariuszach makroekono-
micznych. Ponadto, w kilku krajach z nierownowaga fiskalng osiagnigcie ich sredniookresowych celow
fiskalnych jest nie tylko zalezne od warunkéw makroekonomicznych, lecz takze wymaga petnej specy-
fikacji 1 punktualnego wdrozenia dziatan konsolidacyjnych.

Utrzymuja si¢ istotne zagrozenia dla trwatosci finansow publicznych oraz dla perspektyw korzystnych
warunkow gospodarczych. Wskazniki wydatkéw i dochodow budzetu, jak rowniez zadtuzenie i zobo-
wiazania zwiazane ze starzeniem si¢ populacji, pozostaja wysokie na wigkszosci obszaru strefy euro.
Chociaz pewna liczba panstw cztonkowskich zamierza podjac¢ dalsze kroki reformujace ich systemy
ubezpieczen spolecznych, takie reformy nie zawsze sa wystarczajaco ambitne, konkretne lub komplek-
sowe. Dlatego potrzebny jest znacznie wigkszy postep dla zwigkszenia potencjatu wzrostowego strefy
euro oraz aby przygotowac si¢ na fiskalne skutki zmian demograficznych, zgodnie z celami Strategii
Lizbonskiej i BEPG.

STRATEGIE KRAJOWE | GLOWNE ZAGROZENIA

Analizujac cztery kraje, ktore znajdowaly si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu w 2004 r., mozna
stwierdzi¢, ze ich programy stabilizacyjne prezentuja dos¢ niejednolity obraz. Niemcy i Francja pla-
nuja zredukowanie swoich deficytow do poziomu wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB lub mi-
nimalnie ponizej tego poziomu, w ten sposob stosujac si¢ do swoich zobowiazan. Holandia zamierza
osiagna¢ deficyt nieco ponizej 3% PKB. To pozytywne, aczkolwiek w dwoch pierwszych przypad-
kach — chociaz istotne dziatania o doraznym charakterze moga pomdc w osiagnigciu tych celow — sy-
tuacja fiskalna pozostanie bardzo niepewna. W $rednim okresie wszystkie trzy kraje zaplanowaly zbyt
powolny postep w kierunku sald bliskich zbilansowania lub wykazujacych nadwyzke, ktore nie zosta-
na osiagniete do 2007 r.

W przypadku Grecji, Rada ECOFIN, zgodnie z Artykutem 104(8) Traktatu, zadecydowata, ze nie pod-
jeto efektywnych dziatan w celu skorygowania nadmiernego deficytu tego kraju w 2005 r., co oznacza
niezastosowanie si¢ do Zalecenia Rady w mysl postanowien Artykutu 104(7). Nastepnie Rada podjeta
Decyzje zgodnie z Artykutem 104(9), zobowiazujaca Grecje do podjecia dziatan, ktore potoza kres sy-
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tuacji nadmiernego deficytu, aczkolwiek przedtuzyta ostateczny termin korekty nadmiernego deficytu
z 2005 r. na 2006 r.

Wazne i pozytywne jest to, ze procedura nadmiernego deficytu zastosowana wobec Grecji wkroczyta
w nastepna faze. Odzwierciedla to gotowos¢ Komisji i Rady do realizacji procedury poza poprzednie li-
mity. Jednak przedluzenie ostatecznego terminu korekty nadmiernego deficytu budzi obawy. Ustala ono
mniej ambitny cel niz Grecja zaplanowata juz w swoim budzecie na 2005 r. i ogromnie poszerza prze-
strzen dla interpretacji zasad i procedur. Moze to mie¢ niekorzystne implikacje dla wiarygodnosci obo-
wiazujacych zasad fiskalnych takze ze wzgledu na to, ze przediuzenie terminu nastgpuje po istotnych
problemach z przejrzystoscia, rewizjach waznych danych i niestosownie ekspansyjnej polityce w 2004 r.
Nie mozna dopuscic, aby taki krok stworzyt zagrozenie moralne. Kraje nie powinny uwazac, ze aby uzy-
ska¢ dtuzszy termin korekty nadmiernego deficytu, wystarczy by¢ w sytuacji powaznej nierownowagi.
Bytoby to sprzeczne z celem powstrzymywania krajow od wkraczania w nadmierny deficyt oraz szyb-
kiej korekty powstatego deficytu, zawartym w Pakcie. Co wigcej, dawanie wigcej czasu na korekte nad-
miernego deficytu moze si¢ okaza¢ szkodliwe, jesli implikuje opdznienie ambitnych reform oraz obawy
co do solidnosci finansow publicznych podwazajace zaufanie.

Kraje znajdujace si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu potrzebuja obecnie energicznego wcielenia w zy-
cie podjetych zobowiazan. ,,Nicoczekiwane korzysci” w postaci wyzszego od oczekiwan wzrostu gospo-
darczego lub innych czynnikéw powinny by¢ wykorzystywane do jeszcze szybszej redukcji deficytu.
Wszystkie kraje cztonkowskie powinny réwniez osiagnac¢ saldo budzetowe bliskie zbilansowania lub
wykazujace nadwyzke do zakonczenia okresu obowiazywania programu. Plany fiskalne powinny by¢
oparte na realistycznych scenariuszach makroekonomicznych oraz wystarczajaco ambitnych i dobrze
sprecyzowanych instrumentach konsolidacji, aby zminimalizowa¢ ryzyko ponawiajacych sig¢ lub uparcie
utrzymujacych wysokich deficytow. Ambitna konsolidacja nieckoniecznie wptywa niekorzystnie na ak-
tywnos$¢ gospodarcza, jesli jest elementem kompleksowej strategii reform. Taka strategia powinna obej-
mowac nie tylko problem wysokiego deficytu, lecz rowniez dysfunkcjonalnych systemow podatkowych,
nieefektywnych poziomow i struktur wydatkow, oraz przysztych duzych implikowanych zobowigzan —
w warunkach, kiedy spofeczenstwa beda si¢ starzec.

Kilka innych krajow doswiadcza powaznej nierownowagi fiskalnej, szczegolnie Wiochy i Portugalia.
W krajach tych istnieja plany, by wycofa¢ krotkoterminowe $rodki zaradcze, lecz plany budzetowe
wskazuja na niedostateczna konsolidacje, przynajmniej w niektorych latach obowiazywania programu.
W rezultacie ryzyko nadmiernego deficytu pozostanie wysokie w krotkim okresie. Salda budzetowe bli-
skie zréwnowazenia nie zostang osiagnigte az do poznych faz programu, jesli w ogdle. Osiagnigcie ce-
16w budzetowych podlega zagrozeniom, wynikajacym gtownie z optymistycznych zatozen co do wzro-
stu gospodarczego oraz niewystarczajaco sprecyzowanych i pézno przynoszacych efekty srodkow korek-
cyjnych. Kraje te powinny wdrozy¢ dziatania korekcyjne bez opoznien i starannie wykona¢ swe budze-
ty, aby zbudowa¢ wystarczajace marginesy bezpieczenstwa, umozliwiajace automatycznym stabilizato-
rom dziatanie bez przekroczenia 3—procentowego limitu deficytu. Wiarygodna, budujaca zaufanie stra-
tegia reform gwarantuje szybki postgp w kierunku osiagnigcia solidnych pozycji budzetowych i zredu-
kowania wskaznikow dtugu publicznego oraz sprawna integracj¢ konsolidacji.

Pozostale kraje czlonkowskie potrzebuja utrzymania swoich solidnych sald budzetowych wdrazajac
strukturalne reformy fiskalne tam, gdzie jest to niezbedne. Pomoze to réwniez wzmocni¢ trwatos¢ finan-
sow publicznych, zwigkszajac szanse na dynamiczny dlugookresowy wzrost gospodarczy. W tym kon-
tekscie stabilno$¢ gospodarcza moze by¢ bezpiecznie wspierana za pomoca automatycznych stabilizato-
réw fiskalnych.
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6 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY

6.1 KURSY WALUTOWE

W lutym 2005 r. euro nieco umocnilo sie¢ w stosunku do wiekszoSci najwazniejszych walut na za-
granicznych rynkach walutowych; poczqtkowo odnotowano zmiany w przeciwnym kierunku.
W przypadku kurséw walutowych wazonych obrotami handlowymi umocnienie euro byto najbar-
dziej widoczne w stosunku do jena japonskiego i dolara amerykanskiego. 2 marca nominalny
efektywny kurs euro praktycznie si¢ nie zmienil w poréwnaniu z poziomem na koniec stycznia,
i przekroczyl swojq Sredniq wartos¢ z 2004 r. o 1,3%.

DOLAR AMERYKANSKI/EURO

Po ostabieniu wartosci w stosunku do dolara
amerykanskiego w pierwszej potowie lutego,
euro umocnito si¢ w drugiej polowie miesiaca.
2 marca, na koniec okresu warto$¢ euro nie-
znacznie przekroczyta poziom z konca stycz-
nia (zob. wykres 44). Wydaje si¢, ze wahania
kursu euro do dolara, odzwierciedlajace po-
dobne zmiany wartosci dolara amerykanskie-
go wobec innych gtownych walut, wiaza si¢ ze
zmianami oceny kanatéw i dynamiki mozli-
wych korekt na rachunku obrotéw biezacych
Stanow Zjednoczonych przez uczestnikow
rynku. Analizujac sytuacje¢ bardziej szczegd-
fowo — wzmocnienie dolara wobec euro i in-
nych gtéwnych walut w pierwszej potowie lu-
tego prawdopodobnie wynika z wygasnigcia
obaw przed brakiem rownowagi zewngtrznej
Stanéw Zjednoczonych. Obawy zmalaly
na skutek deklarowania przez amerykanskie
wtadze checi bardziej aktywnego przeciwdzia-
tania deficytowi fiskalnemu. Jednak w drugiej
potowie miesiaca poczatkowy optymizm
uczestnikéw rynku co do rachunku obrotéw
biezacych i polityki fiskalnej Stanow Zjedno-
czonych zastapito bardziej ostrozne podejscie.
Odnowione obawy, w polaczeniu z informa-
cjami o dywersyfikacji rezerw walutowych
rozwazanej przez azjatyckie banki centralne,
wplynety na wartos¢ waluty amerykanskiej,
zwlaszcza pod koniec lutego. 2 marca euro
kosztowato 1,31 dolara, czyli o 0,5% wigcej
niz na koniec stycznia i o 5,3% wigcej niz
srednio w 2004 r.

JEN JAPONSKI/EURO

Po niewielkich wahaniach jen japonski tracit
na warto$ci wobec euro poczawszy od drugie-
go tygodnia lutego. Ta tendencja poczatkowo
odzwierciedlata ogélne ostabienie japonskiej
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waluty, co prawdopodobnie wigzalo si¢ z ma-  [MAASCEE IV AGTEL VAL ST ECAATE L TR
lejacymi oczekiwaniami rynku dotyczacymi
szybkiego wzrostu elastycznosci kursu chin-

(dane dzienne; odchylenie od parytetu centralnego
skiego renminbi. Pod koniec analizowanego  w punktach procentowych)

okresu spadek kursu jena japonskiego wobec — EEK/EUR

euro poglebit sie na skutek informacji o ujem- UL

nym wzroscie realnego PKB w Japonii DKK/EUR

w trzech ostatnich kwartatach 2004 r. 2 marca 1,0 1,0

2005 r. kurs euro wyniost 137,4 jena, czyli 08 08

o 1,8% wigcej niz na koniec stycznia i 0 2,2% 06 06

wigcej niz $rednio w 2004 r. ' '
0,4 0,4

WALUTY PANSTW CZLONKOWSKICH UE 02 02

W mechanizmie ERM II korona dufiska i sto- @ [Fo——22200020000000 000000y g

wenski tolar oscylowaly w waskim pasmie wo- 02 |02

kot swoich parytetéw centralnych (zob. wy- DA il o

kres 45). Kursy korony estonskiej i litewskie- ' '

go lita pozostaly bez zmian w stosunku do pa- 06 06

rytetow centralnych w mechanizmie ERM II,  -08 -0.8

zgodnie z jednostronnymi zobowiazaniami -1,0 | : A -1,0

., . . Grudzieh ! Styczen Luty
tych krajow do przestrzegania systemu izby 2004 2005
walutowej, w ramach standardowych pasm wa- .
, ] . Zrodto: EBC.
han kurséw przew1d21anych w ERM II. Uwagi: Dodatnie/ujemne odchylenie od parytetu centralnego

oznacza, ze waluta jest po stabszej/silniejszej stronie pasma.
L. . . i Dla korony dunskiej pasmo wahan wynosi +2,25%, a dla
Jesli chodzi o inne Waluty panstw cztonkow- wszystkich pozostatych walut obowiazuje standardowe pasmo

skich UE, to kurs euro lekko ostabit sie wobec ~ Wahaf =15%

funta szterlinga. W lutym nastapily krotko-

trwate wahania kursu w zwiazku ze sprzeczny-

mi danymi, wykazujacymi z jednej strony wysoki poziom produkcji przemystowej w Wielkiej
Brytanii w grudniu 2004 r., a z drugiej strony — spowolnione tempo wzrostu popytu konsumenc-
kiego. 2 marca za 1 euro ptacono 0,69 funta szterlinga, czyli o 0,8% mniej niz na koniec stycz-
nia oraz o 1,1% wigcej niz §rednio w 2004 r. W lutym kurs euro nadal obnizat si¢ w stosunku
do polskiego zlotego (o0 4,2%) i korony czeskiej (o 1,6%), co bylto rekordem wartosci obu tych
walut wobec euro w ciagu ostatnich dwoch lat, a takze wobec wegierskiego forinta, korony sto-
wackiej 1 korony szwedzkiej (odpowiednio o 1,4%, 0,8% i 0,5%). Jednoczes$nie warto$¢ euro po-
zostata na og6t bez zmian wobec funta cypryjskiego, totewskiego tata i lira maltanskiego.

INNE WALUTY

W przypadku franka szwajcarskiego wartos¢ euro zmniejszyla si¢ o 0,4% wobec w okresie
od konca stycznia do 2 marca. Inne istotne uwagi zmiany w omawianym okresie to wzrost kur-
su euro wobec dolara kanadyjskiego (o 0,7%) i spadek wobec dolara tajwanskiego oraz korean-
skiego wona (odpowiednio 0 2,3% i 1,3%). Ta ostatnia zmiana byfa po czg¢sci kontynuacja ogol-
nej tendencji do aprecjacji obu azjatyckich walut wobec dolara amerykanskiego od drugiej po-
fowy 2004 r. Dodatkowo wzmacnialy ja spekulacje na temat prawdopodobnych zmian, jakie nie-
ktore azjatyckie banki centralne miatyby wprowadzi¢ w strukturze swoich rezerw walutowych.

EFEKTYWNY KURS EURO
Nominalny efektywny kurs euro, mierzony w relacji do walut 23 najwazniejszych partne-
row handlowych strefy euro, 2 marca 2005 r. pozostal prawie niezmieniony w poréwnaniu
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Wykres 46 Efektywny kurs wymiany Wykres 47 Nominalne i realne efektywne

i jego rozktad" kursy euro"
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1) Wzrost indeksow EER-23 oznacza wzrost wartosci euro.
0,6 0,6 Najnowsze dane miesi¢czne pochodza z lutego 2005 r. W przy-
padku opartych na ULCM realnych kursow EER-23 najnowsze
dane dotycza IIT kwartatu 2004 r. i sa czg$ciowo danymi sza-
0.4 0.4 cunkowymi.
0,2 0,2
. z poziomem na koniec stycznia i przekro-
0,0 (. — 0.0 o ., . .
. czyt o 1,3% swoja $rednia warto$¢ z 2004 r.
‘ (zob. wykres 46). Aprecjacja euro w ujeciu
-02 -0.2 efektywnym byta w dalszym ciagu napedza-

USD GBP JPY CNY CHF SEK ) .. ) i
na jego umacnianiem si¢ w stosunku do je-

P — na 'J’apo.nsklego, ' doilara amerykanskiego
1) Wzrost wskaznika oznacza wzrost kursu euro wobec walut i chinskiego renminbi — walut o stosunkowo
glownych partnerow handlowych strefy euro oraz wszystkich I

panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. WySOkleJ wadze w kOSZqu efektywnego
2) Udziaty poszczegdlnych walut w zmianach indeksu EER-23 kursu euro Waionego obrotami hand]owy_

podan ko d b sseen dowmyh prron badle i Tendencja ta ten tylko w niewielkim

wag catkowitej wymiany handlowej w indeksie EER-23. stopniu zostata zréwnowazona spadkiem
kursu euro wobec funta szterlinga i polskie-
go zlotego.

Realne efektywne kursy euro, uzyskane
na podstawie réznych indeksow kosztow i cen, sa bardzo zblizone do zmian indeksu nominal-
nego (zob. wykres 47). Najswiezsze dane sugeruja, ze po okresie wzglednej stabilnosci od ma-
ja do wrzesnia 2004 r. indeksy realnego efektywnego kursu euro wzrosty w ostatnich trzech
miesiacach 2004 r., gtéwnie za sprawg aprecjacji euro. Doprowadzilo to do zmniejszenia kon-
kurencyjno$ci cenowej spotek strefy euro. W lutym 2005 r. indeks realnego efektywnego kur-
su euro w oparciu o ceny konsumpcyjne przewyzszal o 1,3% swoj sredni poziom z 2004 r.,
a o 1,2%, jesli byt oparty na cenach producentéw 1,2%.
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6.2 BILANS PLATNICZY

W czwartym kwartale 2004 r. warto$¢ eksportu towaréw i ustug poza strefe euro wzrosta o 0,5%,
natomiast warto$¢ importu towarow i ustug wzrosta o 1,2%. Wskazuje to na spowolnienie szyb-
kiego tempa wzrostu importu zanotowanego w trzecim kwartale. W calym 2004 r. nadwyzka
na rachunku obrotéow biezqcych strefy euro wyniosta 40,2 mld euro, co stanowi ok. 0,5% PKB.
Dla poréwnania, w 2003 r. nadwyzka osiqgneta wartosé 22,2 mld euro (ok. 0,3% PKB). Wzrost
wynikat z nizszego deficytu na rachunku dochodéw, a takze — w mniejszym stopniu — z transfe-
row biezqcych i wyzszej nadwyzki ustug. Lqczne zanotowano w 2004 r. naptyw netto inwestycji
bezposrednich i portfelowych strefy euro w wysokosci 18,3 mld euro, natomiast w 2003 r. — 38,3
mld euro.

RACHUNEK OBROTOW BIEZACYCH | OBROTY HANDLOWE
W grudniu 2004 r. skorygowany sezonowo rachunek obrotow biezacych strefy euro wykazat
nadwyzke w wysokosci 2,7 mld euro (co odpowiada nadwyzce w wysokosci 6,6 mld euro bez
korekty sezonowej). Odzwierciedla to nadwyzki towarow i ustug, ktore czgsciowo zostaty zrow-
nowazone przez deficyty transferéw biezacych i dochodow.

W pordéwnaniu ze skorygowanymi danymi za listopad 2004 r., skorygowana sezohowo nadwyz-
ka na rachunku obrotow biezacych wzrosta w grudniu o 1,0 mld euro w wyniku wzrostu (o 1,4
mld euro) nadwyzki towardow i spadku deficytu transferow biezacych, jedynie czg¢sciowo zréw-
nowazonych nizsza nadwyzka ustug i wyzszym deficytem na rachunku dochodow.

W czwartym kwartale 2004 r. eksport i import towardw w ujeciu kwartalnym wzrosty o ten sam
rzad wielkosci — odpowiednio o 1,9% i 2,1%. Natomiast obroty w ustugach znacznie spadty,
przy czym warto$¢ eksportu i importu ustug zmniejszyta si¢ odpowiednio o 4% i 1,7%. W wy-
niku tego w czwartym kwartale eksport towarow i ustug ogétem wzrost o 0,5%, natomiast im-
port towarow i ustug ogdétem wzrost o 1,2%.

Analizujac obroty handlowe w ciagu catego

2004 r. zauwaza si¢ dwie podstawowe zmia-  [MAASCEREEEREAL BRI TEA LA T 2 97
. . . i towarowych w strefie euro
ny w dwunastomiesigcznej skorygowanej se-

Zonowo nadwyzce towarow 1 U.Shng pOCth_ (w mld euro; dane 12-miesigczne skumulowane; skorygowane
kowy wzrost do czerwca, a nastgpnie spadek  sczonowo)

do grudnia (zob. wykres 48). Poczatkowy
wzrost wynikat z dynamicznego rozwoju eks-
portu towarow i ustug w pierwszej potowie
roku, napedzanego gtéwnie znacznym popy-
tem zagranicznym. W drugiej polowie roku
tempo wzrostu eksportu zmalalo, czgsciowo 100 | 100
w wyniku stabszego popytu zagranicznego i
w tym okresie. Opdzniony efekt poprzedniej

mmmm  Saldo obrotéw biezacych
~~~~~ Saldo obrotow towarowych

150 150

aprecjacji euro rowniez mogly wplynac o0 ' 30
na takie zmiany. P6zniejszy spadek wynikal

takze z wysokiej dynamiki wzrostu importu 7_||II IIIII“II

w drugim i trzecim kwartale. Zbiegto sie to R B P A T Y

7ZarOwno z wyzszymi cenami ropy w tym
okresie, jak i z dynamicznym wzrostem za-
leznych od importu sktadnikow wydatkow

Zr6dio:EBC.
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Wykres 49 Eksport i import towarow

Wykres 50 Przeptywy netto inwestycji
i ustug w strefie euro

bezposrednich i portfelowych

(w mld euro; trzymiesigczne $rednie ruchome; skorygowane (w mld euro)
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krajowych (inwestycje i, w szczegodlnosci, zapasy) zanotowanym w trzecim kwartale (zob.
wykres 49).

W catym 2004 r. nadwyzka na rachunku obrotow biezacych w strefie euro wyniosta 40,2 mld eu-
ro, czyli ok. 0,5% PKB, w poréwnaniu z 22,2 mld euro w 2003 r. (okoto 0,3% PKB). Wzrost ten
wynikal z nizszego deficytu na rachunku dochodéw oraz, w mniejszym stopniu, z transferow
biezacych, a takze z wigkszej nadwyzki w ustugach. Na spadek deficytu na rachunku dochodow
wplynety gtownie wyzsze kredyty otrzymane od reszty $wiata w porownaniu z 2003 r. Nadwyz-
ka towarowa pozostata w zasadzie niezmieniona, na poziomie okoto 105 mld euro w 2004 r., po-
niewaz zaréwno import, jak i eksport wzroslty o okoto 90 mld euro.

RACHUNEK FINANSOWY

W grudniu 2004 r. odnotowano duzy naptyw netto inwestycji bezposrednich i portfelowych stre-
fy euro lacznie, ktory wyniost 44,4 mld euro. Wynikatl on gtéwnie z naptywu netto kapitatowych
inwestycji portfelowych (40 mld euro) oraz — w znacznie mniejszym stopniu — inwestycji bez-
posrednich (7,3 mld euro). Przeptywy netto instrumentéw dtuznych byty bliskie zrownowazenia.
Zmiany kapitalowych inwestycjach portfelowych wynikaty gtownie z wysokiego poziomu zaku-
poOw netto papierow wartosciowych strefy euro przez nierezydentow (28,9 mld euro).

W catym 2004 r. odnotowano naplyw netto tacznie inwestycji bezposrednich i portfelowych
w wysokosci 18,3 mld euro, w poréwnaniu z 38,3 mld euro w 2003 r. Nizszy naptyw finansowy
netto do strefy euro wynikat glownie ze zwigkszonego odptywu netto inwestycji bezposrednich,
co tylko czesciowo zostalo zréwnowazone wyzszym napltywem netto inwestycji portfelowych
(zob. wykres 50).

Zmiany inwestycji bezposrednich wynikaly gtownie ze stopniowego obnizania naptywu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych do strefy euro, przede wszystkim dlatego, ze inwestycje nie-
rezydentéw w formie kapitatu akcyjnego stanowily zaledwie jedna trzecia ich wartosci z 2003 r.
Spadek ten przewyzszyl spadek inwestycji bezposrednich rezydentow strefy euro w formie ka-
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pitatu akcyjnego za granica. Czg¢sciowo mozna go tlumaczy¢ lepszymi wynikami ekonomiczny-
mi innych regionow $wiata w porownaniu ze strefag euro w 2004 r.

Wigkszy naptyw netto inwestycji portfelowych wynikat gtownie ze zwigkszonych zakupow net-
to papierow wartosciowych strefy euro przez nierezydentow. Badania rynku wskazuja na odra-
dzajace si¢ zainteresowanie zagranicznych inwestoréw papierami wartoSciowymi strefy euro.
Uczestnicy rynku twierdza, ze papiery wartoSciowe strefy euro staly si¢ bardziej atrakcyjne ce-
nowo w ujeciu wzglednym. Oczekiwana w ciagu 2004 r. aprecjacja euro rowniez mogta przyczy-
ni¢ si¢ do powyzszych zmian.

Transgraniczne przeptywy instrumentow dltuznych utrzymywaly si¢ na podobnym poziomie
w 2003 1 2004 r. i wyniosty okoto 200 mld euro — zaréwno po stronie nalezno$ci, jak i zobowia-
zan. W przypadku zobowiazan niski poziom krdotkoterminowych stop procentowych w strefie eu-
ro nie zachecat inwestorow zagranicznych do zakupu instrumentdéw rynku pieni¢znego strefy eu-
ro — w 2004 r. nierezydenci inwestowali prawie wylacznie w dtugoterminowe papiery dtuzne
strefy euro. Jesli chodzi o naleznosci, inwestorzy strefy euro przeznaczyli 75% swoich migdzy-
narodowych portfeli instrumentéow dluznych na dlugoterminowe papiery diuzne, a 25% na in-
strumenty rynku pieni¢znego. Taka alokacja portfela oznaczata, ze w 2004 r. rezydenci nadali
mniejsza wage migdzynarodowym diugoterminowym papierom dfuznym niz w 2003 r. Mogto si¢
to wiagza¢ z przewidywanymi stratami kapitatowymi w wyniku oczekiwanych wyzszych diugo-
terminowych stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. W rzeczywistosci naptyw diugoter-
minowych papieréw diuznych strefy euro do Stanéw Zjednoczonych zmniejszyly si¢ z 75 mld
euro w 2003 r. do 29 mld euro w pierwszych trzech kwartatach 2004 r.
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PRZEGLAD STREFY EURO

Lestawienie wskaznikow ekonomicznych dla strefy euro

(zmiany procentowe w ujeciu rocznym, chyba ze zaznaczono inaczej)

1. Zmiany na rynku pieni¢Znym i stopy procentowe

M1?Y M2 M3 b2 M3 2 Kredyty MIF dla| Dluzne papiery wartos-| 3-miesieczna stopa Rentownos$é
3-miesi¢czna rezydent6éw strefy|ciowe denominowane w procentowa | 10-letnich obligacji
$rednia ruchoma| euro za wyjatkiem| EUR emitowane przez (EURIBOR, skarbowych
(scentrowana)| MIF oraz instytucji przedsigbiorstwa % rocznie,| (% w skali roku,
rzadowych i niemonetarne| S$rednie za okres)| S$rednie za okres)

i samorzadowych V| instytucje finansowe "
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004 1 kw. 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15
2 kw. 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,7 2,08 4,36
3 kw. 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
4 kw. 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84
2004 wrzesien 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 8,8 2,12 4,11
pazdziernik 9,0 6,3 5,8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
listopad 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
grudzien 8,4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005 styczen 9,2 6,9 6,6 . 7,3 . 2,15 3,63
luty . . . . 2,14 3,62

2. Ceny, produkcja, popyt i rynki pracy

HICP| Ceny producentéw Koszty pracy Realny PKB Produkcja Wykorzystanie Zatrudnienie Bezrobocie
przemystowych na godzine przemyslowa| mocy wytworczych (% sity roboczej)
(z wylaczeniem W przetworstwie
budownictwa) przemystowym
(w procentach)
1 2 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . 1,8 1,9 81,7 . 8,9
2004 1 kw. 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
2 kw. 2,3 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8,8
3 kw. 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
4 kw. 2,3 3,8 . 1,6 0,8 82,1 . 8,8
2004 wrzesien 2,1 33 - - 3,7 - - 8,9
pazdziernik 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
listopad 2,2 3,7 - o 0,4 - - 8.8
grudzien 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9
2005 styczen 1,9 3,9 - - . 82,0 -
luty 2,0 . - - - -
3. Bilans platniczy, aktywa rezerwowe i kursy walutowe
(w miliardach EUR, chyba ze zaznaczono inaczej
Bilans platniczy (transakcje netto) Aktywa rezerwowe Efektywne kursy walutowe euro: Kurs walutowy
(pozycje na koniec waska grupa USD/EUR
— = = okresu) (wskaznik, 1 kw. 1999 = 100)
Rachunki biezacy Inwestycje Inwestycje
i kapitat bezposredni rtfel
1 apiaiowy Towary zposteciue portieilowe Nominalne Realne (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004 1 kw. 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
2 kw. 9,9 31,5 -12,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
3 kw. 14,0 24,6 53 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
4 kw. 16,2 21,0 -5,2 32,5 279,6 105,7 107,7 1,2977
2004 wrzesien 2,6 5,0 2,5 439 298,2 103,0 105,2 1,2218
pazdzier. 1,8 7,7 -11,6 6,2 2942 104,2 106,3 1,2490
listopad 5,4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
grudzien 9,0 7,5 7,3 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 styczen . . . . 289,0 105,8 107,9 1,3119
luty . 105,1 107,2 1,3014

Zrédia: EBC, Komisja Europejska (Eurostat oraz Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych i Finansowych) i Reuters.

Uwaga: Dalsza czgs$¢ tej sekcji zawiera bardziej szczegotowe dane.

1)  Procentowe zmiany danych miesigcznych (w stosunku rocznym) dotycza konca miesiaca podczas gdy zmiany danych kwartalnych i rocznych sa obliczone jako $rednia dla danego okre-
su. Celem uzyskania danych szczegétowych patrz: Uwagi techniczne.

2) M3 i jego skfadniki nie obejmujq jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego i dtuznych papierow wartosciowych z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezy-

dentow strefy euro.
EBC
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurosystemu

(w milionach

1. Aktywa

4 lutego 2005

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

11 lutego 2005

18 lutego 2005

25 lutego 2005

Zloto i nalezno$ci w zlocie
Naleznosci od nierezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych
NaleznoSci od rezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych
Naleznosci od nierezydentow strefy euro denominowane w euro
Kredyty w euro dla instytucji kredytowych ze strefy euro

Podstawowe operacje refinansujace

Dtuzsze operacje refinansujace

Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu

Strukturalne operacje z przyrzeczeniem odkupu

Kredyt z banku centralnego na koniec dnia

Aktywa zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego
Denominowane w euro pozostale zobowiazania instytucji
kredytowych strefy euro
Denominowane w euro papiery warto§ciowe rezydentow strefy euro
Denominowany w euro dlug instytucji rzadowych i samorzadowych
Pozostale aktywa

125.477
155.222

3.449
72.786
41.260

120.094
899.472

125.420
151.334
18.758
7.686
355.522
275.501
79.999
0

0

0

22
3.057
73.500
41.260
120.568
897.105

125.327
152.586

3.455
74.776
41.260

121.225
900.338

125.228
151.081
17.180
8.258
369.509
284.501
84.999
0

0

1

8

3.303
75.393
41.260
122.637
913.849

Aktywa ogélem

2. Pasywa

4 lutego 2005

11 lutego 2005

18 lutego 2005

25 lutego 2005

Banknoty w obiegu
Denominowane w euro zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy euro

Rachunki biezace (obejmujace system rezerwy obowiazkowej)

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia

Lokaty terminowe

Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu

Depozyty zwiazane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajacego
Denominowane w euro pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych
ze strefy euro
Wyemitowane certyfikaty dluzne
Denominowane w euro zobowigzania wobec pozostalych rezydentéw strefy euro
Denominowane w euro zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec rezydentow strefy euro
Denominowane w walutach obcych zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro
Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw ciagnienia (SDR)
Pozostale pasywa
Réznice z aktualizacji wyceny
Kapital i rezerwy

490.010
138.645
138.556
89

0

0

0

125

0
71.834
8.039
254
11.609
5.573
50.716
64.842
57.825
899.472

489.846
142.246
142.198
48

0

0

0

125

0
68.099
8.175
296
9.309
5.573
50.769
64.842
57.825
897.105

488.203
145.086
145.064
10

0

0

12

125

0
69.868
8.230
317
8.439
5.573
51.093
64.842
58.562
900.338

488.195
140.881
140.814
59

0

0

8

125

0
88.013
8.498
303
7.505
5.573
51.565
64.842
58.349
913.849

Pasywa ogélem

Zrédlo: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienieznej

.2 Podstawowe stopy procentowe EBC
(oprocentowanie w ujeciu rocznym; zmiany w punktach procentowych)

Kredyt z banku centralnego
na koniec dnia

Z moca obowiazujaca od V)|

Depozyt w banku centralnym

na koniec dnia

Podstawowe operacje refinansujace

Przetargi o stalej
stopie procentowej

Przetargi o zmiennej
stopie procentowej

Stata stopa Minimalna
procentowa oferowana stopa
Poziom Zmiana Poziom Poziom Zmiana Poziom Zmiana
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 stycznia 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 kwietnia 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 listopada 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 lutego 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 marca 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 kwietnia 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 czerwca 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
287 3,25 - 4,25 5,25
1 wrze$nia 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 pazdziernika 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 maja 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 sierpnia 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 wrze$nia 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 listopada 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 grudnia 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 marca 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 czerwca 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Zrédio: EBC.

1) W okresie od 1 stycznia 1999 do 9 marca 2004 r., data odnosi si¢ do depozytow i kredytow w/z banku centralnego na koniec dnia. Dla podstawowych operacji refinansujacych zmiany stop
obowiazuja od pierwszej operacji dokonanej po wskazanej dacie. Zmiana z 18 wrze$nia 2001 r. obowiazywala tego samego dnia. O ile nie zostanie to inaczej oznaczone, poczawszy od 10
marca 2004 r. data odnosi si¢ do depozytow i kredytow w/z banku centralnego oraz podstawowych operacji refinansujacych (zmiany obowiazuja od pierwszej podstawowej operacji refi-
nansujacej zawartej po decyzji Rady Prezesow).

2) 22 grudnia 1998 r. EBC oglosil, Ze na zasadzie wyjatku, od 4 do 21 stycznia 1999 r. pomigdzy stopa procentowa kredytu i depozytu z/w banku centralnym na koniec dnia bedzie stosowany

waski korytarz 50 punktow bazowych, majacy utatwi¢ uczestnikom rynku przejscie do nowego schematu monetarnego.

3) 8 czerwca 2000 r. EBC oglosit, ze poczynajac od operacji, ktére zostang rozliczone 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujace Eurosystemu beda dokonywane w trybie prze-
targdw o zmiennej stopie procentowej. Minimalna oferowana stopa oznacza minimalna stopg procentowa, przy ktorej kontrahenci moga sktada¢ swoje oferty.

Biuletyn Miesigczny
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[.3 Operacje polityki pienigznej Eurosystemu przydzielone w ramach przetargow "?”

(w milionach EUR; stopy procentowe w ujeciu rocznym)

1. Podstawowe i dluzsze operacje refinansujace”

Data rozliczenia Kwota ofert Liczba| Kwota przydzielonych Przetargi o zmiennej stopie procentowej Waina
uczestnikow Srodkow przez (...) dni
Minimalna Stopa kraficowa®|  Srednia wazona stopa z
oferowana stopa przydzielonych srodkéw
1 2 3 4 5 6 7
Podstawowe operacje refinansujace
2004 3 listopada 381.182 331 264.500 2,00 2,04 2,04 6
9 358.101 316 258.000 2,00 2,04 2,04 8
17 384.039 341 262.500 2,00 2,05 2,05 7
24 368.690 346 270.000 2,00 2,05 2,06 7
1 grudnia 370.856 323 273.500 2,00 2,05 2,06 7
8 329.144 298 282.000 2,00 2,05 2,06 7
15 354.121 339 276.000 2,00 2,07 2,08 7
22 350.812 340 283.500 2,00 2,07 2,08 8
30 284.027 355 270.000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5 stycznia 324.154 321 259.000 2,00 2,06 2,07 7
12 343.644 332 265.000 2,00 2,06 2,07 7
19 362.771 364 279.500 2,00 2,06 2,07 7
26 368.794 358 273.000 2,00 2,06 2,07 7
2 lutego 332.198 329 277.500 2,00 2,06 2,06 6
8 327.172 305 275.500 2,00 2,06 2,06 8
16 352.917 341 276.500 2,00 2,05 2,06 7
23 349.248 352 284.500 2,00 2,05 2,06 7
2 Mar. 329.036 325 275.000 2,00 2,05 2,06 7
Diugoterminowe operacje refinansujace
2004 26 lutego 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1 kwietnia 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27 maja 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1 lipca 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 91
26 sierpnia 37.957 152 25.000 - 2,06 2,08 91
37.414 138 25.000 - 2,06 2,08 84
28 pazdziernika 46.646 187 25.000 - 2,10 2,11 91
25 listopada 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
23 grudnia 34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98
2005 27 stycznia 58.133 164 30.000 - 2,09 2,10 91
24 lutego 40.340 145 30.000 - 2,08 2,09 91

2. Inne operacje przydzielone w iramach przetargow

Data rozliczenia Typ operacji| Kwota ofert Liczba Kwota Przetargi| Przetargi o zmiennej stopie procentowej Waina przez
uczestnikéw|  przydzielo-| o stalej stopie (...) dni
nych| procentowej

e Stata stopa Minimalna Stopa Srednia

procentowa oferowana|  kraficowa®| wazona stopa z

stopa przydzielonych

Srodkéw
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 stycznia ¥ |Przyjete depozyty terminowe 14.420 43 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 czerwca Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 18.845 38 7.000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 kwietnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 105.377 329 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 wrze$nia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 69.281 63 69.281 4,25 = = = 1
13 Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 40.495 45 40.495 4,25 = = = 1
28 listopada Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 73.096 166 53.000 = 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 stycznia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 57.644 61 25.000 B 3.25 3,30 3,32 3
: ; 59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
10 Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 28480 50 10.000 275 2’80 2% 6
18 grudnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 3850 12 3850 25 0 o oY °” 3
2003 23 maja Przyjete depozyty terminowe 16.200 24 13.000 200 _ R R 1
2004 11 maja Przyjete depozyty terminowe 33.175 42 6.500 . 2,00 2,06 2,07 1
8 lisopada Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 18.185 16 15.000 2,00 - - - 1
2005 18 stycznia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 33.065 28 8.000 - 2,00 2,05 2,05 1
7 lutego Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 17.715 24 2.500 - 2,00 2,05 2,05 1

Zrédto: EBC.

1)  Podane kwoty moga si¢ nieco rozni¢ od kwot z Tabeli 1.1, z uwagi na dokonany juz przydziat srodkéw w ramach operacji, ktore nie zostaly jeszcze rozliczone.

2)  Od kwietnia 2002 r. dokonywane sa rownolegle ze standardowymi, tj. 14-dniowymi, operacje z jednotygodniowym terminem zapadalnosci (tzw. split tender operations). Oba typy oper-
acji sg klasyfikowane jako podstawowe operacje refinansujace. Wykaz operacji dokonanych przed tym miesiacem uwzglednia Tabela 2 w czgsci 1.3.

3) 8 czerwca 2000 r. EBC oglosil, ze poczynajac od operacji, ktore zostang rozliczone 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujace Eurosystemu beda przeprowadzone w formie
przetargu o zmiennej stopie procentowej. Minimalna oferowana stopa odnosi si¢ do minimalnej stopy procentowej, przy ktorej kontrahenci moga sktada¢ swoje oferty,

4) W przypadku operacji zasilajacych (absorbujacych) ptynnos¢, stopa krancowa odnosi si¢ do najnizszej (najwyzszej) stopy, przy ktorej oferty zostaly przyjete.

5)  Operacja ta zostala dokonana po maksymalnej stopie w wysokosci 3%.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienieznej

[.4 Statystyka rezerwy obowiazkowej i ptynnosci

(w miliardach EUR, $rednie dzienne pozycje w ciagu okresu, o ile nie zaznaczono inaczej; stopy procentowe jako oprocentowanie w skali roku)

1. Podstawa rezerw instytucji kredytowych, ktére podlegaja obowiazkowi utrzymywania rezerwy

Podstawa rezerw Ogoélem | Zobowiazania, do ktérych stosuje si¢ stope rezerwy obowiazkowej Zobowiazania w stosunku do ktérych stosuje si¢ stope rezerwy
naV: wynoszaca 2% obowiazkowej wynoszaca 0%
Depozyty (biezace, oraz Dtuzne papiery wartosciowe Depozyty Operacje Dtuzne papiery
z pierwotnym terminem zapadal-|  z terminem pierwotnym do 2 lat|  (z terminem pierwot- Z przyrzeczeniem wartosciowe
nosci i terminem wypowiedzenia nym zapadalnosci odkupu | z terminem pierwotnym
do 2 lat) i wypowiedzenia powyzej 2 lat
powyzej 2 lat)
1 2 3 4 5 6
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 11.0538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 1 kw. 11.926,7 6.404,7 4425 1.483,2 867,7 2.728,6
2 kw. 12.148,5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
2005 lipiec 12.182,0 6.517,4 442,6 1.527,7 857,0 2.837,3
sierpien 12.167,5 6.470,2 446,4 1.531,1 884,2 2.835,5
wrzesien 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3
pazdziernik 12.262,1 6.496,9 4482 1.546,5 888,8 2.881,7
listopad 12.371,7 6.535,7 452,7 1.551,1 946,6 2.885,6
grudzien 12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.8853
2. Utrzymywanie rezerwy
Koniec okresu Rezerwa obowigzkowa Rachunki biezace instytucji Nadwyzka rezerwy Niedobor rezerwy Oprocentowanie rezerw
utrzymywania: kredytowych obowiazkowych
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 1 kw. 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2 kw. 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
3 kw. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11 pazdz. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8 list. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7 grudz. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18 sty. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7 luty 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8 marca 140,5 . . . .
3. Plynnos¢
Koniec okresu Czynniki zasilajace w ptynnosé Czynniki absorbujace ptynnosé Rachunki Baza
utrzymywania: - - biezace mone-
Pozycja ptynnosci Eurosystemu instytucji tarna
Aktywa netto| Podstawowe Dhuzsze Kredyt| Pozostale| Depozytw| Pozostate| Banknoty Depozyty| Pozostale| ~ kredyto-
Eurosystemu operacje operacje z banku operacje banku operacje|  w obiegu instytucji|  czynniki wych
w zlocie| refinansujace| refinansujace| centralnego|  zasilajace| centralnym| absorbujgce rzadowych (netto)
i walutach na koniec w|  na koniec ptynnosé szczebla
obcych dnia plynnos¢ dnia centralnego w
Eurosystemie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5  480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 5487
2004 1 kw. 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
2 kw. 311,3 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 -21,1 137,1 580,1
3 kw. 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 1393 602,3
2004 11 pazdz. 298.,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393  604,4
8 list. 298.,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384  608,4
7 grudz. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5  614,1
2005 18 sty. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
7 luty 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 6272

Zrodto: EBC.
1)  Koniec okresu.
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2.1 Bilans zagregowany monetarnych instytucji finansowych strefy euro
(w miliardach EUR, stany na koniec okresu)
1. Aktywa
Ogélem Kredyty i pozyczki dla rezydentow Dluine papiery warto$ciowe wyemitowane | Jednostki Papiery| Aktywa Aktywa| Pozostale
strefy euro przez rezydentéw strefy euro uczest-| wartos ciowe| zagraniczne trwale aktywa
Ogétem| Instytucje| Pozostali MIF|  Ogoétem| Instytucje| Pozostali MIF|g, nl‘ctwa VLV ‘ pral:;el;:a(}g
rzagdowe|  rezydenci rzagdowe|  rezydenci rynku i u(li)zialy
i samo-| strefy euro| i samo-| strefy euro| e
o T J “
rzadowe| rzadowe| nego!) przez
rezydentow|
strefy euro
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11] 12] 13] 14
Eurosystem
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 1 kw. 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
2 kw. 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
3 kw. 1.193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004 pazdz. 1.224.8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
list. 1.206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
gru. 1.197,3 546,6 21,5 0,6 524,4 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0
2005  sty.” 1.240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5
MFI z wylaczeniem Eurosystemu
2002 18.857,9 11.611,4 813,0 6.780,6 4.017.8 2.671,5 1.135,0 366,2  1.170,4 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 19.800,8 12.114,7 819,1 7.101,8 4.193,8 2.944,0 1.242,6 427,7  1.273,6 67,3 895,1 2.569,9 161,8 1.048,2
2004 1kw. |20.3956 12.218,0 823,3 7.170,1 4.224,6 3.077,6 1.301,6 4342 13418 78,0 926,4 2.836,1 160,0 1.099,5
2 kw. |20.757,5 12.434,3 818,3 7.319,9 4.296,2 3.153,6 1.347,0 447,1 1.359,4 76,8 948,7 2.874,0 159,7 1.110,4
3kw. |20.984,2 12.569,9 812,2 7.401,3 4.356,4 3.179,2 1.3459 447,5  1.3859 71,5 920,6 2.907,3 161,0 1.168,7
2004 pazdz. | 21.158,9 12.675,6 812,2 7.447,4  4.416,0 3.200,1 1.3433 450,4  1.406,4 77,9 925,0 2.913,7 161,7 1.204,8
list. 21.346,1 12.717,6 808,2 7.510,7 4.398,7 3.217,1  1.346,0 456,1  1.4149 78,3 9447 2.978,5 161,2 1.248,6
gru. 21.344,6 12.824,9 814,9 7.549,6 4.460,4 3.1854 1.2958 465,3 1.4243 72,5 947,0 2.943,1 160,3 1.211,4
2005 sty.” | 21.646,5 12.886,0 820,1 7.590,0 4.4759  3.233,5 1.336,6 468,5 1.4284 75,6 962,7 3.075,5 157,1 1.256,0
2. Pasywa
Ogoétem Pieniadz| Depozyty rezydentow strefy euro Jednostki| Wyemitowane Kapital Pasywa Pozostale
gotéwkowy uczestnictwa, dluzne irezerwy| zagraniczne pasywa
W obieg 7 : w fund h papiery
Ol Ttuf P M " M varodiowe
szczebla rzadowe i PIENIEZNEgo
centralnego| samorzadowe/|
pozostali
rezydenci
strefy euro|
1 2] 3 4 5 [§ 7 g 9 10 11
Eurosystem
2002 1.042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 1 kw. 1.102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 2711 - 1,6 155,5 23,6 1453
2 kw. 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
3 kw. 1.193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
2004 pazdz. 1.224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
list. 1.206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 1457 24,9 1643
gru. 1.197,3 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005  sty.” 1.240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 328,4 - 0,5 144,9 25,8 165,3
MFI z wytaczeniem Eurosystemu
2002 18.857,9 0,0 10.197,8 106,9 5.954,3 4.136,6 532,8 2.993,5 1.108,7 2.593,3 1.431,7
2003 19.800,8 0,0 10.774,7 132,3 6.271,6 4.364,9 648,8 3.161,4 1.151,0 2.606,5 1.458,5
2004 1 kw. 20.395,6 0,0 10.863,5 140,7 6.310,3 4.412,5 680,6 3.304,6 1.160,4 2.832,6 1.553,9
2 kw. 20.757,5 0,0 11.087,9 156,6 6.408,5 4.522,8 686,0 3.370,5 1.177,6 2.870,3 1.565,2
3 kw. 20.984,2 0,0 11.174,2 146,3 6.441,3 4.586,6 687,0 3.447,8 1.187,2 2.838,0 1.650,0
2004 pazdz. 21.158,9 0,0 11.291,2 1334 6.491,6 4.666,2 695,0 3.477,8 1.191,2 2.823,3 1.680,4
list. 21.346,1 0,0 11.319,3 129.8 6.528,3 4.661,2 691,8 3.489,0 1.208,8 2.880,2 1.757,1
gru. 21.344,6 0,0 11.479,6 138,9 6.638,4 4.702,3 676,3 3.498,8 1.205,6 2.814,7 1.669,6
2005  sty.” 21.646,5 0,0 11.502,9 122,9 6.652,3 4.727,8 689,0 3.533,7 1.205,3 2.967,4 1.748,2
Zrédlo: EBC.
1) Kwoty wyemitowane przez rezydentow strefy euro. Kwoty wyemitowane przez nierezydentow strefy euro sa wiaczone do aktywow zagranicznych.
2) Kwoty w posiadaniu rezydentow strefy euro.
3) Kwoty wyemitowane z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezydentow strefy euro sa wlaczone do pasywow zagranicznych.
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2.2 Bilans skonsolidowany monetarnych instytucji finansowych strefy euro

(w miliardach EUR, stany na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

1. Aktywa
Ogoélem| Kredyty i pozyczki Dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane | Papiery wartos- Aktywa Aktywa Pozostale
dla rezydent6w strefy euro przez rezydentéw strefy euro ciowe z prawem|  zagraniczne trwale aktywa
do kapitatu|
Ogoélem| Instytucje Pozostali Ogoétem| Instytucje Pozostali i'udzialy
rzadowe rezydenci rzadowe| rezydenci|  Wyemitowane
i strefy euro i strefy euro| Przez rezydentéw
samorzgdowe| samorzadowe| strefy euro
1 2| 3 4 5 [§ 7 8 9| 10 11
Stany
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839,7 179,5 1.132,7
2003 14.557,4 7.944,2 841,7 7.102,5 1.793,1 1.364,1 429,0 623,8 2.887.,8 174,1 1.134,4
2004 1 kw. 15.066,3 8.016,8 846,0 7.170,8 1.866,2 1.430,5 435,7 649,4 3.156,8 173,9 1.203,1
2 kw. 15.333,6 8.161,0 840,5 7.320,5 1.929.,6 1.480,5 449,0 662.,9 3.185,3 173,8 1.221,1
3 kw. 15.489,3 8.236,4 834,5 7.401,9 1.930,4 1.481,1 449,3 643,1 3.216,5 175,2 1.287,8
2004 pazdz. 15.585,4 8.282,5 834,5 7.448,0 1.932,7 1.480,6 452,1 647,0 3.221,.2 175,9 1.326,1
list. 15.777,9 8.341,8 830,4 7.511,3 1.945,2 1.487.,8 457,4 660,2 3.284,0 175,5 1.371,2
gru. 15.704,7 8.386,6 836,4 7.550,2 1.902,8 1.435,8 467,0 667,5 3.234,8 174,5 1.338,5
2005  sty.” 15.993,2 8.432,3 841,6 7.590,6 1.950,4 1.480,1 470,3 678,8 3.373,7 172,0 1.386,0
Transakcje
2002 602,8 299,2 -9,4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767,4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004 1 kw. 430,6 84,6 5.8 78,8 56,6 52,8 3.8 24,6 214,4 -0,4 51,0
2 kw. 269.4 150,3 7,1 157.,4 64,7 50,3 14,3 8,3 33,1 1,6 11,4
3 kw. 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 pazdz. 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 37,2
list. 239,2 65,2 -3,9 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
gru. -9,3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8
2005  sty.” 2234 44,8 5,0 39,8 44,4 41,3 3,1 11,8 82,1 -2,3 42,6
2. Pasywa
Ogol Pieniad DepozytyI DepozytyI Jednostkil Wyemi Kapital| Pasywa Py le| Saldo operacji
w obiegul instytucji instytucji| uczestnictwa w| dluzne papiery| i rezerwy| zagraniczne pasywa wzajemnych
rzadowych rzadowych i fund h|  warto$ciowe ?) MIF
szczebla| samorzadowych rynku
centralnego /pozostatych| pieni¢znego”
rezydentow|
strefy euro
1] 2] 3 4 5 6) 7| 8 9 10
Stany
2002 13.931,2 341,2 136,4 5.969,9 470,5 1.819,0 1.006,4 2.626,2 1.550,9 10,8
2003 14.557,4 397,9 153,6 6.294,4 581,5 1.878,5 1.010,7 2.634,0 1.597,9 8,9
2004 1 kw. 15.066,3 399,6 183,8 6.326,1 602,6 1.951,5 1.025,8 2.856,2 1.699.,3 21,4
2 kw. 15.333,6 4230 223,7 6.427,0 609,2 2.000,4 1.024,1 2.893.8 1.716,3 16,1
3 kw. 15.489,3 438,0 204,1 6.457,6 609,5 2.049,9 1.044,7 2.861,6 1.808,8 15,0
2004 pazdz. 15.585.,4 444.4 197.4 6.509,8 617,1 2.059,1 1.047,0 2.847.,4 1.843,6 19,6
list. 15.777,9 4487 182,8 6.546,2 613,5 2.061,1 1.055,8 2.905,1 1.921,4 432
gru. 15.704,7 468,4 163,6 6.653,4 603,8 2.062,0 1.049,8 2.841,9 1.837,3 24,4
2005  sty.” 15.993,2 4599 180,5 6.667,9 6133 2.091,8 1.052,5 2.993,2 1.913,5 20,6
Transakcje
2002 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003 767,4 79,0 12,9 315,8 57,2 133,4 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004 1 kw. 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7
2 kw. 269,4 23,4 39,4 102,4 27 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
3 kw. 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 8,3
2004 pazdz. 122,8 6,4 -6,7 55,2 7,4 14,1 1.8 10,4 22,9 11,4
list. 239,2 4,4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 5,9 96,0 63,4 34,3
gru. -9,3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34,4 -73,4 -13,1
2005  sty.” 223,4 -85 16,8 82 9.8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9
Zrédto: EBC.

1) Kwoty w posiadaniu rezydentow strefy euro.
2) Kwoty wyemitowane z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezydentow strefy euro sa wlaczone do pasywow zagranicznych.
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1.3 Statystyka monetarna

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo, stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

1. Agregaty monetarne” i czynniki ich kreacji

M3| 3-miesigczna Dlugo-| Naleznosci| Nalezno$ci od p talych Aktywa
N § red{\l/[ig Lterlpinov&:e 011 zm;?:'“?l: rezydent6éw strefy euro zagra:i:tz;lg
M2 MESNI2 " (wy$rod- mmf’i;aflsowe i ::\moryzq- . Kredyty
kowana) dowych i pozyczki
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2002 2.441,7 2.475,9 4.917,6 853,5 5.771,1 - 3.989,2 2.072,2 7.723,3 6.778,9 189,3
2003 2.676,1 2.559,6 5.235,7 912,3 6.148,1 - 4.142,6 2.222,3 8.158,0 7.100,9 231,3
2004 1 kw. 2.769,2 2.552,2 5.321,4 905,9 6.227,2 - 4.240,8 2.259,5 8.241,7 7.165,0 316,9
2 kw. 2.790,3 2.581,9 5.372,2 931,8 6.304,0 - 4.307,3 2.306,9 8.403,2 7.293,3 290,2
3 kw. 2.868.,9 2.621,1 5.490,0 941,3 6.431,3 - 4.395,1 2.324,9 8.523,4 7.415,2 3448
2004 pazdz. 2.881,6 2.642,6 5.524,2 946,2 6.470,3 - 4.416,0 2.326,6 8.571,3 7.465,0 355,9
list. 2.907,3 2.637,7 5.544,9 9457 6.490,6 - 4.443.4 2.316,7 8.646,2 7.518,0 355,5
gru. 2.892,3 2.672,3 5.564,6 963,8 6.528,5 - 4.459,3 2.290,0 8.687,4 7.548,7 372,4
2005  sty.” 2.956,1 2.664,9 5.621,0 949,3 6.570,4 - 4.493,4 2.324,7 8.746,5 7.596,9 378,3
Transakcje
2002 217,3 89,3 306,5 68,8 3753 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,1
2003 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004 1 kw. 92,3 -13,2 79,1 -1,6 77,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
2 kw. 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
3 kw. 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8
2004 pazdz. 14,0 23,0 36,9 42 41,1 - 26,1 1,2 56,3 53,0 12,5
list. 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
gru. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27,4 51,9 42,0 25,8
2005 sty.” 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2
Stopy wzrostu
2002 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 173,1
2003 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 93,5
2004 1 kw. 11,4 2,1 6,7 3,2 6,2 59 7,0 6,6 5,7 53 93,1
2 kw. 9,5 1,7 5,6 3,5 53 52 7,7 7,4 6,1 6,0 0,7
3 kw. 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 7,9 5,2 6,3 6,5 1243
2004 pazdz. 9,0 3,6 6,3 3,0 5,8 6,0 7.8 4,2 6,5 6,7 132,3
list. 9,8 3,2 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 1259
gru. 8,4 4,5 6,5 5,8 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4
2005  sty.” 9,2 4.4 6,9 4,8 6,6 8,1 3,7 7.3 7,3 111,9
Cl  Agregaty monetarne €2 Czynniki kreacji pieniadza
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
— == Dilugoterminowe zobowiazania finansowe
ceee M3 = === Naleznosci od instytucji rzadowych i samorzadowych
16 ‘ 16 15 = = Naleznosci od ppzostalych rezydentow strefy euro 15
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Zrédlo: EBC.

1)  Zobowiazania pieni¢zne MIF i instytucji rzadowych szczebla centralnego (poczta, skarb panistwa) wobec rezydentow strefy euro spoza sektora MIF z wyltaczeniem instytucji rzadowych
szczebla centralnego (M1, M2, M3; patrz glosariusz).
2)  Wartosci w sekeji ,,stopy wzrostu" sa sumami transakcji przeprowadzonych w ciagu 12 miesigcy konczacych si¢ we wskazanym okresie.
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1.3 Statystyka monetarna

STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo, stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

2. Skladniki agregatéw monetarnych oraz dlugoterminowe zobowiazania finansowe

Pieniadz Depozyty| Depozyty z| Depozyty z| Operacje z Jednostki Dluzne Dluzne| Depozyty z| Depozyty z Kapitat
gotowkowy biezace| pierwotnym terminem| przyrzecze-| uczestnictwa papiery papiery terminem| pierwotnym i rezerwy

w obiegu terminem | wypowiedze- | niem odkupu w| wartoSciowe| wartoSciowe| wypowiedze- terminem

zapadalnoSci nia do 3 fund h| z termi z termi nia powyzej| zapadalnosci

do 2 lat miesigcy rynku| pierwotnym| pierwotnym| 3 miesi¢cy| powyzej 2 lat

pieni¢znego do 2 lat| powyzej 2 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2002 3323 2.109,4 1.077,0 1.399,0 240,5 484,5 128,5 1.694,0 103,8 1.186,6 1.004,8
2003 387,6 2.288,6 1.037,0 1.522,6 222,5 597,1 92,7 1.790,2 90,6 1.253,1 1.008,7
2004 1 kw. 406,2 2.363,1 1.003,9 1.548,3 2143 597,1 94,5 1.855,8 90,1 1.268,3 1.026,6
2 kw. 420,5 2.369,8 995,2 1.586,7 220,2 611,5 100,1 1.899,0 89,1 1.298,6 1.020,6
3 kw. 439,9 2.429,0 1.002,6 1.618,5 2253 615,6 100,4 1.947,2 88,4 1.318,7 1.040,8
2004 pazdz. 446,3 2.435,2 1.020,2 1.622,4 224,5 622,7 99,0 1.953,5 89,4 1.327,8 1.045,3
list. 453,3 2.453,9 1.006,8 1.630,9 2253 617,3 103,1 1.949,7 89,7 1.343,4 1.060,5
gru. 453,3 2.439,0 1.037,4 1.634,9 243,2 619,4 101,2 1.964,7 89,5 1.357,6 1.047,5
2005 sty.” 468,2 2.488,0 1.030,3 1.634,6 229,9 6154 104,0 1.992,4 90,1 1.363,4 1.047,5
Transakcje
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,3 -28,8 143,4 -8,8 58,6 -15,1 149,4 -13,2 62,7 39,7
2004 1 kw. 18,6 73,7 -38,8 25,5 27,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
2 kw. 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7,3 41,3 -1,0 30,7 5,9
3 kw. 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004 pazdz. 6,5 7,5 19,0 3,9 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9,4 4,0
list. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
gru. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 23,3 -0,2 14,3 -6,9
2005  sty.” 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7,9 0,6 5,0 3,9
Stopy wzrostu

2002 42,6 59 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7,4 -8,8 3,5 4,0
2003 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,2 -14,9 8,9 -12,7 53 4,0
2004 1 kw. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6,9 <13 10,5 -9,9 5,4 4,6
2 kw. 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 52
3 kw. 19,9 8,1 -4,3 7,6 3,2 4,2 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5
2004 pazdz. 19,6 7,2 -2,0 7,4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 7,4 4,5
list. 19,2 82 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1,4 7, 4,6
gru. 17,0 6,9 0,2 7,4 9,8 3,5 10,7 10,5 -1,2 8,4 4,4
2005  sty.” 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 8,2 9,9 -0,3 8,6 5,0

(%]

Sktadniki agregatow monetarnych

(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)

= Pieniadz gotowkowy w obiegu
=« =« Depozyty biezace

Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy

(4

Sktadniki dfugoterminowych zobowigzan finansowych

(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)

= Dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym powyzej 2 lat
= = = = Depozyty z pierwotnym terminem zapadalnosci powyzej 2 lat
= = Kapital i rezerwy
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2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciaggu okresu)

1. Kredyty i pozyczki dla instytucji poSrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

Instytucje ubezp we P le instytucje posrednictwa Przedsi¢biorstwa
i fundusze emerytalne finansowego 2
Ogotem Ogotem Ogotem Do 1 roku Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
do 5 lat
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Stany
2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2.965,1 980,2 514,8 1.470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3.034,2 958,7 527,0 1.548,5
2004 1 kw. 46,3 32,2 503.,8 303.,8 3.055,3 955,1 526,2 1.574,0
2 kw. 53,7 39,8 509,7 305,7 3.093,4 966.,4 537,3 1.589,7
3 kw. 52,5 37,6 508,3 301,2 3.104,2 952,5 545.9 1.605,8
2004 pazdz. 54,8 39,1 511,9 305,2 3.123,1 961,1 546,8 1.615,2
list. 54,0 37,8 534.,6 328.,5 3.142,7 975,3 549,1 1.618,3
gru. 48,7 30,8 541,6 3323 3.154,8 974.,4 548,6 1.631,8
2005  sty.” 55,6 38,6 542,1 3374 3.170,8 979.,5 557,8 1.633,5
Transakcje
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 4,2 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004 1 kw. 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
2 kw. 7,0 73 8,5 4,5 59,9 16,1 11,7 32,1
3 kw. -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9
2004 pazdz. 2,4 1,6 5,2 4,5 20,2 9,2 1,2 9,8
list. -0,7 -1,3 23,9 24,4 23,3 15,3 2,8 5,1
gru. -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 3,3 19,0
2005 sty.” 6,5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5,1 9,1 1,8
Stopy wzrostu
2002 gru. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 gru. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 czer. 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
wrze. 17,5 31,5 8,5 5,6 4,5 -0,5 6,1 7,2
2004 pazdz. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
list. 10,0 14,0 10,1 8,5 52 2,6 5,5 6,7
gru. 37,1 39,1 9,2 8,1 5,4 2,5 6,2 6,9
2005 sty.” 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6,8

(5

Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

(roczne stopy wzrostu)

= Pozostale instytucje posrednictwa finansowego
=« = = Przedsigbiorstwa
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1) Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W kategorii uwzgledniono fundusze inwestycyjne.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura”

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

2. Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych?

Ogoélem Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki
Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do I roku Powyzej Powyzej
1 roku 5 lat 1 roku 5 lat 1 roku 5 lat
do 5 lat do 5 lat do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany
2002 3.327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,4 14,4 63,3 2.282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 kw. 3.564,7 4845 109,9 182,3 192,3 2.400,2 14,2 61,6 2.324,4 6799 141,8 95,1 4430
2 kw. 3.663,2 502,2 115,1 187,1 1999 2.463,7 15,2 64,7 2.383,8 697,2 147,5 99,2 450,5
3 kw. 3.736,3 507,5 115,2 188,4 203,9 2.534,1 14,9 65,8 2.453,3 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 pazdz. 3.757,6 509,4 114,9 189,5 205,0 2.553,5 15,5 66,5 2.471,5 694,8 143,6 99,7 451,5
list. 3.779,4 509,9 114,8 189,7 205,4 2.571,9 15,3 65,7 2.491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
gru. 3.804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 2.592,3 15,5 65,8 2.511,0 698,4 144,5 99,7 4543
2005  sty.” 3.821,5 515,3 118,6 190,7 2059 2.607,2 15,0 65,5 2.526,7 699,1 144,1 98,8 456,2
Transakcje
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4,4
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,4 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004 1 kw. 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 449 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 3,2
2 kw. 82,0 13,6 4,8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5
3 kw. 75,6 5,4 0,2 1,3 3,9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004 pazdz. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
list. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1
gru. 25,9 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005  sty.” 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8
Stopy wzrostu
2002 gru. 5,8 4,4 6,9 3,1 4,2 7,8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 gru. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 3,3 -4,2 -5,0 8,5
2004 marz. 6,6 43 -0,1 6,1 53 8,4 4,6 -3,3 8,8 2,4 -1,0 -1,8 4,4
czer. 73 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1,4 1,7 3.8
wrze. 7,8 6,2 4,4 5,4 8,0 9,8 4,3 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
2004 pazdz. 7.8 59 3,7 5,2 7.9 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
list. 7,9 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
gru. 7,8 5.8 5,2 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3
2005  sty.” 8,1 6,8 7,3 6,0 7,1 10,1 5.8 5.8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9

C6  Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych

(roczne stopy wzrostu)

= Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne
= ==« Kredyty na cele mieszkaniowe
= = Pozostate kredyty i pozyczki
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Zrédio: EBC.

1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziafajace na rzecz gospodarstw domowych.
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2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura"

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciaggu okresu)

3. Kredyty i pozyczki dla sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentoéw strefy euro

Instytucje rzadowe i samorzadowe Nierezydenci strefy euro
Ogétem Instytucje|  Pozostate instytucje rzadowe i samorzadowe Ogétem Banki? Instytucje niebankowe
rzadowe
sz?:zebla Instytucje Instytucje Fundusze Ogétem Instytucje Pozostate
centralnego stanowe|  samorzadowe ubezpieczen rzadowe
spotecznych i samorzadowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stany
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
2004 1 kw. 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1.955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
2 kw. 818,3 129,7 253,4 391,4 43,7 1.965,3 1.322,7 642,6 60,8 581,8
3 kw. 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1.965,9 1.317,3 648,6 60,9 587,7
4 kw. @ 814,9 129,5 252,4 395,7 37,3 1.978,4 1.336,6 641,8 61,5 580,4
Transakcje
2002 -71,9 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 1 kw. 5.8 5,7 -39 0,1 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
2 kw. -6,7 -5,9 -8,5 2,9 4.8 6,2 11,4 =53 -0,5 -4,8
3 kw. -5,7 -3,0 -1,0 3,2 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
4 kw. W 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
Stopy wzrostu

2002 gru. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 gru. 1,9 =32 -4,4 4,4 77,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004 marz. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
czer. 2,9 2,0 -4,0 42 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
wrze. 1,8 -1,4 -4,1 49 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
gru. @ -0,5 0,3 =52 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

C7 Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro

(roczne stopy wzrostu)

= [nstytucje rzadowe i samorzadowe
= = = = Banki spoza strefy euro
= = Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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Zrodio: EBC.

1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Terminem ,,banki” okresla si¢ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.5 Depozyty w MIF, struktura "

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

1. Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

Instytucje ub e i fund emerytalne Pozostale instytucje posrednictwa finansowego?
Ogblem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z|  Ogélem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z
wypowiedzenia przyrzecze- wypowiedzenia przyrzecze-
- - niem . - niem
Do 2 lat| Powyzej - Do| Powyzej odkupu Do 2 lat| Powyzej Dol  Powyzej odkupu
2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy 2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stany
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493.,6 152,7 - - - - 97,1
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 1 kw. 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 145,7 7,8 0,1 116,1
2 kw. 565,4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,9 194,3 122,3 153,7 8,3 0,1 117,2
3 kw. 573,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189.,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 paz. 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133.,6 166,9 8,4 0,1 124,5
list. 584.,4 63,2 47,7 450,0 1,3 1,3 20,8 631,8 197.4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
gru. 583,1 59,0 51,4 449,5 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005 sty.” 595,3 66,9 50,8 451,2 1,4 1,3 23,6 659,1 208,3 129,9 185,1 11,6 0,1 124,2
Transakcje
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 3,2 0,0 16,0
2004 1 kw. 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
2 kw. 7,2 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 39 83 0,6 0,0 0,8
3 kw. 8,2 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
2004 paz. 5.4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
list. 5,5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 -3,2
gru. -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 4,3 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005  stycz.” 11,9 7,8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9,5 -2,3 1,5 0,0 5,5
Stopy wzrostu
2002 gru. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 gru. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 marz. 39 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
czer. 4,8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,6 44,5 - 20,5
wrze. 7,6 6,9 46,4 4,8 13,6 -52,5 6,9 10,5 7,4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
2004 paz. 8,3 10,3 32,9 5,1 33 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 7.8
list. 9,4 22,7 33,3 5,9 3,8 -37,9 7,2 11,8 12,7 -4,2 29,3 73,6 - 4,9
gru. 7,3 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 43 30,3 67,6 - 14,6
2005 sty.” 7,2 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 83 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0

(8

(roczne stopy wzrostu)

Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

= Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
= = = = Pozostale instytucje posrednictwa finansowego
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Zrodto: EBC.

1) Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W kategorii uwzgledniono fundusze inwestycyjne.
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2.5 Depozyty w MIF, struktura"

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciaggu okresu)

2. Depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe 2
Ogétem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z|  Ogétem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z
wypowiedzenia przyrzecze- wypowiedzenia przyrzecze-
Do 2 lat| Powyzej Do| Powyzej odknixem Do 2 lat| Powyzej Do| Powyzej d]r? em
2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy pu 2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy odkupu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stany

2002 990,0 595,6 - - - - 34,7  3.806,3 1.173,0 - - - - 74,7
2003 1.050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3.978,5 1.311,8 544,0 600,8  1.379,2 89,9 52,9
2004 1 kw. 1.036,7 624,2 275,9 69,9 39,9 1,0 25,8  3.997,9 1.320,7 5274 608,6  1.401,2 88,2 51,9
2 kw. 1.054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5  4.0555 1.367,5 517,0 612,4  1.4223 85,8 50,4

3 kw. 1.067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4.060,8 1.363,2 511,4 615,0  1.431,9 85,5 53,7

2004 paz. 1.071,7 648.,6 283,9 69,6 42,5 1,1 25,9  4.078,5 1.376,9 509,1 617,6  1.434.4 86,0 54,4
list. 1.077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4.089,8 1.381,0 509,1 618,7  1.439.8 86,8 54,4

gru. 1.115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8  4.160,0 1.402,7 5143 632,9  1.466,5 88,0 55,6

2005 sty. ® 1.080,1 657,3 279,0 74,8 43,0 1,1 249  4.167,0  1.400,7 514,7 6343 14774 87,8 52,2

Transakcje

2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 1 kw. -14,5 -9,5 -5,3 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17.4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2 kw. 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 438 -11,0 33 21,1 -2,4 -1,5

3 kw. 15,5 7,9 5,4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5,3 2,4 9,6 -0,3 3,3

2004 paz. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
list. 10,8 13,1 232 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4,4 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0

gru. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 4,2 71,2 22,9 5,4 13,7 26,7 1,2 1,3

2005 sty. @ -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4,8 5,6 -2,4 -0,4 1,4 10,8 -0,2 -3,5

Stopy wzrostu

2002 gru. 5,7 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 gru. 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 marz. 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 -39 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 26,5
czer. 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3,9 7,6 -8,0 45 7,0 1,7 -18,6

wrze. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 N 48 6,4 -3,5 -4,5

2004 paz. 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4.4 7,9 -7.4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
list. 5,1 8,1 -1,3 47 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 5,3 6,2 -2,4 2,1

gru. 7.4 7,2 6,7 7,3 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2

2005 sty. @ 7,9 8,3 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 4,2 6,4 -4,5 47 5,9 -1,2 -3,5

C9 Depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

(roczne stopy wzrostu)

= Przedsi¢biorstwa
= =« « Gospodarstwa domowe
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Zrédio: EBC.
1) Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Wiaczajac instytucje nieckomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.5 Depozyty w MIF, struktura "

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

3. Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro

Instytucje rzadowe i samorzadowe Nierezydenci strefy euro
Ogétem Instytucji Pozostate instytucje rzadowe i samorzagdowe Ogétem Banki ? Instytucje niebankowe
rzadowych
szczebla - - p -
centralnego Instytucje Instytucje Fundusze Ogotem Instytucje Pozostate
stanowe|  samorzadowe emerytalne rzadowe
i samorzadowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stany
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,9 664,3 96,1 568,2
2004 1 kw. 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2.4442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
2 kw. 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 2.471,5 1.788,9 682,6 102,0 580,6
3 kw. 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2.452,1 1.764,8 687,4 105,1 5823
4 kw. @ 283.,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2.429,6 1.747,4 682,3 103,8 578,5
Transakcje
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 1 kw. 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
2 kw. 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
3 kw. -4,9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8,4
4 kw. @ -3,4 -7,4 -1,0 3,2 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Stopy wzrostu
2002 gru. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 gru. 7,1 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 marz. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
czer. 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
wrze. 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
gru. @ 53 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

Cl10 Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz

nierezydentow strefy euro

(roczne stopy wzrostu)

= [nstytucje rzadowe i samorzadowe
=« « « Banki spoza strefy euro

= = Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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Zrédio: EBC.

1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Terminem "banki" okresla si¢ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.
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2.6 Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF, struktura”

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciaggu okresu)

Dluzne papiery wartos ciowe Papiery warto$ciowe z prawem do kapitalu
i udzialy
Ogétem MIF Instytucje rzadowe Pozostali rezydenci Nierezydenci Ogétem MIF|  Instytucje|Nierezydenci
i samorzadowe strefy euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro|  Pozostale Euro|  Pozostale Euro|  Pozostale
waluty waluty waluty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stany
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 2633 564,3 1773
2003 3.576,3 1.216,2 57,4 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.068,7 279,7 6154 173,7
2004 1 kw. 3.767,6 1.280,9 60,9 1.283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 1.115,8 285,7 640,7 189,5
2 kw. 3.854,7 1.296,7 62,8 1.329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1.154,8 294,7 654,0 206,0
3 kw. 3.912,6 1.323,0 62,9 1.330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 1.127,2 286,6 634,0 206,6
2004 paz. 3.941,0 1.344,2 62,2 1.323,0 20,3 432,8 17,6 740,9 1.134,8 2874 637,6 209,8
list. 3.970,1 1.353,6 61,3 1.327,6 18,4 438,9 17,2 753,0 1.176,2 294,2 650,5 231,5
gru. 3.935,2 1.364,8 59,5 1.280,0 15,8 449,0 16,3 749,8 1.160,7 289,3 657,7 213,8
2005 sty.” 4.029,7 1.363,1 65,2 1.317,6 18,9 452,2 16,3 796,3 1.193,3 2933 669.4 230,6
Transakcje
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3,2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004 1 kw. 156,7 61,3 1,3 45,1 1,4 4,8 -1,1 43,9 44,7 6,1 24,6 14,0
2 kw. 89,4 15,2 1,7 442 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 8,3 11,5
3 kw. 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4
2004 paz. 35,7 20,9 0,2 -7.4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
list. 41,6 9,1 0,4 43 -1,4 5,7 0,2 23,2 38,7 5,8 12,1 20,8
gru. -25,3 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 42 -17,8 -5.4 5,8 -18,2
2005 sty.” 79,6 1,6 3,9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Stopy wzrostu
2002 gru. 5.4 4.4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 gru. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004 marz. 10,3 9,6 53 7,2 5,1 10,8 3.8 18,8 5.8 6,3 7,5 -0,2
czer. 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1,5 15,3 6,5 6.4 53 11,1
wrze. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 4,2 2,7 3,2 9.8
2004 paz. 9,9 11,4 11,1 4,1 33,2 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 4.4 11,1
list. 9,9 11,5 9,9 3,5 21,5 6,8 -3,2 21,7 7,9 4,6 4.8 23,4
gru. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2
2005  sty.”’ 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7.8 1,7 6,3 22,6

CI'l Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF
(roczne stopy wzrostu)

== Dtluzne papiery wartosciowe

===« Papiery wartoSciowe z prawem do kapitatu i udziaty
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1) Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
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STREFY EURO
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i fundusze
inwestycyjne

2.7 Imiany stanow wybranych pozycji bilansowych MIF"
(miliardy EUR)

1. Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych spisane w ci¢zar rezerw”

Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki
Ogétem| Do I roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do I roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej
1 roku 5 lat 1 roku 5 lat 1 roku 5 lat

do 5 lat do 5 lat do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,0 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 1 kw. -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2 kw. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
3 kw. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 paz. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
list. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
gru. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 sty.” -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7

2. Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw i nierezydentéw strefy euro spisane w ci¢zar rezerw

Przedsigbiorstwa Nierezydenci strefy euro

Ogétem Do 1 roku Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Ogétem Do 1 roku Powyzej 1 roku
do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 1 kw. -6,2 =33 -0,6 -2,3 -1,0 -0,4 -0,6
2 kw. -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
3 kw. -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 paz. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
list. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
gru. -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 sty.” -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1

3. Wycena papierow wartosciowych w posiadaniu MIF

Dluzne papiery wartos ciowe

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu i udzialy

Ogédtem MIF Instytucje rzadowe i Pozostali rezydenci strefy | Nierezydenci Ogéblem MIF|  Instytucje|Nierezydenci
samorzadowe euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro Pozostate Euro Pozostate Euro Pozostate
waluty waluty waluty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 1 kw. 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
2 kw. -8,5 -0,8 0,0 -5,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
3 kw. 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 paz. 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
list. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
gru. 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1,4 0,5
2005 sty.” 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3
Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.

2)

Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.

Biuletyn Miesigczny

EBC
Grudzien 2004



2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"

(procent catosci, stany w miliardach EUR; koniec okresu)

1. Depozyty
MIF ? Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie|  Euro?® Pozostate waluty Wszystkie Euro? Pozostale waluty
waluty - waluty -
stany Ogodtem stany Ogétem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Wyemitowane przez rezydentow strefy euro
2002 4.136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7  6.061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4.364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9  6.409.8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 1 kw. 4.412,5 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6.451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
2 kw. 4.522.8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6.565,2 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
3 kw. 4.586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6.587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
4 kw. @ 4.702,3 91,4 8,6 5,1 0,4 1,4 1,1 6.777,3 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
Wyemitowane przez nierezydentow strefy euro

2002 1.585.3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 ,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1 kw. 1.742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 3.3 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
2 kw. 1.788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 3.3 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
3 kw. 1.764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687.4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
4 kw. @ 1.747,4 46,8 53,2 35,3 2,0 3,3 9,8 682,3 55,1 449 29,1 1,5 2,1 9,4

2. Dluzne papiery wartoSciowe wyemitowane przez MIF strefy euro

Wszystkie Euro? Pozostale waluty
waluty -
stany Ogétem

USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3.138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3.304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 1 kw. 3.458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
2 kw. 3.533,8 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
3 kw. 3.597,2 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
4 kw. @ 3.654,9 84,6 15,4 7,8 1,6 1,9 2,6

Zrédio: EBC.

1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.

2) W odniesieniu do nierezydentéw strefy euro terminem "MIF" okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych panstw strefy euro.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Marzec 2005
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2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"

(procent cafosci, stany w miliardach EUR; koniec okresu)

3. Kredyty i pozyczki

MIF? Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie|  Euro? Pozostale waluty Wszystkie Euro? Pozostale waluty
waluty - waluty -
stany Ogétem stany Ogdtem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,8 - - - - - - 17.9209 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 kw. 4.224,6 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
2 kw. 4.296,2 - - - - - - 81381 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
3 kw. 4.356,4 - - - - - - 82135 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
4 kw. @ 4.460,4 - - - - - - 83645 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
Dla nierezydentow strefy euro

2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 1 kw. 1.308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
2 kw. 1.322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8.8
3 kw. 1.317,3 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 4,4 7,4
4 kw. @ 1.336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0

4. Dluzne papiery wartosciowe

Wyemitowane przez MIF 2 Wyemitowane przez instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie Euro? Pozostate waluty Wszystkie Euro? Pozostate waluty
waluty - waluty- stan
stan Ogotem Ogétem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2002 1.170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1.273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1.670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1 kw. 1.341,8 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 1,4 1.735,8 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
2 kw. 1.359,4 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1.794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
3 kw. 1.385,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 1.793,3 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
4 kw. @ 1.424,3 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1.761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
Dla nierezydentow strefy euro

2002 239.,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5.8 5,8 6,4
2004 1 kw. 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380.8 444 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
2 kw. 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 452 54,8 33,6 6,7 1,0 7,4
3 kw. 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 442 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
4 kw. @ 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 449 55,1 30,5 8,1 0,8 9,3

Zrédio: EBC.

1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.

2) W odniesieniu do nierezydentow strefy euro terminem "MIF" okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych.

EBC
Biuletyn Miesigczny 2
Marzec 2005



2.9 Bilans zagregowany funduszy inwestycyjnych strefy euro”

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Aktywa
Ogoélem Depozyty Dluzne papiery warto$ciowe Papiery warto Jednostki Aktywa Pozostale
Sciowe uczestnictwa trwale aktywa
p - z prawem do| w funduszach
Ogétem Do I roku| Powyzej 1 roku kapitalu| inwestycyjnych
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 1 kw. 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
2 kw. 3.085,6 2483 1.405.,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
3 kw. 3.175,0 235,2 1.389,4 67,4 1.322,0 1.033,7 243,9 133,7 139,1
2004 1 kw. 3.353,6 266,5 1.433,9 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
2 kw. 3.366,1 244.8 1.429,4 69,2 1.360,2 1.117,1 277,1 139,7 157,9
3 kw. ® 3.385,2 246.4 1.471,6 71,7 1.399.8 1.090,6 280,4 143,5 152,7
2. Pasywa
Ogélem Depozyty i kredyty otrzymane Jednostki uczestnictwa Pozostale pasywa
w funduszach inwestycyjnych
1 2 3 4
2003 1 kw. 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
2 kw. 3.085,6 432 2.917,7 124,8
3 kw. 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
2004 1 kw. 3.353,6 49,6 3.171,2 132,8
2 kw. 3.366,1 50,3 3.189,0 126,7
3 kw. ® 3.385,2 48,7 3.209,0 127,4
3. Aktywa / pasywa ogélem; struktura wedlug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora
Ogolem Fundusze w podziale wedlug polityki inwestycyjnej Fundusze w podziale wedlug rodzaju
inwestora
Fundusze Fundusze Fundusze Fundusze Pozostate Fundusze| Fundusze dostgpne
akeyjne obligacji mieszane nieruchomosci fundusze ogdlnodostgpne dla inwestoréw
kwalifikowanych
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 1 kw. 2.959,5 603,3 1.099,6 720,8 161,4 374,4 2.140,5 819,0
2 kw. 3.085,6 635,4 1.127,0 754,2 167,7 401,4 2.249,1 836,5
3 kw. 3.175,0 697,8 1.086,6 783.4 171,7 435,6 2.318,4 856,6
2004 1 kw. 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 175,9 489,5 2.470,4 883,2
2 kw. 3.366,1 756,5 1.094,4 830,2 179,1 505,8 2.479,1 887,0
3 kw. @ 3.385,2 732,3 1.117,2 825,5 181,5 528,7 2.484,6 900,6

Cl12 Aktywa funduszy inwestycyjnych ogofem
(miliardy EUR)

Fundusze akcyjne
Fundusze obligacji
Fundusze mieszane
Fundusze nieruchomosci
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Zrodto: EBC.

1) Inne niz fundusze rynku pienigznego. Dane dotycza panstw nalezacych do strefy euro za wyjatkiem Irlandii. Wigcej szczegotow na ten temat znajduje si¢ w uwagach ogolnych.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Marzec 2005
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2.10 Aktywa funduszy inwestycyjnych strefy euro; struktura wedtug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Fundusze w podziale wedlug polityki inwestycyjnej

Ogélem Depozyty Dluzne papiery wartosciowe Papiery wartos- Udzialy Aktywa Pozostale
ciowe| w funduszach trwale aktywa
do| i tycyjnych
Ogélem Do 1 roku| Powyiej 1 roku| PR A TSI
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fundusze akcyjne
2003 1 kw. 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
2 kw. 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
3 kw. 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 kw. 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
2 kw. 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 253
3 kw. @ 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0
Fundusze obligacji
2003 1 kw. 1.099,6 82,4 927,9 33,0 894,9 31,1 20,9 - 37,3
2 kw. 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
3 kw. 1.086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 kw. 1.116,6 97,3 918,4 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
2 kw. 1.094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
3 kw. @ 1.117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4
Fundusze mieszane
2003 1 kw. 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
2 kw. 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
3 kw. 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 1 kw. 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
2 kw. 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6
3 kw. @ 8255 52,3 347,71 21,8 325,8 270,6 115,3 0,3 39,4
Fundusze nieruchomosci
2003 1 kw. 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
2 kw. 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
3 kw. 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 kw. 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
2 kw. 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7
3 kw. @ 181,5 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 1423 8,0

2. Fundusze w podziale wedlug rodzaju inwestora

Ogélem Depozyty Dluzne papiery| Papiery wartosciowe Udzialy Aktywa trwale Pozostale aktywa

wartos ciowe Z prawem w funduszach

do kapitalu i udzialy inwestycyjnych
1 2 3 4 5 6 7

Fundusze dostgpne publicznie
2003 1 kw. 2.140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
2 kw. 2.249,1 199,0 927,71 736,5 176,6 108,9 100,4
3 kw. 2.318,4 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004 1 kw. 2.470,4 219,3 948.,8 878,2 198,8 117,5 107,8
2 kw. 2.479,1 202,0 9459 890,3 210,9 119,9 110,1
3 kw. @ 2.484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Fundusze dostepne dla inwestoréw kwalifikowanych

2003 1 kw. 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
2 kw. 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
3 kw. 856,6 43,4 475,8 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 1 kw. 883,2 47,2 485,1 224.6 63,8 19,1 433
2 kw. 887.,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
3 kw. @ 900,6 40,9 499,0 224,6 68,2 20,4 47,5

Zrédio: EBC.

EBC
Biuletyn Miesigczny 2
Marzec 2005



RACHUNKI FINANSOWE | NIEFINANSOWE

Gfowne aktywa finansowe sektorow niefinansowych

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w trakcie okresu)

Ogélem Rachunki biezace i depozyty Uwaga:
- - depozyty
Ogédtem Gotéwka|  Depozyty sektoréw niefinansowych innych niz instytucje rzadowe szczebla Depozyty Depozyty instytucji
centralnego w MIF strefy euro instytucji| w instytucjach | niebankowych
~ — - - - rzadowych| spoza sektora w bankach
Ogétem Biezace Terminowe|  Z terminem Operacje z szczebla MIF " spoza stefy
wypowiedze-|  przyrzecze- centralnego euro
nia| - niem odkupu| v MIF strefy
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2003 1 kw. 15.050,0 5.758,1 3119 5.029.4 1.918,4 1.560,2 1.456,1 94,7 200,3 216,5 329.,8
2 kw. 15.150,6 5.762,9 3227 5.070,8 1.956,6 1.555,8 1.469,0 89,3 183,9 185,5 3454
3 kw. 15.553,8 5.882,0 352,4 5.183,3 2.027,5 1.559,2 1.511,4 85,2 153,6 192,8 348,4
2004 1 kw. 15.751,7 5.915,8 350,8 5.181,1 2.021,0 1.545,0 1.533,9 81,2 183,8 200,1 395,0
2 kw. 16.025,4 6.053,0 372,0 5.264,5 2.101,6 1.529,7 1.553,9 79,4 2237 192,7 396,3
3 kw. 16.081,0 6.078,5 383,5 5.284,9 2.104,7 1.532,3 1.565,1 82,8 204,1 206,0 -
Transakcje
2003 1 kw. 206,8 1314 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
2 kw. 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,7 17,2
3 kw. 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7,3 10,9
2004 1 kw. 133,1 31,3 -1,6 -4,6 7,2 -15,8 22,4 -3,9 30,2 7,3 40,7
2 kw. 2859 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,4 0,8
3 kw. 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5,4 11,3 3.4 -19,7 13,3 -
Stopy wzrostu
2003 1 kw. 4,5 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
2 kw. 4,7 6,5 239 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,5
3 kw. 4,4 5,5 21,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 24,5
2004 1 kw. 4,3 5,3 20,9 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,7 24,8
2 kw. 4,6 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
3 kw. 4,5 5,6 18,8 4,4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
Dluzne papiery warto$ciowe Udziaty ¥ Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Ogébtem Krétko- Dlugo- Ogétem Akcje Udziaty Ogébtem Udziaty Zaliczki na
terminowe terminowe dopuszczone|  w funduszach gospodarstw| poczet sktadek
do obrotu|  powierniczych domowych netto|  ubezpieczenio-
Jednostki w rezerwach| wych i rezerwy
uczestnictwa ubezpieczen na na pokrycie
w funduszach zycie zobowigzan

rynku i rezerwach

pienigznego funduszy

emerytalnych
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Stany
2003 1 kw. 1.936,3 165,6 1.770,7 3.587,9 1.751,5 1.836,4 404,6 3.767,7 3.399,5 368,1
2 kw. 1.927,6 166,6 1.760,9 3.624,6 1.764,0 1.860,6 408,7 3.835,6 3.464,2 371,4
3 kw. 1.900,4 178,6 1.721,8 3.887,2 2.006,9 1.880,2 406,5 3.884,2 3.509,4 374,8
2004 1 kw. 1.915,2 179,7 1.735,5 3.976,2 2.047,5 1.928,7 420,8 3.944,5 3.562,0 382,5
2 kw. 1.954,7 197,5 1.757,2 4.024,9 2.109,3 1.915,6 4239 3.992,8 3.607,7 385,1
3 kw. 1.958,7 191,9 1.766,8 3.995,0 2.087,6 1.907,4 4243 4.048,8 3.660,8 388,0
Transakcje
2003 1 kw. -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3,8 60,9 57,4 3,5
2 kw. 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
3 kw. 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1,8
2004 1 kw. 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
2 kw. 43,8 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
3 kw. 0,3 -5,8 6,1 19,1 17,7 1,4 -2,2 59,1 56,2 2,9
Stopy wzrostu

2003 1 kw. -2,5 -15,7 -1,0 3.4 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
2 kw. -3,5 -25,3 -0,9 4,5 2,0 6,9 9,3 6,4 6,9 2,4
3 kw. -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 1 kw. -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 4,2
2 kw. 3,7 15,4 2,6 2,8 3.3 23 1,7 5,9 6,1 3,9
3 kw. 3,2 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1

Zrédio: EBC.

1)  Kategoria obejmuje depozyty w instytucjach rzadowych szczebla centralnego (S.1311 w ESA 95), innych instytucjach posrednictwa finansowego (S.123 w ESA 95) oraz instytucjach
ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych (S.I25 w ESA 95).

2)  Z wylaczeniem akeji nie dopuszczonych do obrotu.

EBC
Biuletyn Miesieczny
1) Marzec 2005




STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
finansowe
i niefinansowe

3.2 Gtowne pasywa sektorow niefinansowych

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

Ogélem Kredyty i pozyczki zaciagniete w MIF strefy euro i innych instytucjach finansowych przez Memo:
Kredyty
Ogétem Instytucje rzgdowe i samorzadowe Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe " i I{Oin_Zki
zaciagniete
Zaciagnigte Ogétem Krétko- Dtugo- Ogétem Krétko- Dhugo- Ogoélem Kroétko- Diugo-| W bankach
w MIF terminowe| terminowe terminowe| terminowe terminowe| terminowe | SPoza strefy
strefy euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany
2003 1kw. 16.188,4 8.243,6 7.236,1 877,7 70,0 807,7 3.651,8 1.213,2 2.438,6 3.714,1 291,44 3.422,6 253,8
2kw.| 162574 8.328,4 7.293,7 886,5 71,1 815,4 3.657,6 1.184,8 2.472,9 3.784,2 286,0 3.498,2 275,6
3kw.| 16.586,7 8.469,2 7.397,1 957,2 81,0 876,2 3.660,7 1.164,7 2.496,0 3.851,2 287,4 3.563,8 266,5
2004 1kw.| 16.931,0 8.522,4 7.466,6 961,8 85,0 876,8 3.655,6 1.161,5 2.494,1 3.905,0 281,7 3.623.3 305,5
2kw.| 17.148,0 8.670,6 7.591,7 954,6 90,5 864,1 3.699,6 1.168,9 2.530,7 4.016,4 294,0 3.722,5 303,8
3kw.| 17.226,3 8.749,0 7.675,6 949.,8 89,1 860,7 3.702,6 1.150,9 2.551,7 4.096,6 290,7 3.805,9 -
Transakcje
2003 1 kw. 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 7,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,6
2 kw. 137.4 81,9 58,8 8,9 1,1 7,8 1,9 -25.9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
3 kw. 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 1 kw. 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -7,4 57,9 -4,2 62,1 33,5
2 kw. 264.,9 153,7 134,8 -8,8 5,5 -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 -2,0
3 kw. 137,7 83,1 86,3 -4,4 -1,4 -3,0 4,8 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -
Stopy wzrostu
2003 1 kw. 4,9 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 7,3 3,7
2 kw. 52 5,4 43 2,8 33,1 0,8 4,4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
3 kw. 4,8 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 3,2 0,1 4,7 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 1 kw. 4,4 4,4 4,7 3,7 26,5 1.8 1,6 -2,0 33 7,5 0,4 8,1 22,5
2 kw. 4,5 4,8 5,4 32 29,1 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,6 20,9
3 kw. 4.4 4,8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 8,2 2,3 8,6 -
Dluzne papiery wartosciowe Akcje| Zobowiazania Rezerwy
dop zone do instytucji | przedsigbiorstw
Ogébtem Instytucje rzadowe i samorzadowe Przedsigbiorstwa obrotu wyemi- rzadowych na fundusze
= = = = towane przez szczebla emerytalne
Ogélem Krétko- Dlugo- Ogotem Krétko- Dlugo-|  przedsighior-| centralnego z
terminowe terminowe terminowe terminowe stwa| tytulu wklad6w
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stany
2003 1 kw. 5.003,8 4.415.4 564,2 3.851,2 588,4 166,4 422,0 2.449.8 205,7 285,6
2 kw. 4.991,9 4.407,3 558,3 3.849,0 584,6 165,2 419,4 2.473,0 174,3 289.,8
3 kw. 4.919,2 4.328,2 539,7 3.788,5 591,0 164,3 426,7 2.726,3 181,7 290,4
2004 1 kw. 5.091,1 4.494,8 577,2 3.917,6 596,3 180,7 415,6 2.834,2 189,0 294.4
2 kw. 5.153,9 4.544,0 594,5 3.949,5 609,9 192,3 417,6 2.843,0 181,9 298,7
3 kw. 5.216,0 4.602,6 588,4 4.014,1 613.4 188,2 425,2 2.763,5 195,0 302,9
Transakcje
2003 1 kw. 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 4,2
2 kw. 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 3.4 3,9 2,4 4,2
3 kw. -5,5 -13,5 -18,3 4,8 8,0 -0,8 8,8 0,0 7,4 4,1
2004 1 kw. 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7,3 4,0
2 kw. 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 4,5 -7,1 43
3 kw. 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -3,9 9,5 5,4 13,1 4,3
Stopy wzrostu
2003 1 kw. 7,3 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5,8
2 kw. 6,7 6,3 14,6 5,2 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5,8
3 kw. 6,2 5,7 12,5 4,8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 1 kw. 5,7 5,9 8,7 5,5 4,5 8,3 2,9 1,0 7,5 5,9
2 kw. 5,7 59 52 6,0 4,2 15,7 -0,3 0,4 4,8 5,8
3 kw. 5.4 5,5 52 5,6 4,8 14,1 1,2 0,5 11,8 5,8

Zr6dto: EBC.
1)  Lacznie z instytucjami niekomercyjnymi dziatajacymi na rzecz gospodarstw domowych.

EBC
Biuletyn Miesigczny 2
Marzec 2005



3.3 Gtowne aktywa i pasywa finansowe instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w ciagu okresu)

Gléwne aktywa finansowe
Ogébtem Depozyty w MIF strefy euro Kredyty i pozyczki Dtuzne papiery wartosciowe
Ogédtem Biezace| Terminowe| Z terminem| Operacje z Ogélem Krétko- Dtugo- Ogébtem Krétko- Dtugo-
wypowiedze-| przyrzecze- terminowe|  terminowe terminowe|  terminowe
nia| niem odkupu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stany
2003 1 kw. 3.460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 223 337,5 65,1 272,4 1.398,3 55,8 1.342,4
2 kw. 3.513,8 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1.419,8 58,7 1.361,2
3 kw. 3.623,6 5424 58,9 4623 2,1 19,1 328,2 66,7 261,5 1.447,7 59,9 1.387,8
2004 1 kw. 3.772,7 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 268,9 1.516,2 57,7 1.458,5
2 kw. 3.798,3 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 335,5 71,0 2645 1.523,3 54,1 1.469,2
3 kw. 3.860,4 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1.579,8 62,9 1.516,8
Transakcje
2003 1 kw. 432 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,1
2 kw. 34,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
3 kw. 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 1 kw. 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7.3 44,0 -1,8 45,8
2 kw. 31,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4,4 25,1 -3,6 28,7
3 kw. 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1
Stopy wzrostu
2003 1 kw. 6,7 6,8 28,9 39 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
2 kw. 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,0 21,3 9,6
3 kw. 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 1 kw. 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
2 kw. 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
3 kw. 6,8 7,5 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7.8 10,3
Gléwne aktywa finansowe Gléwne pasywa finansowe
Udziaty " Zaliczki na| Ogétem Kredyty i pozyczki Diuzne Akcje|  Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
poczet zaciaggnigte w MIF papiery|  dopusz-
- - - sktadek strefy euro oraz innych | warto§ciowe| czone do - —
Ogéblem Akcje Jednostki uczestnictwa | ubezpiecze- instytucjach obrotu Ogéblem Udziaty| Zaliczki na
dopusz-| w funduszach powierniczych niowych finansowych gospodarstw poczet
czone do i rezerwy domowych netto sktadek
obrotu Jednostki| na pokrycie Ogétem w rezerwach| ubezpiecze-
uczestnictwa| zobowigzan ubezpieczeri na niowych
w fundu- Zaciagnig- zycie i rezerwach | i rezerwy na
szach rynku te w MIF funduszy pokrycie
pienigznego strefy euro emerytalnych| zobowigzari
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stany
2003 1 kw. 1.072,7 4729 599,7 64,4 113,8 3.734,3 60,6 44,8 18,4 163,7 3.491,6 2.970,8 520,8
2 kw. 1.106,0  490,4 615,6 60,6 1152 3.801,7 62,7 443 19,0 165,2 3.554,9 3.029,2 525,7
3 kw. 1.188,8  542,0 646,8 64,1 116,5 3.863,2 51,9 35,4 20,9 190,5 3.600,0 3.069,7 530,3
2004 1 kw. 1.241,1 558,7 682,4 63,5 119,8  3.930,9 61,6 46,3 21,7 191,5 3.656,1 3.115,0 541,1
2 kw. 1.253,4  556,4 697,1 63,8 120,7 3.984,2 69,6 53,7 22,1 193,9 3.698,6 3.154,3 5442
3 kw. 1.246,5 5473 699,2 63,4 122,6  4.025,9 69,5 52,5 20,5 186,4 3.749,5 3.200,9 548,6
Transakcje
2003 1 kw. 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 4,5 57,8 51,1 6,6
2 kw. 14,1 4,9 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4,8
3 kw. 22,8 7,0 15,8 4,2 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0
2004 1 kw. 23,6 2,0 21,7 -0,6 3,2 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
2 kw. 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 4,2
3 kw. 0,6 2.4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4
Stopy wzrostu
2003 1 kw. 3,5 -0,5 7,1 23,0 5,8 5,9 0,8 4,5 -0,8 1,5 6,4 6,9 4,0
2 kw. 4,9 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9,4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
3 kw. 5,8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9
2004 1 kw. 7.8 43 10,3 6,5 7,3 6.4 0,9 8,5 15,4 83 6,4 6,5 53
2 kw. 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 59 6,1 4,8
3 kw. 43 0,6 7,3 5,4 6,5 5,8 10,2 17,5 8,1 4.8 5.8 6,0 4,8

Zrédio: EBC.
1)  Z wylaczeniem akeji nie dopuszczonych do obrotu.

EBC
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3.4 Oszczednosci, inwestycje i finansowanie w skali roku

STATYSTYKA

STREFY EURO

Rachunki
finansowe
i niefinansowe

(miliardy EUR, chyba ze zaznaczono inaczej)

1. Wszystkie sektory w strefie euro

Nabycie netto aktywéw niefinansowych Nabycie netto aktywéw finansowych
Ogélem Naktady Zuzycie Zmiany Aktywa Ogoétem | Ztoto monetar-| Rachunki Diuzne| Kredyty| Papiery wartos- Rezerwy Pozostate
brutto na kapitatu stanu| nieproduko- ne i specjalne biezace papiery| i pozyczki ciowe z pra-| techniczno-| inwestycje
$rodki trwate| trwalego (-)|  zapaséw" wane prawa ciggnie- i depo- wartos - wem do kapi-| -ubezpiecze- (netto) ¥
nia (SDR) zyty ciowe? tatu i udziaty niowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1.137,7 -797,1 9,9 0,0 1.938,9 -0,2 390,9 330,7 464.,6 491.,4 224,1 37,4
1998 411,5 1.201,7 -823,6 33,2 0,2 2.412,5 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448,6 1.290,5 -863,7 21,6 0,2 3.113,7 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 43,8
2000 485,7 1.389,6 -913,1 25,9 -16,7 2.911,6 1,3 350,9 264.,6 8299 1.189,1 2513 24,4
2001 459,8 1.441,3 -973,6 -10,0 2,0 2.597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248.8 -12,9
2002 389,0 1.428,1 -1.021,8 -18,3 1,1 2.311,9 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 52,6
2003 391,8 1.440,3 -1.054,5 5,6 0,5 2.420,4 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 37,1
Zmiany w warto$ci netto ¢ Zaciagniecie zobowiazan netto
Ogétem Oszczednosci| Zuzycie kapitatu| Naleznosci netto z Ogétem Rachunki| Dtuzne papiery Kredyty| Papiery wartosciowe| Rezerwy tech-
brutto trwalego (-)| tytulu przeniesienia biezace| wartosciowe?| i pozyczki z prawem do| niczno-ubezpie-
kapitatu i depozyty kapitatu i udziaty czeniowe
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 1.241,8 -797,1 11,0 1.833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.337,4 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1.419,4 -913,1 8,8 2.882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449,4 -973,6 10,2 2.570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1.479,1 -1.021,8 9,9 2.233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 419,5 1.469,0 -1.054,5 5,0 2.392,7 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8
2. Przedsigbiorstwa
Nabycie netto aktywow Nabycie netto aktywéw finansowych Zmiany w warto$ci Zaciagniecie zobowiazan netto
niefinansowych netto ¥
Ogétem Ogétem Ogétem Ogétem
Naktady Zuzycie Rachunki Dtuzne Kredyty | Papiery wartos- Oszcezed- Dtuzne Kredyty | Papiery wartos-
brutto na kapitatu biezace papiery| ipozyczki| ciowe z pra- nosci brutto papiery| ipozyczki| ciowe z pra-
srodki | trwatego (-) i depozyty wartos - wem do kapi- wartos - wem do kapi-
trwate ciowe ? tatu i udziaty ciowe? tatu i udziaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 5114 79,9 554,9 1.147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 7789 -558.,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355,5 2959
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 1574 745,6 -597,4 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 6447 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Gospodarstwa domowe”
Nabycie netto aktywow Nabycie netto aktywoéw finansowych Zmiany w warto$ci Zaciagnigcie Memo:
niefinansowych netto ¥ zobowigzaii netto
Ogétem Ogétem Ogétem Ogétem Dochéd Stopa
Naktady Zuzycie Rachunki Diuzne| Papiery wartos-|  Rezerwy Oszcezed- Kredyty rozporza- OSZCZ?,dT
b e ) . ; o q g A dzalny nosci
brutto na kapitatu biezace papiery| ciowe z prawem| techniczno- nosci brutto i pozyczki brutto ®
srodki| trwatego (-) i depozyty wartos- do kapitatu|  -ubezpie-
trwale ciowe ? iudzialy| czeniowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 429,4 69,3 -20,8 192,5 217,6 424.6 615,6 169,7 168,3 3.818,3 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2 4463 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593.,5 214,6 2133 3.924,7 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 2452 3947 580,0 268,4 266,9 4.086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 4348 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 224,7 4.290,6 14,2
2001 184,5 445,7 -259,0  415,6 180,7 82,7 45,4 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4.576,4 14,2
2002 161,1 4542 -279,4 4832 220,6 83,1 -1,0 211,3 431,2 672,3 2132 211,1 4.712,8 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 530,5 2242 16,6 83,6 229,8 436,4 693,8 260,2 2579 4.853,6 14,3
Zrédto: EBC.
1)  Eacznie z nabyciem netto papierdw wartosciowych.
2) Z wylaczeniem finansowych instrumentow pochodnych.
3) Finansowe instrumenty pochodne, pozostale naleznosci/zobowiazania i rozbieznosci statystyczne.
4)  Wynikajace z oszczednosci i naleznosci netto z tytulu przeniesienia kapitatu, po odliczeniu rezerw na zuzycie kapitatu trwatego (-).
5)  Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.
6)  Oszczednoscei brutto jako odsetek dochodu.
EBC
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RYNKI FINANSOWE

4.1 Dtuzne papiery wartosciowe w podziale wedtug terminu pierwotnego, siedziby emitenta i waluty emisji
(w miliardach EUR, jesli nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciaggu danego miesigca i stany na koniec okresu, wartosci nominalne)
Ogélem w euro” Wyemitowane przez rezydent6éw strefy euro
Ogoélem Z czego w euro
Wartos¢| Emisje brutto Wykup| Emisje netto Wartos¢| Emisje brutto|  Umorzenia| Emisje netto Wartos¢ Emisje| Umorzenia Emisje
w obiegu w obiegu w obiegu (%) brutto (%) (%) netto (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2003 gru. 9.206,7 521,0 553,5 -32,5 8.698,3 503,0 557,4 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55,4
2004 sty. 9.271,5 738,5 665,4 73,2 8.789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 71,1
luty 9.353,5 698,5 622,7 75,8 8.865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
marz.| 9.462,1 717,6 608,8 108,8 8.951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
kwie. 9.488,3 649,0 624,6 24,4 9.019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
maj 9.588,4 649,6 549,7 99,8 9.102,2 631,2 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
czer. 9.696,6 711,0 601,8 109,3 9.169,0 664,4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
lipiec] 9.716,7 707,8 685,9 21,9 9.211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
sier. 9.747,6 619,7 588,7 30,9 9.223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
wrze 9.858,1 723,7 613,4 110,3 9.255,2 659,6 618,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
paz. 9.880,4 711,7 690,6 21,0 9.289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
lis. 9.971,3 702,6 616,9 85,7 9.341,8 672,7 613,60 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
gru. 9.985,2 704,2 691,3 12,9 9.321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Dlugoterminowe
2003 gru. 8.348,3 119,3 120,5 -1,2 7.867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 sty. 8.405,8 195,8 137,6 58,2 7.915,2 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
luty 8.491,2 193.,5 109,1 84,3 7.997,9 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
marz.| 8.553,2 213,5 150,8 62,7 8.063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
kwie. 8.594,6 163,8 124,1 39,6 8.114,3 155,5 110,2 453 91,3 88,5 94,7 333
maj 8.696,6 175,0 72,3 102,7 8.198,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
czer. 8.782,8 204,2 120,0 84,1 8.270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
lipiec] 8.818.,8 190,3 152,7 37,6 8.306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
sier. 8.846,2 87,2 60,2 26,9 8.322,3 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
wrze. 8.939,1 191,1 99,5 91,6 8.370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
paz. 8.973,3 173,9 140,1 33,8 8.388,6 158,1 132,2 259 91,3 88,1 93,7 15,4
lis. 9.048,2 167.8 96,7 71,1 8.441,2 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
gru. 9.082,4 147,5 114,0 33,5 8.458,0 134,7 109,9 248 91,5 91,7 89,8 24,8

CI3 WartoSci w obiegu i emisje brutto dtuznych papierow wartoSciowych przez rezydentow strefy euro ogotem

(miliardy EUR)

= Emisje brutto ogotem (skala po prawej)

Warto$¢ w obiegu ogotem (skala po lewej)
Warto$¢ w obiegu w euro (skala po lewej)
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Zrédlo: EBC i BIS (w zakresie emisji przez nierezydentow strefy euro).
1) Dluzne papiery wartosciowe denominowane w euro wyemitowane przez rezydentow i nierezydentow strefy euro ogéotem.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.2 Dtuine papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentow strefy euro w podziale wedtug sektora emitenta i rodzaju instrumentu

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; warto$ci nominalne)

1. Wartosci w obiegu
(na koniec okresu)

Ogdétem Dlugoterminowe "
Ogotem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogélem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac sektora MIF i samorzadowe (wiaczajac sektora MIF i samorzadowe
Eurosystem) Niemonetar- Przedsig- Instytucje Inne Eurosystem) Niemonetar- Przedsig- Instytucje Pozostate
ne instytucje biorstwa rzadowe jednostki ne instytucje biorstwa rzadowe instytucje
finansowe szczebla sektora finansowe szczebla rzadowe
centralnego instytucji centralnego| i samorzadowe
rzadowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogodlem
2003 8.698 3.288 678 592 3.922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 kw.1 8.952 3.403 680 592 4.045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5
kw.2 9.169 3.476 708 608 4.138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
kw.3 9.255 3.533 714 604 4.162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
kw.4 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 wrz. 9.255 3.533 714 604 4.162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
paz. 9.290 3.565 723 606 4.152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
lis. 9.342 3.578 742 608 4.166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
gru. 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Krotkoterminowe
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 kw.l 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
kw.2 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
kw.3 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
kw.4 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 wrz. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
paz. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
lis. 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
gru. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
Ogoétem dlugoterminowe”
2003 7.868 2.927 672 498 3.555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 kw.1 8.063 3.029 675 490 3.642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
kw.2 8.271 3.098 703 500 3.737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
kw.3 8.370 3.163 708 505 3.757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
kw.4 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 wrz. 8.370 3.163 708 505 3.757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
paz. 8.389 3.181 717 507 3.745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
lis. 8.441 3.187 735 509 3.767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
gru. 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
Z czego diugoterminowe o stalym oprocentowaniu
2003 6.120 1.885 407 423 3.240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 kw.1 6.249 1.926 412 414 3.324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5
kw.2 6.366 1.943 419 419 3.409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
kw.3 6.393 1.950 414 417 3.431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
kw.4 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 wrz. 6.393 1.950 414 417 3.431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
paz. 6.372 1.944 415 418 3.414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95,8
lis. 6.393 1.937 422 418 3.432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
gru. 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
Z czego dlugoterminowe o zmiennym oprocentowaniu
2003 1.591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 kw.l 1.650 1.008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
kw.2 1.728 1.048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
kw.3 1.788 1.100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
kw.4 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 wrz. 1.788 1.100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
paz. 1.826 1.123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
lis. 1.857 1.136 310 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
gru. 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6

Zrédto: EBC.
1)  Pozostate roznice pomigdzy dtugoterminowymi dtuznymi papierami wartosciowymi ogétem a dtugoterminowymi dtuznymi papierami wartosciowymi o statym i zmiennym oprocentowa-

niu wynikaja z obligacji zerokuponowych oraz z efektow aktualizacji wyceny.
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4.2 Dfuine papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentow strefy euro w podziale wedtug sektora emitenta i rodzaju instrumentu

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; warto$ci nominalne)

2. Emisje brutto
(transakcje w ciqgu miesigca)

Ogoélem Dlugoterminowe "
Ogotem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac sektora MIF i samorzadowe (wlaczajac sektora MIF i samorzadowe
Eurosystem) Niemonetar- Przedsie- Instytucje Inne| Eurosystem) Niemonetar- Przedsie- Instytucje Pozostate
ne instytucje biorstwa rzadowe jednostki ne instytucje biorstwa rzadowe instytucje
finansowe szczebla sektora finansowe szczebla rzadowe
centralnego instytucji centralnego| i samorzadowe
rzadowych
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11 12
Ogodlem Dlugoterminowe o statym oprocentowaniu
2003 7.205,1 4.485,6 244,7 909,4 1.478.,8 86,5 1.284,7 4143 113,7 88,9 626,4 41,4
2004 8.038,1 5.248,3 226,4 1.026,1 1.457,1 80,2 1.194,7 407,8 78,0 59,4 614,0 35,4
2004 kw.1 2.089,2 1.328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
kw.2 1.944,2 1.173,1 64,0 300,3 387,5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
kw.3 1.958,2 1.313,3 41,5 254,9 333,2 15,2 247.8 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
kw.4 2.046,5 1.433,4 82,8 227,5 283,4 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004 wrz. 659,6 443.8 12,1 75,8 120,4 7,4 99,5 39,4 2,7 3.4 49,8 4,2
paz. 696,2 464.,8 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 8,2 49,0 1,8
lis. 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8.8 94,3 32,9 13,4 3,3 40,3 43
gru. 677,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 74,3 33,1 9,2 2,8 27,3 1,9
Z czego krotkoterminowe Diugoterminowe o zmiennym oprocentowaniu
2003 5.331,9 3.698,2 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 53,3 16,4
2004 6.142,0 4.381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004 kw.1 1.538,4 1.071,9 10,0 224,7 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
kw.2 1.451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159.,4 96,9 30,9 7,8 21,1 2,7
kw.3 1.553,1 1.118,9 10,6 230,1 185,9 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
kw.4 1.599,5 1.222,2 11,2 204,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 7,3 11,7 4,4
2004 wrz. 503,1 361,5 3,2 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
paz. 538,1 393,6 4,2 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
lis. 518,5 393,0 4,3 68,1 50,4 2,7 55,6 34,2 12,5 2,5 4,7 1,7
gru. 542,9 435,6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

Cl4 Emisje brutto dtuznych papierow wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta

(miliardy EUR, warto$¢ w obiegu na koniec miesigca, warto$ci nominalne)
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Zrédlo: EBC.

1)  Pozostate roznice pomigdzy diugoterminowymi duznymi papierami wartosciowymi ogotem a diugoterminowymi dtuznymi papierami wartosciowymi o statym i zmiennym oprocentowa-
niu wynikaja z obligacji zerokuponowych oraz z efektow aktualizacji wyceny.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.3 Roczne stopy wzrostu dfuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow stredy euro"

(zmiana w procentach)

Ogolem Krétkoterminowe
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora| Instytucje spoza sektora MIF
(wlaczajac MIF i samorzadowe (wlaczajac MIF
Eurosystem)| Niemone-| Przedsie-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  Niemone- Przedsig-|  Instytucje| Pozostale insty-
tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
instytucje szczebla| i samorzadowe instytucje szczebla| i samorzadowe
finansowe centralnego finansowe centralnego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lacznie we wszystkich walutach
2003 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,1 8,0 15,1 4,3 4,9 17,5 3,2 2,2 -10,5 0,7 4,9 22,1
2004 1 kw. 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,4 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
2 kw. 7,0 8,0 15,4 3,2 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
3 kw. 7,3 8,7 13,2 3,9 52 16,4 4,0 4,9 -11,1 3,9 3,1 27,2
4 kw. 6,9 9,0 11,8 3,3 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004 lipiec 7,2 8,4 13,4 4,5 52 16,0 3,7 4,0 -17,4 4.8 3.3 17,3
sier. 7,4 8,9 12,9 3,7 5,4 16,8 4,8 7,3 -8,6 3,6 2,8 35,1
wrze. 7,1 9,1 11,0 3.8 4,9 15,3 4,1 6,0 3.4 0,7 2,8 41,7
paz. 6,7 8,9 10,9 33 4.4 14,1 3.3 7,2 1,6 -2,4 0,9 38,6
list. 6,9 8,7 12,4 3,4 45 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
gru. 7,3 9,6 13,2 2,4 4,9 14,0 4,8 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8
W euro
2003 6,5 3,9 32,0 10,0 4,4 24,9 15,7 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4,8 20,6
2004 1 kw. 6,8 53 24,7 7,0 49 20,6 4,3 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7,4
2 kw. 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
3 kw. 6,9 7,1 17,0 2,8 53 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
4 kw. 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004 lipiec 6,8 6,9 17,4 3.4 53 15,9 2,7 1,7 -20,6 4,8 33 12,5
sier. 7,0 7,2 16,9 2,5 5,5 16,8 33 3,9 -11,0 42 2,6 30,7
wrze. 6,8 7.8 14,5 2,7 5,0 15,4 3.4 43 -0,6 2,0 2,8 38,0
paz. 6,4 7,6 14,2 2,3 4,4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
list. 6,4 7.4 16,0 2,4 4,5 14,1 3,1 7,5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
gru. 7,0 8,5 16,5 1,5 48 14,3 4,9 14,9 9,7 -2,5 -1,4 18,9

CI5 Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dtuznych papierow wartosciowych w podziale wedfug sektora emitenta we wszystkich walutach tacznie

(roczne zmiany procentowe)

= [nstytucje rzadowe i samorzadowe
= = = = MIF (wlaczajac Eurosystem)

= = Instytucje spoza sektora MIF
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Zrédto: EBC.
1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.
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4.3 Roczne stopy wzrostu dfuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro” (c.d.)

(zmiana w procentach)

Diugoterminowe stale stopy procentowe Diugoterminowe zmienne stopy procentowe
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora| Instytucje spoza sektora MIF
(wlaczajac MIF 1 samorzadowe (wlaczajac MIF
Eurosystem)| Niemone-| Przedsig-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  Niemone- Przedsig-|  Instytucje | Pozostale insty-
tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
instytucje szczebla| isamorzadowe instytucje szczebla| isamorzadowe
finansowe centralnego finansowe centralnego
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Lacznie we wszystkich walutach
2003 52 2,1 15,4 12,6 4,4 22,6 8,9 8,3 54,7 -13,4 29,2 432
2004 5,1 3,0 7,6 3,8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004 1 kw. 5,7 3,0 12,6 9,9 53 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -4,3 33,4
2 kw. 5,5 3.8 9,5 3,6 5,8 15,2 16,2 18,8 27,4 -0,1 0,9 30,1
3 kw. 4,9 3,0 4.8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
4 kw. 4,3 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004 lipiec 4,8 3,0 4,8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
sier. 4,8 2,7 39 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 43 23,7
wrze. 4,7 32 32 1,1 5,7 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
paz. 42 2,2 33 1,6 5,4 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
list. 4,1 1,8 4,7 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
gru. 4,6 2,6 5,2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4.8 17,2
W euro
2003 4,6 0,1 20,7 13,1 4,2 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 -9,2 43,7
2004 4,8 1,3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004 1 kw. 5,5 1,6 17,1 9,7 5,4 17,7 13,5 14,4 37,7 -5,7 -4,5 31,9
2 kw. 52 2,0 13,9 2,3 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
3 kw. 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
4 kw. 4,0 0,3 8,2 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004 lipiec 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
sier. 4,7 0,8 8,2 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4,4 22,6
wrze. 4,4 1,3 7,3 -0,6 59 13,9 16,8 19,2 249 25,1 0,2 19,0
paz. 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 243 26,8 0,1 17,8
list. 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5.4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
gru. 43 0,8 9,4 -1,9 59 13,1 17,7 18,0 25,8 34,9 4,9 18,0

Cl6 Roczne stopy wzrostu dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych w podziale wedfug sektora emitenta we wszystkich walutach facznie

(roczne zmiany procentowe)

= Instytucje rzadowe i samorzadowe
=« = « MIF (wlaczajac Eurosystem)

= = Instytucje spoza sektora MIF
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Zrédio: EBC.
1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro "

(miliardy EUR, jesli nie zaznaczono inaczej; wartosci rynkowe)

1. Wartos¢ w obiegu i stopy wzrostu
(warto$¢ w obiegu na koniec okresu)

Ogétem MIF Niemonetarne instytucje Przedsigbiorstwa
finansowe
Ogélem Wskaznik Roczne stopy Ogélem Roczne stopy Ogétem Roczne stopy Ogétem Roczne stopy
grudzien zwrotu (%) zwrotu (%) zwrotu (%) zwrotu (%)
2001 = 100(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 grudzien 3.118,3 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2.384,0 0,3
2003 styczen 2.978,4 100,3 0,7 425,8 0,6 261,1 0,0 2.291,5 0,8
luty 2.885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,4 2.189,0 0,5
marzec 2.763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 2.114,3 0,5
kwiecien 3.113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2.349,8 1,0
maj 3.145,7 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2.377,7 0,9
czerwiec 3.256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 2.451,4 1,0
lipiec 3.366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2.507,6 1,0
sierpien 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2.4 2.581,5 0,9
wrzesiefi 3.276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1,9 2.474,7 0,9
pazdziernik 3.484,0 101,2 1,0 5352 1,0 3332 2,0 2.615,6 0,9
listopad 3.546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2.659,6 0,6
grudzien 3.647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,3 0,7
2004 styczen 3.788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 2.832,2 0,8
luty 3.852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 3,2 2.889,9 0,8
marzec 3.766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2.839,6 1,2
kwiecien 3.748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2.808,0 0,7
maj 3.687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2.769,2 0,7
czerwiec 3.790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 2.845,7 0,7
lipiec 3.679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2.763,5 0,6
sierpien 3.621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2.705,6 0,7
wrzesien 3.707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2.766,1 0,7
pazdziernik 3.787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2.817,0 0,8
listopad 3.906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2.896,2 0,9
grudzien 4.034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2.984,4 0,9

CI7 Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu

wyemitowanych

przez rezydentow strefy euro

(zmiany procentowe w skali roku)
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Zrédio: EBC.

1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w uwagach technicznych.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005



4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro

(w miliardach EUR, warto$ci rynkowe)

2. Transakcje w ciggu miesigca

Ogétem MIF Niemonetarne instytucje finansowe Przedsigbiorstwa

Emisje Wykup| Emisje netto Emisje Wykup| Emisje netto Emisje Wykup| Emisje netto Emisje Wykup| Emisje netto
brutto brutto brutto brutto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 gru. 1,8 1,6 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 1,5 1,6 -0,1
2003 sty. 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1,4 -0,9
luty 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
marz. 1,4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 1,3 -0,7
kwie. 23,7 4,9 18,8 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,8 12,5
maj 0,7 2,2 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
czer. 6,1 5,2 0,9 0,4 2,8 -2,3 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 3,2
lipiec 8,6 2,0 6,6 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
sier. 1,8 1,4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
wrze. 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1,8
paz. 5,4 39 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 49 3.8 1,1
list. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
gru. 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,6 3,8
2004 sty. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1.8 1,0 0,8
luty 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,5 1,0
marz. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
kwiec.| 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
maj 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
czer. 3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2,4
lipiec 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3.8 3,6 0,2
sier. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
wrze. 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 3,5
paz. 3.4 0,4 3,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 33 0,3 2,9
list. 15,2 33 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,6
gru. 5,4 1,6 39 1,2 0,0 1,2 0,3 0,1 0,2 39 1,4 2,4

CI8 Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wedtug sektora emitenta

(miliardy EUR; transakcje w ciagu miesiaca; warto$ci rynkowe)

= Przedsigbiorstwa
«=ss MIF

= = Niemonetarne instytucje finansowe
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.5 Oprocentowanie depozytow i kredytow denominwanych w euro dla rezydentow strefy euro

(oprocentowanie w skali roku, stanu na koniec okresu; nowe umowy jako $rednie za dany okres, jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Oprocentowanie depozytéw (nowe umowy)

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsigbiorstw Operacje z
przyrzecze-
Biezace " Terminowe Z terminem Biezace " Terminowe niem odkupu
wypowiedzenia ?
Do 1 roku Powyzej| Powyzej 2 lat Do Powyzej Do 1 roku Powyzej| Powyzej 2 lat
1 roku 3 miesigcy 3 miesigcy 1 roku
ido 2 lat ido 2 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 sty. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
luty 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
marz. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
kwie. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
maj 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
czer. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
lipiec 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
sier. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
wrze. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
paz. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
list. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
gru. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2. Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych (nowe umowy)

Rachunki Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki wg
biezace ! pierwotnej stawki oprocentowania
Ze wzgledu na okres trwania Stopa| Ze wzgledu na okres trwania pierwotnej stawki Stopa
pierwotnej stawki oprocentowania rzeczy- oprocentowania r1§czyz—)
Stopa|  Powyiej| Powyzj|  “ista” Stopa]  Powyzej| Powyzej Powyzej| ~ VIS® Stopa|  Powyzejl  Powyzej
zmienna 1 roku 5 lat zmienna 1 roku 5 lat 10 lat zmienna 1 roku 5 lat
ido 1 roku do 5 lat ido 1 roku do 5 lat| ido 10 lat ido 1 roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 sty. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
luty 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 422 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
marz. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
kwie. 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
maj 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
czer. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
lipiec 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
sier. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
wrze. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 424 3,90 4,98 5,00
paz. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
list. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
gru. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66

3. Oprocentowanie kredytow dla przedsi¢biorstw (nowe umowy)

Rachunki biezace V| Pozostale kredyty i pozyczki do 1 miliona EUR wg pierwotnej Pozostale kredyty i pozyczki powyzej 1 miliona EUR wg
stawki oprocentowania pierwotnej stawki oprocentowania
Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
ido 1 roku do 5 lat ido I roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7
2004 sty. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
luty 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
marz. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
kwie. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
maj 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
czer. 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
lipiec 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
sier. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
wrze. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
paz. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
list. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
gru. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10

Zrédto: EBC.
1)  Dla tej kategorii instrumentow nowe umowy i stany na koniec okresu sa zbiezne. Koniec okresu.
2) Dla tej kategorii instrumentow gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa sa pofaczone i przydzielone do sektora gospodarstw domowych, poniewaz kwoty nalezne od przed-
sigbiorstw sa nieistotne w pordwnaniu z kwotami naleznymi od sektora gospodarstw domowych we wszystkich uczestniczacych panstwach cztonkowskich.
3)  Stopa rzeczywista jest $rednia wazona stawka ze wszystkich okresow wymagalnoscei i rowna jest catkowitym kosztom kredytow. Do tych kosztow catkowitych nalezy sktadnik oprocen-
towania i sktadnik innych (zwiazanych) optat, takich jak koszty badan, koszty administracyjne, opracowania dokumentacji, koszty gwarancji itp.
EBC
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4.5 Oprocentowanie depozytow i kredytow denominowanych w euro dla rezydentow strefy euro

(oprocentowanie w skali roku, stany na koniec okresu; nowe umowy jako $rednie za dany okres, jezeli nie zaznaczono inaczej)

4. Oprocentowanie depozytow (stany na koniec okresu)

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsigbiorstw Operacje z
przyrzeczeniem
Biezace Terminowe Z terminem wypowiedzenia "2 Biezace " Terminowe Cilar

Do 2 lat Powyzej 2 lat| Do 3 miesigcy Powyzej Do 2 lat Powyzej 2 lat

3 miesigcy

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 sty. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
luty 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 422 1,97
marz. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
kwie. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
maj 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
czer. 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
lipiec 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
sier. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
wrze. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
paz. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
list. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
gru. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02

5. Oprocentowanie kredytow (stany na koniec okresu)

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw
Kredyty na cele mieszkaniowe z terminem Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne oraz Z terminem pierwotnym
pierwotnym pozostate kredyty i pozyczki
Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
do 5 lat do 5 lat do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 sty. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
luty 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
marz. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
kwie. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
maj 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
czer. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
lipiec 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
sier. 4,88 4,58 491 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
wrze. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
paz. 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
list. 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
gru. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44

Cl9 Nowe depozyty terminowe

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

4,50

Dla gospodarstw domowych, do 1 roku
Dla przedsigbiorstw, do 1 roku

Dla gospodarstw domowych, powyzej 2 lat
Dla przedsigbiorstw, powyzej 2 lat

trwania pierwotnej stawki oprocentowania do | roku

(20 Nowe kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem

(oprocentowanie w skali roku z wylaczeniem opfat, Srednie okresowe)

Dla gospodarstw domowych na cele konsumpcyjne
Dla gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe
Dla przedsigbiorstw, do 1 miliona EUR

Dla przedsigbiorstw, powyzej 1 miliona EUR
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.6 Stopy procentowe rynku pienigznego

(stopy procentowe w skali roku, Srednie za dany okres)

Sterfa euro ! USA Japonia

Depozyty biezace Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty

(EONIA) 1-miesigczne 3-miesigczne 6-miesigczne 12-miesigczne 3-miesigczne 3-miesigczne

(EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 4 kw. 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 1 kw. 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
2 kw. 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

3 kw. 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

4 kw. 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2004 luty 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
marz. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

kwie. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

maj 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

czer. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

lip. 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

sier. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

wrze. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

paz. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

list. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

gru. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 sty. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
luty 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

(21 Stopy procentowe rynku pienigznego strefy euro (22 3-miesigczne stopy procentowe rynku pienigeznego

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku) (W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

= Stopa l-miesi¢czna = Strefa euro

= === Stopa 12-miesigczna = === Japonia
= = Stopa 3-miesi¢czna = = USA
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Zrédto: EBC.
1)  Przed styczniem 1999 r. syntetyczne stopy procentowe dla strefy euro byly obliczane na podstawie stop krajowych wazonych PKB. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w Uwa-
gach ogolnych.
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4.7 Rentownosc¢ obligacji skarbowych

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

Strefa euro " USA Japonia

2-letnie 3-letnie 5-letnie 7-letnie 10-letnie 10-letnie 10-letnie

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 4 kw. 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 1 kw. 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2 kw. 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

3 kw. 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64

4 kw. 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2004 luty 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
marz. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

kwie. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

maj 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

czer. 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

lip. 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

sier. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

wrze. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

paz. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

list. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

gru. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 sty. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
luty 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

(23 Rentownosc obligacji skarbowych strefy euro (24 Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku) (W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

—  Rentownosc¢ 2-letnia

— Sterfa euro

== «« Rentownos¢ 5-letnia ... USA
= = Rentownos¢ 7-letnia = = Japonia
10,00 10,00 10,00 10,00
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7.00 f1ig— W ahs : 700 700 [fr ) 7,00
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Zrédio: EBC.

1) Do grudnia 1998 r. rentowno$¢ dla strefy euro jest obliczana na podstawie zharmonizowanych stop zwrotu z narodowych obligacji skarbowych wazonych PKB. Po tej dacie wartosci sa

nominalnymi wartosciami w obiegu obligacji skarbowych w kazdej grupie termindéw pierwotnych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.8 Wskainiki gietdowe

(poziomy wskaznika w punktach; srednie okresowe)

Wskazniki Dow Jones EURO STOXX USA| Japonia
Wzorcowe Wskazniki dla podstawowych sektoréw gospodarki
Broad 50| Materiaty Konsu- Konsu- Energia| Finansowy| Przemy-| Techno-| Przedsig-| Telekomu- Opieka| Standard Nikkei
podsta-|  menckie| menckie stowy logia| biorstwa nikacja| zdrowotna| & Poor’s 225
wowe| cykliczne niecyk- uzytecz- 500
liczne nosci
publicznej
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0  3.052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 995,3 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9  9.312,9
2004 251,1  2.804,8 251,4 163.,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2003 4 kw. 233,0 2.6143 233,7 160,2 211,2 266,7 2219 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1.057,1 10.423,3
2004 1 kw. 251,6  2.846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1.132,7 10.996,9
2 kw. 249,8  2.794,7 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.,4 262,1 3883 3949 1.123,6  11.550,0
3 kw. 244,0  2.708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1.104,4 11.1523
4 kw. 259,2  2.869,7 268.,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 423,5 419,1 1.163,7 11.027,1
2004 luty 2539 2.8748 2447 168.,4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1.143,5 10.618,6
marz. 250,5  2.829,0 240,3 166,7 2209 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 3993 379,3 1.124,0 11.441,1
kwie. 2550 2.860,9 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 3213 264,7 402,0 389,3 1.133,4  11.962,8
maj 2444 2.728,0 240,2 160,8 223,0 297,71 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1.103,6  11.141,0
czer. 249.8  2.792,2 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 291,4 2649 3843 400,0 1.132,9 11.527,7
lip. 2452 2.730,4 245,5 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 2723 267,5 382,1 397,7 1.106,7 11.390,8
sier. 238,9  2.646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1.088,9 10.989,3
wrze. 248,0  2.748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259.9 261,9 270,1 384,4 413,7 1.117,5 11.076,8
paz. 252,1  2.794,4 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278.,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
list. 260,0  2.882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1.169,5 10.963,5
gru. 264,8  2.926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1.199,7 11.086,3
2005 sty. 269,4  2.957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 423,8 1.181,6 11.401,2
luty 279,0  3.050,4 2942 179.,5 230,0 3385 270,1 295,1 2774 317,5 453,8 428,7 1.199,7 11.545,7

C25 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 i Nikkei 225

(styczen 1994 = 100; srednie miesigczne)

= Dow Jones EURO STOXX Broad
==« Standard & Poor's 500
= = Nikkei 225
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Zrodto: EBC.
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

HICP, inne ceny i koszty

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne

1. Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)

Ogétem Ogdlem (sezonowo skorygowane, zmiana w stosunku do poprzedniego okresu
w procentach

‘Wskaznik Ogdtem Towary Ustugi Ogétem Zywnos¢ Zywnos¢ Towary| Energia (s.n) Ustugi

1996 = 100 przetworzona|  nieprzetwo-| przemystowe

rzona|z wylaczeniem

energii
w % og6lem ") 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 108,5 23 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003 4 kw. 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 1 kw. 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2 kw. 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
3 kw. 1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
4 kw. 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 wrze. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
paz. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
list. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
gru. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005 stycz. 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
luty” . 2,0 . .

Artykuly niezywnos ciowe Ustlugi
Zywnos¢ Artykuty niezywnosciowe Mieszkaniowe| Transpor- Komunika-| Rekreacyjne Pozostate
(tacznie z napojami alkoholowymi z wylaczeniem nosnikéw energii towe cyjne i osobiste
i tytoniem)
Ogétem Zywnosé Zywnos¢| Ogétem Towary Nosniki Czynsze
przetworzona|  nieprzetwo- przemystowe energii
rzona bez energii

w % og6lem” 19,5 11,8 7, 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 4 kw. 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 1 kw. 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
2 kw. 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
3 kw. 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
4 kw. 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2004 wrze. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
paz. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 52
list. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5,4
gru. 2,0 3,2 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5.4
2005 stycz. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 2,3 3,5

Zrédta: Eurostat i wyliczenia EBC.

1)  Odnosi si¢ do okresu wskaznika 2005 r.

2) Dane szacunkowe w oparciu o pierwsze publikacje dokonane przez Niemcy, Hiszpani¢ i Wiochy (i w miare dostgpnosci, przez inne panstwa cztonkowskie), oraz wstepne informacje na
temat cen energii.
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5.1' HICP, inne ceny i koszty

STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

_ popyt
rynki pracy

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

2. Ceny producent6ow i ceny towarow

Ceny producentéw Ceny surowcéw na | Ceny ropy?
rynku $wiatowym" (EUR za
Ceny produkcji przemystowej Budownictwo®|  Przetwdrstwo barylke)
przemystowe
Ogélem| Ogélem Przemyst z wylaczeniem budownictwa i energii Nosniki Ogélem
(Wskaznik energii
2000=100) Ogoélem Dobra| Dobra Dobra konsumpcyjne Ogétem z
zaopatrze- | inwesty- wylacze-
niowe cyjne| Ogétem| Dobra| Pozostale niem cen
trwatego dobra energii
uzytku| konsump-
cyjne
w % ogblem ¥ 100,0|  100,0 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 4 kw. 103.,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 1 kw. 1039 0,2 0,9 1,0 0,3 L1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
2 kw. 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
3 kw. 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 59 2,8 3,5 26,9 11,9 333
4 kw. 107,2 3,8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 wrze. 106,7 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
pazdz. 107.,5 4,1 2,7 5,5 11 11 1,0 1,1 9,7 - 43 35,1 3,7 39,4
list. 107,3 3,7 2,7 5,5 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 39 21,0 0,4 34,5
gru. 107,0 3,5 2,9 5,5 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3,8 12,8 -0,2 30,0
2005 sty. 107,6 3,9 2,9 5,5 1,5 1,3 1,3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
luty . . . - 22,0 -1,8 35,2
3. Wskazniki kosztéw pracy na godzine®
Ogélem Ogélem| Wg skladnika na ubezpieczenia Ze wzgledu na wybrane rodzaje dzialalnosci Memo: Wskaznik
(wskaznik s.s. spoleczne gospodarczej negocjowanego
2000841 00) Wynagrodzenia Sktadki Gornictwo, Budownictwo Ustugi wynagrodzenia
pracodawcéw przetworstwo
przemystowe
i energia
1 2 3 4 5 6 7
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 3,4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,2 3,8 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3.4 2,7 2,4
2004 . . . . . 2,2
2003 4 kw. 1114 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 1 kw. 112,2 2,8 2,9 2,7 32 3,2 2,8 2,3
2 kw. 112,7 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 2,3
3 kw. 113,2 1,9 2,0 1,8 1,9 2,4 1,9 2,0
4 kw. . . . . 2,2

Zrédta: Eurostat, HWWA (kolumny 12 i 13), Thomson Financial Datastream (kolumna 14), obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (kolumna 6, tabela 2 w czeci 5.1 i kolumna 7, tabe-
la 3 w czgsci 5.1) oraz wyliczenia EBC (kolumna 8, tabela 3 w czgsci 5.1).

1) Odnosi si¢ do cen denominowanych w euro.

2)  Brent Blend (dla jednomiesigcznej dostawy terminowej).
3)  Budynki mieszkalne, w oparciu o dane niezharmonizowane.

4) W 2000 r.

5)  Jednostkowe koszty pracy w calej gospodarce, z wylaczeniem rolnictwa, administracji publicznej, sektora edukacji, opieki zdrowotnej i ustug niesklasyfikowanych w innym miejscu. Ze
wzgledu na réznice w zakresie, skfadniki nie sumujg si¢ w wartosci Ogotem.
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5.1

HICP, inne ceny i koszty

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe; skorygowane sezonowo)

4. Jednostkowe Kkoszty pracy, wynagrodzenie na pracownika i wydajno$¢ pracy

Ogoélem Ogélem Ze wzgledu na typ prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
(wskaznik
2000 = 100) Rolnictwo, Goérnictwo, Budownictwo| Handel, naprawy,| Ustugi finansowe, Administracja
towiectwo, przetworstwo hotele i restauracje, nieruchomos ci publiczna,
lesnictwo, przemystowe transport i najem, ustugi| edukacja, opieka
i rybotéwstwo i energia i komunikacja biznesowe zdrowotna
i pozostate ustugi
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednostkowe koszty pracy”
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1,8
2001 102,5 2,5 3,9 2,4 3,5 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0, 2,4 1,8 3,8 2,4
2003 106,9 2,0 4,2 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003 kw.3 107,3 2,3 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3,8
kw.4 107,1 1,5 32 0,1 4,4 2,1 1,6 2,0
2004 kw.1 107,2 1,0 -3,8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0
kw.2 107,5 0,4 -4,5 -2,4 1,3 -0,7 1,3 2,4
kw.3 107,4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Wynagrodzenie na pracownika
2000 100,0 2,7 2,1 3.4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002 105,5 2,5 2,9 2,4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 3,1 33 3,3 2,0 1,6 2,3
2003 kw.3 108,5 2,5 2,7 33 3,5 1,5 1,2 3,2
kw.4 108,7 2,2 2,8 33 33 1,6 1,5 2,1
2004 kw.l 109,5 2,3 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5
kw.2 110,1 2,2 0,7 3,0 1,8 1,1 1,2 33
kw.3 110,1 1,5 4,2 2,2 2,5 1,4 1,3 0,9
Wydajnos¢ pracy”

2000 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003 101,0 0,4 -1,0 2,3 -1,4 -0,1 0,0 -0,5
2003 kw.3 101,1 0,2 =33 1,7 -1,4 -0,2 0,2 -0,5
kw.4 101,5 0,7 -0,4 3,2 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004 kw.l 102,1 1,3 3,7 3.8 1,0 0,8 -0,9 0,5
kw.2 102,4 1,9 5,4 5,6 0,6 1,8 -0,1 0,9
kw.3 102,5 1,4 7,5 4,1 -0,2 1.4 -0,8 0,6

5. Deflatory produktu krajowego brutto
Ogélem Ogolem Popyt krajowy Eksport ¥ Import ¥

(wskaznik — — -
2000 = 100) Ogédtem| Spozycie prywatne| Spozycie publiczne| Naktady brutto na
Srodki trwale

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 102,4 2,4 2,2 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2001 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2002 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1,4 -0,6 -1,3
2003 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 kw.4 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 kw.1 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 -2,2
kw.2 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
kw.3 109.4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
kw.4 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

Zrédta: Obliczenie EBC oparte na danych Eurostat.

1)  Wynagrodzenia (w cenach biezacych) na pracownika podzielone przez wartos¢ dodana (w cenach statych) na osobg zatrudniona.
2)  Wartos¢ dodana (w cenach statych) na osobg zatrudniona.
3) Deflatory dla eksportu i importu dotycza towarow i ustug i obejmuja handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro.
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STATYSTYKA

STREFY EURO

Ceny,

produkeja,

popyt

i rynki pracy

5.2 Produkcja i popyt

1. PKB i skladniki kosztowe

PKB
Ogétem Popyt krajowy Saldo rozliczefi zagranicznych "
Ogétem Spozycie Spozycie| Naktady brutto| ~ Zmiany stanu Ogétem Eksport " Import !
prywatne publiczne| na srodki trwate zapasow ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2001 6.850,3 6.728,0 3.927,3 1.373,4 1.442,1 -14,8 122,4 2.559,5 2.437,1
2002 7.085,5 6.897,8 4.041,7 1.445,1 1.430,9 -20,0 187,6 2.598,0 2.410,3
2003 7.271,6 7.111,1 4.165,3 1.500,4 1.442,1 32 160,5 2.588,4 2.427.8
2004 7.542,8 7.387,3 4.288,4 1.549,0 1.504,4 45,6 155,5 2.756,6 2.601,1
2003 kw.4 1.840,6 1.798,1 1.049,9 378,9 365,8 3.4 42,5 6543 611,8
2004 kw.1 1.863,4 1.817,2 1.061,9 3825 368,6 43 46,2 662,8 616,6
kw.2 1.883,8 1.839,2 1.067,9 387,4 373,8 10,0 44,6 687,4 642,8
kw.3 1.893,1 1.858,5 1.075,2 387,6 378,9 16,8 34,5 701,5 667,0
kw.4 1.902,6 1.872,4 1.083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7
procent PKB
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -
Ceny stafe (miliardy ECU w cenach z 1995, skorygowane sezonowo)
Zmiany kwartal do kwartalu w procentach
2003 kw.4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 kw.1 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 1,4 0,4
kw.2 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 2,4
kw.3 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
kw.4 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
Roczne zmiany w procentach
2001 1,6 1,0 1,9 2,4 -0,2 - - 3,5 1,8
2002 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 5,9
2003 kw.4 0,8 1,5 0,6 1,4 0,2 - - 0,2 2,0
2004 kw.1 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
kw.2 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0
kw.3 1,9 2,6 0,9 1,5 2,1 - - 5,6 7,8
kw.4 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
Udzial w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003 kw.4 0,8 L5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 kw.1 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
kw.2 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
kw.3 1,9 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,6 - -
kw.4 1,6 1,9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Zr6dto: Eurostat.
Eksport i import obejmuje towary i ustugi oraz handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro. Dane te nie sa w petni zbiezne z tabela 1 w czesci 7.3.
Wiaczajac nabycie pomniejszone o zbycie papierow wartosciowych.
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5.2 Produkcja i popyt

2. Warto$¢ dodana wg typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej

Wartos¢ dodana brutto (ceny podstawowe) Spozycie Podatki
posrednie| pomniejszone
Ogélem Rolnictwo, Gornictwo, Budownictwo| Handel, naprawy, Ustugi Administracja FISIM V o dotacje do
towiectwo, przetworstwo hotele finansowe, publiczna, produktéw

les nictwo przemystowe i restauracje,|  nieruchomosci| edukacja, opieka

i rybotowstwo i energia transport| i najem, ustugi zdrowotna

i komunikacja biznesowe i ustugi
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2001 6.345,3 150,4 1.407,3 351,5 1.349,9 1.721,2 1.365,0 212,2 717,2
2002 6.569,3 147,5 1.432,4 365,5 1.393,4 1.796,4 1.434,1 222,7 739,0
2003 6.734,1 151,1 1.440,1 373,0 1.419,3 1.866,6 1.484,0 231,3 768,8
2004 6.983,1 153,4 1.491,2 394,5 1.464,7 1.950,9 1.528,5 240,9 800,6
2003 kw.4 1.703,3 38,7 363,5 94,8 3579 473,6 3747 57,9 195,2
2004 kw.1 1.724,4 38,7 366,9 96,4 3629 480,4 379,2 59,2 198,2
kw.2 1.746,5 38,7 373,9 98,5 365,8 486,7 383,0 61,0 198,2
kw.3 1.751,4 38,0 375,2 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
kw.4 1.760,8 38,0 3753 100,6 3679 493.,8 385,2 60,8 202,6
procent PKB
2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -
Ceny state (miliardy ECU w cenach z 1995, skorygowane sezonowo)
Zmiany kwartal do kwartalu w procentach
2003 kw.4 0,4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004 kw.l 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9
kw.2 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -1,7
kw.3 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
kw.4 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,6 0,9 0,3
Roczne zmiany w procentach
2001 1,8 2,4 0,6 -0,1 3,2 2,7 1,5 4,7 1,3
2002 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003 0,5 -3,5 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004 1,8 5,0 2,2 0,8 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003 kw.4 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004 kw.l 1,4 2,5 1,3 0,8 1,8 1,3 0,9 0,9 33
kw.2 2,4 .8 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
kw.3 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
kw.4 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1
Udzial w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych

2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003 kw.4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004 kw.l 1,4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
kw.2 2,4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
kw.3 1.9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -
kw.4 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

Zrédto: Eurostat.
1) Korzystanie z ustug posrednictwa finansowego mierzonych posrednio (FISIM) traktowane jest jako spozycie posrednie nie rozdzielone pomigdzy branze.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.2 Produkcja i popyt

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

3. Produkcja przemystowa

Ogotem Przemyst z wylaczeniem budownictwa Budownictwo| Przetwérstwo
przemystowe
Ogétem Przemyst z wylaczeniem budownictwa i energii Energia
(wskaznik s.s.
2000 = 100) Ogédtem Dobra Dobra Dobra konsumpcyjne
zaopatrzeniowe|  inwesty-
cyjne Ogétem Dobra Pozostate
trwalego dobra
uzytku | konsumpcyjne
w % ogétem " 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3.6 17,9 8,9 17,1 75,0
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 . 2,0
2004 kw. 1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
kw. 2 33 102,3 3,1 3,2 2,7 4,9 1,6 3,0 1,3 2,8 -0,1 33
kw. 3 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 5,2 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
kw. 4 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6
2004 lip. 2,6 102,7 2,6 2,8 3,5 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
sier. 32 102,1 2,1 2,4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1,4 0,7 2,6
wrze 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1,4 1,2 4,2 -1,6 3,7
paz. . 102,2 1,0 1,0 1,2 4,2 -1,1 -2,9 -0,8 -1,4 . 1,1
lis. . 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 -0,1
gru. . 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 0,7
Zmiany miesiqc do miesiqca w procentach
2004 lip. 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
sier -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
wrze -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
paz. . - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
lis. - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 -0,6
gru. - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 0,7
4. Nowe zlecenia oraz obroty w przemysle, sprzedaz detaliczna i rejestracja samochodéw osobowych
Nowe zlecenia Obroty Sprzedaz Rejestracja
W przemySle W przemySle detaliczna nowych samo-
- - chodow
Przetworstwo Przetworstwo Ceny Ceny stafe osobowych
przemystowe * przemystowe biezace
Ogotem Ogdtem|Ogotem (s.n.| Ogodlem| Ogodtem Ogétem| Ogodtem| Zywnosc, Artyluly niezywnosciowe Ogoétem| Ogotem
(s.n. wskaznik| (s.n. napoje, - (s.s.)
wskaznik 2000 = 100) wskaznik tyton Tekstylia,| Sprzet gospo-| w tysia-
2000 = 100) 2000 = 100) odziez, darstwa|  cach ¥
obuwie| domowego
w % ogotem ") 100,0 100,0 100,0] 100,0; 100,0 100,0 100,0, 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4,4
2003 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 106,7 8,8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004 kw.l 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
kw.2 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
kw.3 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
kw.4 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004 sie. 105,3 10,8 105.,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9,4
WIZ. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
paz. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
lis. 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 4,8
gru. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9
2005 sty. . . . . . 924 1,6
Zmiany miesiqc do miesiqca w procentach
2004 sie. - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -4,2
WIZ. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
paz. - 0,2 - -3,3 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
lis. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
gru. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7
2005 sty. - . - . . - . . . . . - -0,5

Zrédta: Eurostat, z wyjatkiem danych w kolumnach 12 i 13 Tabeli 4 w czesci 5.2 (obliczenia EBC w oparciu o dane ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association)
1) W 2000.
2) Obejmuje branze przetworstwa przemystowego dziafajace gfownie w oparciu o zlecenia, stanowiace 62,6% przetworstwa przemystowego ogotem w 2000; dane sa obliczone w oparciu

o ceny biezace.
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3) Roczne i kwartalne stany sa srednimi stanow miesiecznych w danym okresie.




5.2 Produkcja i popyt

(o ile nie zaznaczono inaczej, salda procentowe" ; skorygowane sezonowo)

5. Badania gospodarcze i konsumenckie

Wskaznik Przetworstwo przemystowe Wskaznik zaufania konsumentéw ¥
nastrojéw
2)
rynk(’)wzflcl} ’ ‘Wskaznik zaufania w przemysle Wykorzystanie Ogblem ™ Sytuacja Sytuacja Bezrobocie|  Oszczed-
(Sl&el e - 5 — - zdolnosci finansowa|gospodarcza w kolejnych nosci w
dlugo-| Ogélem®|  Ksiggi Zapasy| Przewidywa-|  produkcyjnej w kolejnych|w kolejnych| 12 miesigcach|  kolejnych
terminowa zamoéwien gotowych| nia dotyczace
=100) K €| (w procentach) 12 12 12
= produktéw produkcji miesigcach| miesigcach miesigcach
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003 kw.4 97,6 -8 =22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004 kw.l 98,6 -7 -21 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
kw.2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
kw.3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
kw.4 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2004 wrz. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
paz. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
lis. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
gru. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 sty. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
lut. 98,8 -7 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Wskaznik zaufania w budownictwie Wskaznik zaufania w handlu detalicznym Wskaznik zaufania w sektorze ustugowym
Ogélem > Ksiegi| Przewidywania Ogétem Obecna Wielkos¢| Przewidywana Og6tem®| Koniunktura Popyt Popyt
zaméwieni dotyczace sytuacja zapasow sytuacja w ostatnich| w kolejnych
zatrudnienia gospodarcza gospodarcza miesiecach miesigcach
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 kw.4 -19 -27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 kw.1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
kw.2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
kw.3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
kw.4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 wrz. -15 -22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
paz. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
lis. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
gru. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 sty. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
lut. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Zréodlo: Komisja Europejska (Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych).

1) Roznica pomiedzy odsetkiem respondentow udzielajacych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych.

2)  Wskaznik nastrojow rynkowych sktada si¢ ze wskaznikow zaufania konsumenckiego, w sektorze ustugowym, w przemysle, w budownictwie i w handlu detalicznym; wskaznik zaufania
w przemysle posiada wage 40%, wskaznik zaufania w sektorze ustugowym — 30%, wskaznik zaufania konsumenckiego — 20%, a kazdy z dwoch pozostatych wskaznikow — 5%.
Warto$ci wskaznikow nastrojow spolecznych o wartosci powyzej (ponizej) 100 wskazuja na nastroje powyzej Sredniej (ponizej sredniej), obliczone dla okresu od stycznia 1985.

3)  Z powodu zmian we francuskim kwestionariuszu, wyniki sondazu w strefie euro od stycznia 2004 nie sa w pelni porownywalne z poprzednimi wynikami..

4)  Dane sa gromadzone w styczniu, kwietniu, lipcu i pazdzierniku kazdego roku. Przedstawione wielkosci kwartalne sa srednimi z dwoch kolejnych badan. Dane roczne sa wyliczane na

podstawie $rednich kwartalnych.

5)  Wskazniki zaufania obliczane sg jako proste $rednie przedstawionych skfadnikow; przy szacowaniu wielko$ci zapasow (kolumny 4 i 17) oraz bezrobocia (kolumna 10) przy

obliczaniu wskaznikow zaufania stosuje si¢ odwrdcone znaki.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.3 Rynki pracy "
(o ile nie zaznaczono inacze, roczne zmiany procentowe)

1. Zatrudnienie

Cala gospodarka Welug statusu Wedlug typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
zatrudnienia
w Pracownicy|  Pracujacy Goérnictwo,| Budownictwo| Handel, naprawy, Ustugi Administracja
milionach na wiasny przemyst hotele i restauracje, finansowe,| publiczna, edukacja,
(s.s.) rachunek przetworczy transport|  nieruchomosci opieka zdrowotna
i ryboléwstwo i energia i komunikacja| i najem, ustugi i inne ustugi
biznesowe
w % ogblem? 100,0 100,0 84,2 15,8 19,2 7,1 25,1 14,4 29,5
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,5
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 0,3 0,5 1.4 3.8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,212 0,2 0,2 0,1 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 kw.3 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1
kw. 4 134,100 0,1 0,1 0,4 -2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004 kw. 1 134,258 0,2 0,0 1,2 -2,4 -0,3 1,1 2,3 0,4
kw. 2 134,529 0,3 0,1 1,2 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
kw. 3 134,785 0,4 0,2 1,5 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4
quarter-on-quarter changes (s.a.)
2003 kw.3 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
kw. 4 0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 kw. 1 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,6 -0,2 0, 1,0 0,1
kw. 2 0,271 0,2 0,2 0,4 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
kw. 3 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1
2. Bezrobocie
(skorygowane sezonowo)
Ogoélem Wedlug wieku? Wedlug plci ¥
W milionach| % sily roboczej Dorosli Mtodziez Mezczyzni Kobiety
W milionach W milionach % sity| W milionach ‘W milionach % sity
roboczej roboczej
w % ogblem? 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2001 11,851 8,4 9,215 7,4 2,636 16,4 5,860 73 5,991 9,9
2002 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2003 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003 kw. 3 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
kw. 4 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
2004 kw. 1 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
kw. 2 12,644 8,9 9,910 7,8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
kw. 3 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1
2003 lip. 12,624 8,8 9,900 7,8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
sie. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
WIZ. 12,656 8,9 9,916 7,8 2,740 17,2 6,354 7,9 6,302 10,1
paz. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
lis. 12,636 8,8 9,897 7,8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
gru. 12,664 8,9 9,916 7,8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Zrédta: Obliczenia EBC oparte na danych Eurostat (w tabeli 1 czgéci 5.3 i tabeli 2 w czgsci 5.3).
1) Dane na temat zatrudnienia dotycza osob i oparte sa na ESA 95. Dane na temat bezrobocia dotycza 0sob i sa zgodne z zaleceniami MOP.

2)  Zatrudnienie w 2003 r., bezrobocie w 2004 r.

3)  Dorosli — 25 lat i wigcej; mtodziez — ponizej 25 lat; wskazniki sa wyrazone jako odsetek sity roboczej odpowiedniej grupy wiekowej.

4)  Wskazniki sq wyrazone jako odsetek sily roboczej odnosnej pici.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005



1. Strefa euro — dochody

FINANSE SEKTORA INSTYTUC)JI RZADOWYCH
| SAMORZADOWYCH

deficyt/nadwyzka "

Ogétem Dochody biezace Dochody Memo:
kapitalowe obciazenie
- PR - - - - - fiskalne 2
Podatki bezposrednie Podatki posrednie Sktadki na ubezpieczenia spoleczne| Sprzedaz
Gospodarst- Przedsig- Otrzymane przez Praco- Praco- Podatki
wa domowe biorstwa instytucje UE dawcy wnicy kapitatowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 55 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 23 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 23 0,7 0,5 42,4
2. Strefa euro — wydatki
Ogolem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Memo:
wydatki
Og6tem | Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfery Inwestycje| Transfery pierwotne ¥
pracownikow posrednie biezace kapitatowe
Swiadczenia|  Dotacje Ptacone przez
socjalne instytucje UE
Placone przez
instytucje UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4,8 5,8 25,9 22,7 2,3 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 2 4,8 5,8 26,3 237 23 0,6 3,9 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5,2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 227 1,9 0,5 3,9 S, 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4,9 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 3,9 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Strefa euro — deficyt/nadwyzka, deficit pierwotny/nadwyzka pierwotna oraz spozycie publiczne
Deficyt (-)/Nadwyzka (+) Deficyt Spozycie publiczne ¥
Ogoétem | Instytucje| Instytucje | Instytucje| Fundusze plerwotn)/f Ogélem Spozycie Spozycie
rzadowe| stanowe| samorza-| ubezpie- Nadw z(k)a zbiorowe| indywidualne
szezbla dowe czen ierwzl)tna Wynagrodzenia Spozycie| Transfery w Zuzycie| Sprzedaz
central- spolecz-| P (+) pracownikéw posrednie| naturze przez kapitatu (minus)
nego nych producentow trwalego
rynkowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1.8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0, 2,3 20,1 10,5 4,8 5,2 1.8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4,9 5,4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Kraje strefy euro — deficyt (-)/nadwyzka (+)
Belgia Niemcy Grecja| Hiszpania Francja Irlandia Wilochy | Luksemburg Holandia Austria| Portugalia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4,4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3.8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3, -1,1 -2,8 2,3

Zrodta: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych deficytu / nadwyzki w poszczegolnych panstwach

1) Dane na temat dochodow, wydatkow i deficytu / nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja jednak wplywow ze sprzedazy licencji UMTS (uniwersalnych systemow telefonii
komorkowej) w 2000 r. (deficyt / nadwyzka strefy euro uwzgledniajacy te zyski wynosi 0,1% PKB). Uwzgledniono i skonsolidowano transakcje z zaangazowaniem budzetu UE. Nie
skonsolidowano transakcji pomigdzy rzadami krajow cztonkowskich.

2)  Obciazenie fiskalne obejmuje podatki i sktadki na ubezpieczenia spoteczne.

3)  Obejmuje wydatki ogétem minus wydatki odsetkowe.

4)  Odpowiada wydatkom na spozycie finalne (P.3) instytucji rzadowych i samorzadowych w ESA 95.

5)  Wilaczajac wplywy ze sprzedazy licencji UMTS.
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STREFA EURO
STATYSTYKA

Finanse
rzadu

6.2 Iadtuzenie"
(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — w podziale na instrumenty oraz sektor wierzyciela

Ogoétem Instrument finansowy Wierzyciele
Gotowka Kredyty| Krétkotermino-| Dhugotermino- Wierzyciele krajowi 2 Pozostali
i depozyty i pozyczki we papiery we papiery wierzyciele ¥
RIOSCoNE arnoscions Ogétem MFI Pozostate Pozostate
instytucje sektory
finansowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7,3 10,8 31,9
2. Strefa euro — w podziale na emitentéw, pierwotny termin i walute
Ogotem Wyemitowany przez Pierwotny termin Pozostaly okres splaty Waluty
Instytu-| Instytu-| Instytu-| Fundu-|Do I roku| Powyzej 1 roku Do Powyzej|  Powyzej Euro lub waluty Pozostate waluty
cje cje cje sze 1 roku 1 roku 5 lat uczestniczgce ©
rzadowe| stanowe|samorzg-| ubezpie- . ido 5 lat
szczebla dowe czet Zmienna stopa
central- spotecz- procentowa
nego nych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,1 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 253 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Kraje strefy euro
Belgia Niemcy Grecja| Hiszpania Francja Irlandia Wiochy | Luksemburg Holandia Austria| Portugalia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105.,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 1099 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Zrédta: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych zadiuzenia poszczegélnych krajow.
1) Dane sa czgsciowo szacunkowe. Jest to zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych w wartosci nominalnej. Dane réznych sektoréw rzadu zostaty skonsolidowane. Dane

na temat innych rzadéw nie sa skonsolidowane.
2)  Wierzyciele w panstwie, ktorego rzad wyemitowat diug.
3)  Obejmuje rezydentow panstw strefy euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowat diug.
4)  Z wylaczeniem dlugu posiadanego przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych w panstwie, ktorego rzad wyemitowat ten diug.
5)  Przed 1999 r., obejmuje zadtuzenie w ECU, w walucie krajowej i w walutach innych Panstw Cztonkowskich, ktore przyjety euro.
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6.3 Imiana stanu dfugu publicznego "
(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — w podziale na Zrodlo, instrument finansowy i sektor wierzyciela

Ogoélem Zrédlo zmiany Instrumenty finansowe Wierzyciele
Potrzeby Skutki Inne Skutki|  Gotéwka Kredyty| Krétkoter-|Diugotermi-| Wierzyciele krajowi® Pozostali
pozyczkowe ?|  wyceny?| zmiany w| agregacji®| idepozyty| i pozyczki minowe nowe wierzy-
wielkosci® papiery papiery MIE]  Pozostale ciele ”
wartos - wartos - {nstytucie
ciowe ciowe ﬁnarilso vg/e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3.4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Strefa euro — dostosowanie deficytu do dlugu
Zmiana| Deficyt(-)/ Dostosowanie deficytu do dlugu”
stanu| nadwyzka
8 4 .
z?dh.l' (+)?| Ogblem Transakcje w gtéwnych aktywach finansowych Skutki Pozostate Ptolzolsl—)
zenia w posiadaniu instytucji rzadowych i samorzagdowych wyceny Skutki| Wigﬁg}g aie
zmian
Ogoétem| Rachunki Papiery| Kredyty Papiery kursowych
biezace wartos - i| wartosciowe
. : 10) - .
i depozyty ciowe '| pozyczki| z praﬁlae;?t 53 Prywatyzacje Zasi'lenia
i udziaty kapitalo-
we
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 =52 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 -2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4
Zrédio: EBC.
1)  Dane sa czgsciowo szacunkowe. Roczna zmiana w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto jest wyrazona jako odsetek PKB np. [zadtuZenie (t) — zadtuzenie (t-1)] <+ PKB(t).
2)  Potrzeby pozyczkowe sa z definicji rowne transakcjom dotyczacym zadtuzenia.
3)  Oprocz skutkow zmian kursowych naleza tu rowniez skutki wynikajace z pomiaru w warto$ci nominalnej (np. agia i dyskonta od wartosci wyemitowanych papieréw wartosciowych)
4) Naleza tu, przede wszystkim, skutki przegrupowania jednostek i pewnych typow zaciagania dfugu.
5) Roznica pomigdzy zmianami w zagregowanym zadtuzeniu powstatym w efekcie agregacji dfugu poszczegolnych panstw a agregacja zmian w zadluzeniu poszczegdlnych panstw
wynika z réznic w kursach wymiany stosowanych przy agregacji przed 1999 r.
6) Sato wierzyciele rezydujacy w panstwie, ktorego rzad wyemitowat dtug.
7)  Obejmuje rezydentow z panstw obszaru euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowat diug.
8)  Wiaczajac wptywy ze sprzedazy licencji UMTS.

9)  To jest roznica pomigdzy rocznymi zmianami w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto a deficytem jako odsetkiem PKB.
10) Naleza tu gtownie transakcje na innych aktywach i pasywach (kredyty handlowe, inne naleznosci/zobowiazania oraz finansowe instrumenty pochodne).
11) Z wylaczeniem finansowych instrumentéw pochodnych).
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe
6.4 Kwartalne dochody, wydatki i deficyt/nadwyzka "
(procent DN)
1. Strefa euro — przychody kwartalne
Ogoétem Dochody biezace Dochody kapitalowe Memo:
Podatki Podatki|  Skladki na Podatki| ~ OheiaZenie
bezposrednie posrednie| ubezpieczenia kapitatowe
spoleczne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
48,3 478 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
45,2 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
44,9 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 453
2002 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
50,6 50,0 13.8 14,6 16,7 32 0.8 6 0.3 454
2003 42,7 422 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 12 1,7 1.4 2.3
43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,8 1,1 0,3 45,3
2004 42 41,7 9.8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Strefa euro — kwartalne wydatki oraz deficyt/nadwyzka
Ogolem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Deficyt (-)/ Deficyt
Ogodtem| Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfer Inwestycje Naktady wyikl;?g; plerl:::itvl:,gl,i(l?;
pracownikow posrednie biezacy | Swiadczenia kapitatowe pierwotna (+)
socjalne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 47,7 44,5 10,5 43 47 25,0 21,8 1,3 3.3 1,9 1,3 -3,6 1,0
47,9 443 10,6 45 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
47,7 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
51,7 469 11,2 53 3.9 26,5 22,9 1,7 48 3.1 1,7 0.3 42
2000 46,6 433 10,3 4.4 43 242 21,2 12 33 2,0 1,4 2,6 1,7
47,1 43,6 10,5 4.6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 1,2 5.2
43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1.7 5,3
50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 45,9 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 3.3 2,0 1.4 -2,9 1,2
47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
47,1 433 10,2 4.6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 27 1,3
52,5 47,4 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 87 1,8 -1,8 1,9
2002 46,5 43,0 10,5 4,2 3,8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1,4 -3,8 0,0
47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 35 24 1,1 1,1 2,6
47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,5 -0,8
48,3 44,8 10,7 4,8 35 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,4
47,9 443 10,4 48 3.4 25,6 222 1.4 3.6 2,6 1,0 4,0 -0,5
52,5 47,7 11,3 5,8 33 27,4 23,8 1,5 4,8 3,3 1,5 -1,5 1,8
2004 46,6 433 10,4 43 3.4 25,2 21,9 11 33 2,1 1,3 44 11
47,4 44,0 10,6 4,8 33 25,4 22,1 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,8 1,5
47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 3.4 2,5 0,9 -3,4 -0,1

Zrodto: obliczenia EBC oparte o dane Eurostatu i krajowe.

1)  Dane na temat dochodow, wydatkow i deficytu/nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja jednak transakcji z zaangazowaniem budzetu UE. Wiaczenie tych transakeji zwigk-
szyloby zarowno dochody jak i wydatki, $rednio o 0,2% PKB. Poza tym, i z wyjatkiem réznych terminéw przekazywania danych, dane kwartalne sa spojne z danymi rocznymi. Dane
nie sa skorygowane sezonowo.

2)  Obciazenie fiskalne obejmuje podatki i skfadki na ubezpieczenia spoteczne.
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1.1

Bilans pfatniczy

(miliardy EUR; transakcje netto)

1. Zbiorczy bilans platniczy

TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICZNE

Rachunek biezacy Rachunek Kredyty Rachunek finansowy Bledy
kapita-| i pozyczki i opuszczenia
Ogoétem| Towary| Ustugi| Dochody| Transfery lowy| netto dla/od| Ogoétem | Inwestycje| Inwestycje| Finansowe| Pozostale| — Aktywa
biezace reszty bezpo-| portfelowe instru-| inwestycje| rezerwowe
$wiata Srednie menty
(kolumny pochodne
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003 4 kw. 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 1,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 1 kw. 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
2 kw. 5.8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
3 kw. 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 53 3,6 -4,4 -11,9 3,4 -9,9
4 kw. 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003 gru. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 sty. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 21,2 9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
lut. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
marz. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
kwie. -0,2 9,8 1,8 7,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
maj 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15,4
czer. 4,4 11,6 3.8 -4,4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
lip. 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
sier. 3,8 5,8 2,2 1,0 -5,2 1,6 5.4 5,1 7,3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
wrze 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
paz. 1,2 7,7 2,4 =33 -5,6 0,6 1,8 -21,5 -11,6 6,2 =33 -13,8 0,9 19,7
list. 4,4 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5,4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
gru. 6,6 7,5 0,5 1,1 -2,5 2,4 9,0 4,5 7,3 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5
skumulowane transakcje 12-miesigeczne
2004 gru. 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1

(26 Bilans ptatniczy — saldo na rachunku biezacym

(miliardy EUR)

-100

Zrodto: EBC.

Il Transakcje kwartalne

= Skumulowane transakcje 12-miesigczne
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(27 Bilans pfatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe netto
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje netto)

2. Rachunek biezacy i kapitalowy

Rachunek biezacy Rachunek
Kabitalow
Ogétem Towary Ustugi Dochody Transfery biezace ; '
Przychody| Rozchody Netto| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1.721,5 1.663,6 57,8 1.062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1.677,5 1.655,7 21,8 1.040,2 9349 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2004 1.800,0 1.758,5 41,6 1.131,1 1.025,3 3449 323,4 243,1 275,3 80,9 134,5 21,6 5,9
2003 4 kw. 4343 418,4 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 1 kw. 430,2 416,5 13,6 2659 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
2 kw. 4542 4484 5.8 285,7 2542 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 53 1,3
3 kw. 448.,8 438,9 9,9 280,5 2559 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
4 kw. 466,8 454,6 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6
2004 paz. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 4,2 9,8 1,0 0,4
list. 152,3 147,9 4,4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1,4 0,4
gru. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 8,2 10,7 3,2 0,8
Skorygowane sezonowo
2003 4 kw. 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8
2004 1 kw. 434.8 419,3 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0
2 kw. 4532 438,0 15,3 284.8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1
3 kw. 452,1 448,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7
4 kw. 455,4 449,7 5,8 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3
2004 kwie. 150,5 142,3 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9
maj 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7
czer. 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 274 20,1 243 7,2 11,6
lip. 149,6 1473 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5
sier. 151,7 149,8 1.9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8
wrze. 150,8 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4
paz. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6.5 10,6
list. 150,5 148,8 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4
gru. 1533 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3

(28 Bilans ptatniczy — towary

(29 Bilans ptatniczy — ustugi

(miliardy EUR; skorygowane sezonowo: trzymiesigczna srednia ruchoma) (miliardy EUR; skorygowane sezonowo; trzymiesigczna $rednia ruchoma)

= Eksport (przychody)

= Eksport (przychody)

=« «« Import (rozchody) =« «« Import (rozchody)
100 100 30 30
28
" .:
26
24
70— 70 22—y 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zrédto: EBC.
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1.1

Bilans pfatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

3. Rachunek dochodéw

‘Whnagrodzenia Dochody z inwestycji
pracownikow
Przychody| Rozchody Ogoétem Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje
Przychody| Rozchody Udziatowe Dtuzne Udziatowe Dtuzne Przychody| Rozchody
Przychody| Rozchody|Przychody| Rozchody | Przychody| Rozchody | Przychody| Rozchody

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 2973 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 2248 271,9 47,2 48,7 8,2 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 3 kw. 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2,4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
4 kw. 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 3,2 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 1 kw. 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
2 kw. 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
3 kw. 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1

4. Inwestycje bezpoSrednie

Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie uero
Ogélem Kapitat wasny Pozostate kapitaty (gléwnie Ogétem Kapitat whasny Pozostate kapitaty (gtéwnie pozyczki
i reinwestowane zyski pozyczki miedzy spotkami) i reinwestowane zyski miedzy spotkami)
Ogoétem MIF Instytucje| Ogdlem MIF z| Instytucje Ogétem MIF z| Instytucje Ogédtem MIF| Instytucje
z wylacze- spoza wylacze- spoza wytacze- spoza z wylacze- spoza
niem| sektora MIF niem sektora niem|  sektora niem Euro- sektora
Euro- Euro- MIF Euro- MIF systemu MIF
systemu systemu systemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23,4 -0,2 =232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83,5 -2,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003 4 kw. -31,6 -19.3 1,6 =209 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 1kw. -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
2 kw. -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0,8 3.8
3 kw. -12,2 -22,4 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
4 kw. -34,9 -32,6 7,2 -25,4 -2,2 0,1 -2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003 gru. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004  sty. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
lut. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
marz. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
kwie. -15,1 -7,3 -0,4 -6,9 -7.8 0,1 -7,9 13,2 83 0,2 8,1 4,9 0,0 4,8
maj -2,3 -5,7 0,0 -5,7 3,5 0,0 3,5 2,2 3.4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
czer. -11,2 -11,9 =32 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
lip. -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
sier. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0,4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
wrze. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 =33 0,0 =33 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
paz. -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
list. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 -2,2 0,1 -2,3 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8,8
gru. 6,4 -3,5 5,6 -9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6
Zrédio: EBC.
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1.1

Bilans pfatniczy

(miliardy EUR; transakcje)

5. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu oraz sektora wierzyciela

STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje

i pozycje

zagraniczne

Udzialy Instrumenty diuzne
Dtugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pienig¢znego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Eurosystem MIF Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza
z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF
czeniem TRStytucie czeniem Tostviucic czeniem TnStVucie
Eurosys- rze{dovgle Eurosys- rzteiggvge Eurosys- rzazggvjve
temu i samorza- temu i samorza- temu i samorza-
dowe dowe dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,6  -31,0 -4,4 85,5 -0,7 -17,4  -71,0 -0,9 1572 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 419
2003 -0,3 -12,9 -54.4 -2,6 1175 -2,4 -45,1 -132,0 -0,2 1887 0,2 -41,3 11,2 04 124
2004 0,0 -22,9 -42,5 1273 1,4 -85,7 -68,9 199.,4 -0,2 -40,9 -14,3 . 2,1
2003 kw.4 0,0 23,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -7,3 -189 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -56
2004 kw.l 0,0 -6,0 -24.8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6  -3,8 -1,1 227
kw.2 0,0 -12,4  -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7 -17,8 -0,2 80,2 0,1 -50 -34 24 -1,0
kw.3 0,0 -2,5  -3,0 -0,6 38,9 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3 -0,6  -74
kw.4 0,0 -2,0 -11,0 68,7 0,8 -25,7 -15,6 . 43,6 -0,1 -10,6  -3,6 . -122
2003 gru. 0,0 -0,3  -6,9 - 12,0 0,0 28  -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 23 - =235
2004 sty. 0,0 234 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 6.3 - 25,8 0,1 -155 23 - 107
lut. 0,1 -3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 0 -14 - 11,0 -0,2 -5,5  -04 - 0,8
mar. 0,0 0,5 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,6  -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
kwi. 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 58 - 38,0 0,0 -15,3 -39 - 0,5
maj 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -13 0 -74 - 15,3 -0,2 26 07 - 38
cze. 0,0 9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5  -46 - 26,9 0,3 76 -03 - 23
lip. 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -113 0,3 -19,1 2,0 - 27
sie. 0,0 42 -13 - 15,7 0,4 -12,0  -04 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 7,3
wIZ. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 79 -4,6 - 12,0
paz. 0,0 -29  -33 - 16,3 0,3 -13,6 5.1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
lis. 0,0 -10,8  -7,1 - 23,6 0,4 9,9 51 - 16,9 0,2 -132 0,8 - =65
gru. 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 -22 54 - 11,1 -0,2 1,5 -04 - 15
6. Pozostale inwestycje wedlug sektorow
Ogétem Eurosystem Instytucje rzadowe MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
i samorzgdowe
Ogotem Dtugoterminowe | Krotkoterminowe
Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa
Rachunki Rachunki
biezace i biezace i
depozyty depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224.6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2  -168,0 25,8 -34.4 52,3 -133,6  -264 -55,8 - 293
2003 241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3,8  -154,7 137,6 -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 240
2004 299,6 267,5 -0,4 7,0 -1,6 -1,5 -6,1  -260,7 2455 -24,2 1,8 -236,5 2437 -36,9 -18,9 21,2
2003 kw.4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6 -71,3 53,8 -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 124
2004 kw.l 182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4  -156,1 158,5 -10,5 0,4 -1456 158,1 -24,7 -20,0 29,6
kw.2 -23,8 18,1 0,9 1,6 -4,8 -4,7 3,1 -5,5 22,3 2,4 6,8 -3,1 15,5 -14,4 4,5 -8,8
kw.3 -19,9 7,9 -1,5 32 0,4 -0,2 2,2 -24,1 6,6 7,8 -5,7 -16,3 12,3 5.4 -10,3 -4,1
kw.4 -73,9 60,9 0,8 3,4 3.4 3,9 -5,0 -75,0 58,0 -3,5 0,3 -71,5 57,8 -3,2 6,9 4,6
2003 gru. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 sty. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 -4,6 -62,6 76,4 -1,3 4,3 -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
lut. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2 -23.8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
mar. -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
kwi. -52,5 48,3 0,6 0,6 -1,4 -1,2 -0,3 -50,5 543 -6,3 0,4 -44,1 53,9 -1,2 3,0 -6,4
maj 10,3 1,8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -7,0 4,5 -8,8
cze. 18,5 -32,0 0,5 1,3 -3,2 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0,4 2,7 27,0 452 -6,2 -3,1 6,4
lip. 55,7 -27,3 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7,8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -157
sie. -32,2 31,6 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31,4 18,9 -5,8 2,4 -25,6 16,5 -0,4 -2,3 12,5
WIZ. -43,4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 -5,2 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
paz. -15,2 1,4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7,4 5,5 -17,3 -6,3 -7,4 -1,8 0,8
lis. -68,7 107,9 0,5 1,9 -1,1 -0,7 -0,4 -60,3 96,9 -0,9 2,9 -59,4 94,0 -1,7 -1,0 9,4
gru. 10,0 -48,4 0,3 0,3 2,5 2,3 -4,9 -4,8 -38,2 -10,1 -8,2 53 -30,0 12,0 9,7 -5,7
Zrédto: EBC.
EBC
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1.1 Bilans ptatniczy

(miliardy EUR; transakcje)

77. Pozostale inwestycje wedlug instrumentu

Eurosystem Instytucje rzadowe i samorzadowe
Aktywa Pasywa A ktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostate| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty i| Pozostate
/ rachunki biezace i aktywa / rachunki biezace| ~ pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| pozyczki| pasywa
depozyty idepozyty Ogotem| Kredytyi| Rachunki
pozyczki|  biezace i
depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 3 kw. 0,3 0,0 58 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4.8 0,5
4 kw. -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 1 kw. -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
2 kw. 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
3 kw. -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostate| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty i| Pozostate
/ rachunki biezace i aktywa / rachunki biezace| ~ pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| pozyczki| pasywa
depozyty idepozyty Ogotem| Kredytyi| Rachunki
pozyczki|  biezace i
depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5,2
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 3,3 21,4 -0,7
2003 3 kw. 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3.8 -1,5 -15,1 -4,8
4 kw. -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 1 kw. -153,6 -2,6 157,0 1,6 2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4.8 24,6 0,3
2 kw. -4.8 -0,6 22,3 0,0 23,2 -10,3 -14,7 4,5 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
3 kw. -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4.4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Aktywa rezerwowe
Ogolem Zloto| Specjalne Pozycja Waluta obca Pozostale
monetarne prawa| rezerwowa — - - leznoSci
ciggnienia w MFW Ogot Rachunki biezace i depozyty Papiery warto$ciowe Derywaty
(SDR) W bankach|  Z bankami Udzialy| Dlugotermi-| Instrumenty| [Mansowe
centralnych i BIS nowe papiery rynku
diluzne| pieni¢znego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 3 kw. 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
4 kw. 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 1 kw. 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
2 kw. -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 233 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
3 kw. 3.4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Zrédio: EBC.
Zrddio: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.2 Bilans ptatniczy w ujeciu monetarnym

(miliardy EUR; transakcje)

Pozycje bilansu platniczego réwnowazace transakcje w zagranicznej czesci czynnika kreacji M3 Memo:
Transakcje
Saldo| Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje Finansowe Biedy Suma| W zagranicznej
rachunku instrumenty i opusz- kolumn | czesci - czynnika
. biezacego Jednostki Jednostki Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa czenial od 1.do 10 kreacji M3
i kapitalowego|  rezvdentéw| nierezyden-

za granicg| tow w strefie|  Instytucje| — Udzialy”| Instrumenty| Instytucje Instytucje

(instytucje euro spoza dtuzne ? spoza| spoza sektora

spoza sektora sektora MIF sektora MIF

MIF) MIF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 189.,4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3
2003 4 kw. 23,4 -333 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3,8 -15,9 15,2 17,6
2004 1 kw. 17,2 -21,9 4,5 -48.,8 8,2 57,6 =253 233 6,6 -5,0 16,4 39,7
2 kw. 9,9 -25,0 14,9 -24,8 -5,0 68,2 -19,3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
3 kw. 14,0 -11,2 17,1 2218 37,9 37,6 5.8 -1,9 -4,4 -9,9 63,2 64,5
4 kw. 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28,5 49,5 53,2
2003 gru. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004 sty. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,5 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7.8 23,5
lut. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 9,0
marz. 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,4 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,2 7,2
kwie. 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
maj 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 21,2 -8,4 -0,8 -15,4 -21,5 -20,7
cze. 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
lip. 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
sier. 5,4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
wrze. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
paz. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5,4 1,1 -3,3 19,7 19,4 20,4
list. 5,4 -2,9 14,6 11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 8,3 10,1
gru. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 -3,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8
skumulowane transakcje 12-miesieczne

2004 gru. 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38.,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3

(30 Gtowne transakcje bilansu pfatniczego powodujace zmiany w aktywach zagranicznych netto MIF

(miliardy EUR ; 12-miesigczne skumulowane transakcje)

[ Aktywa zewnetrzne netto MIF

=« «« Saldo rachunku biezacego i kapitatlowego

= = Udzialowe inwestycje bezposrednie i posrednie za granica instytucji spoza sektora MIF
—— Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych w diuzne papiery wartosciowe

(z wylaczeniem tych z terminem pierwotnym do dwoch lat wyemitowanymi przez MIF strefy euro)
400 400

-400 ’ -400
’
4
-~ - -~ N . = —-
S -,
-600 ~ = -600
-800 . . . . . . . . . . . . . -800
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Zrodto: EBC.

1) Z wytaczeniem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.
2) Z wytaczeniem dtuznych papieréw wartosciowych z terminem pierwotnym do dwoch lat wyemitowanych przez MIF strefy euro.
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1.3 Struktura geograficzna bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

1. Bilans platniczy: rachunek biezacy i kapitalowy
(Transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada | Japonia | Szwajcaria | USA | Pozostale
Ogoétem Dania| Szwecja Wielka| Pozostate| Instytucje
Brytania| kraje UE UE
kw. 4 2003 do kw. 3 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Przychody
Rachunek biezacy 1.767,5 654,5 353 57,3 354,5 148,9 58,5 23,2 46,9 121,0 298.,9 623,1
Towary 1.104,1 383,6 24,3 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Ustugi 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 4,2 9,9 344 69,7 99,8
Dochody 236,7 83,9 3,8 7,3 58,2 9,8 4,8 4.4 4,1 18,9 54,8 70,5
z czego: dochody z inwestycji 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Transfery biezace 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 83
Rachunek kapitalowy 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Rozchody
Rachunek biezacy 1.722,3 5842 33,3 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 255,0 668,1
Towary 989,6 301,4 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 472,0
Ustugi 321,6 99.4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108,4
Dochody 275,0 94,9 34 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
z czego: dochody z inwestycji 268,7 91,7 34 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Transfery biezace 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Rachunek kapitalowy 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Netto
Rachunek biezacy 453 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 =232 5,0 -34,4 5,4 43,9 -45,0
Towary 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Ustugi 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Dochody -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5,8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 -9,4 13,9
z czego: dochody z inwestycji -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19,4 -19,0 -10,3 13,3
Transfery biezace -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Rachunek kapitalowy 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6

2. Bilans platniczy: inwestycje bezpoSrednie
(Transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska (poza strefy euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria USA | Zagraniczne| Pozostale
Ogolem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate| Instytucje ﬁna;e;:)tvl;z
Brytania| kraje UE UE

kw. 4 2003 do kw. 3 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Inwestycje bezposrednie -39.9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3

Za granica -100,2 -48,3 -0,7 -5,8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Kapitat wlasny/

reinwestowane zyski -87,8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 -7,3 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7

Pozostate kapitaly -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 4,2 0,0 0,4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3

W strefie euro 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 3.4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Kapitat wlasny/

reinwestowane zyski 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4

Pozostate kapitaly -14,4 -20,0 0,1 2,0 =234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 33 2,1

Zrédia: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.3 Struktura geograficzna bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

3. Bilans platniczy: aktywa inwestycji portfelowych wedlug instrumentu
(transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria USA| Zagraniczne| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate| Instytucje ﬁnacn?:)tvl;z
Brytania| kraje UE UE
kw. 42003 do kw. 3 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktywa inwestycji portfelowych -270,3  -102,4 -0,4 -9,8 -73,8 -12,9 -5,5 7,1 -36,1 -0,3  -60,3 -20,2 -44,0
Udziatowe -77,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Dtuzne -192,4 -93,9 -2,5 -84 -66,0 -11,8 -53 -4,7 -18,4 -0,9 43,6 -7,2 -23,6
Dtugoterminowe papiery
diuzne -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9,3 -5,7 -4,4 -7,6 -0,8  -384 2,5 -21,5
Instrumenty rynku
pieni¢znego -53,2 -24,9 -2,1 -2,8 -17,8 -2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 =53 -9,6 -2,1
4. Bilans platniczy: pozostale inwestycje wedlug sektora
(transakcje skumulowane)
Ogoétem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale|Instytucje mcztne o z‘zilqe_
Brytania| kraje UE UE | parodoy
1Y ! finansowe| narodowe
kw. 4 2003 do kw. 3 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inne inwestycje -37,1 -76,5  -03 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 363 -43,8 2,2 33,0
Aktywa -304,7 -2394 -1.8 -17,4 2022 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -184 -36,5 -4,0 -2,1
Instytucje rzadowe
i samorzadowe -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MIF -259,0  -199,7  -5.8 -13,7  -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6  -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Pozostate sektory -43,9  -372  -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Pasywa 267,6 1629 7,5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 49 54,7 7,3 6,2 35,1
Instytucje rzadowe
i samorzadowe -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MIF 2442 158,1 7.4 0,5 129.,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 403 -6,2 6,2 36,5
Pozostate sektory 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 3,2 4,5 13,7 -1,2 -0,2 -2,1

5. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
(stany na koniec okresu)

Ogoélem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale|Instytucje Eéfnzt:-l; nl:]lgzgg]e_
Brytania| kraje UE UE finansowe| narodowe
kw. 4 2003 do kw. 3 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inwestycje bezposrednie 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 233 -40,2 -0,1 264,2
Za granica 2.110,4 683,3 259 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6
Kapital wlasny/reinwestowane
zyski 1.647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4  350,5 206,0 0,0 289,5
Pozostale kapitaty 463,1 1583 3.4 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
W strefie euro 2.030,7 9334 242 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4  496,2 258,7 0,1 93,4
Kapitat wlasny/reinwestowane
zyski 1.474,4  732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Pozostale kapitaty 556,4  201,1 52 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
Aktywa inwestycji portfelowych 2.607,4 7994 483 91,7 568.,3 45,0 46,1 57,0  117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Udziatowe 1.054,6  267.4 8,3 26,0 223,5 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Dtuzne 1.552,8  532,0 40,0 65,7 344,8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Dtugoterminowe papiery dtuzneg ~ 1.317,0  433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423.6 197,0 26,2 144,2
Instrumenty rynku pienigznego 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Pozostale inwestycje -314,8  -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5  -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktywa 2.587,3 1.240,7 49,9 49,1 1.064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368.,4 229,7 38,9 438.,4
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MIF 1.768,1  961,8 422 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 228,1
Pozostale sektory 726,4  269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 73 15,8 61,5 1317 75,6 0,5 164,5
Pasywa 2.902,1 1.317,2 16,3 31,0 1.041,4 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 322,3
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 0,3 3,0 7,6
MIF 2.333,1 1.012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0  350,7 436,2 41,3 243,5
Pozostale sektory 525,5  279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 843 32,8 1,4 71,2
Zrédta: EBC.
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1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
(wlaczajac rezerwy migdzynarodowe)

1. Zbiorcza miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

Ogétem Ogétem jako Inwestycje Inwestycje| Finansowe instru- Pozostale Oficjalne aktywa
procent PKB bezposrednie portfelowe menty pochodne inwestycje rezerwowe
1 2 3 4 5 6 7
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
2000 -506,9 -1,7 369.9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
Aktywa
2000 6.763,5 102,8 1.632,4 2.327,7 105,8 2.306,4 391,2
2001 7.628,1 111,4 1.951,4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,5 1.877,4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,9 2.110,4 2.607,4 156,6 2.587,3 306,5
jako % aktywéw ogdlem
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9
Pasywa
2000 7.270,3 110,5 1.262,5 3.160,4 103,8 2.743,7 -
2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.335,8 127,4 3.022,6 -
2002 7.878,6 1113 1.673,2 3.181,6 147,9 2.875,9 -
2003 8.527,8 117,4 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -
Jjako % pasywow ogétem
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -

2. Inwestycje bezposrednie

Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie euro
Kapitat wiasny i reinwestowane zyski Pozostate kapitaty (gléwnie pozyczki Kapitat wtasny i reinwestowane zyski Pozostate kapitaty (gléwnie pozyczki
i kredyty migdzy sp6tkami) i kredyty migdzy spétkami)
Ogélem MIF z Instytucje Ogétem MIF z Instytucje Ogétem MIF z Instytucje Ogélem MIF z Instytucje
wylaczeniem | spoza sektora wylaczeniem spoza sektora wylaczeniem|spoza sektora wylaczeniem|spoza sektora
Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1.284,7 115,2 1.169,5 347,71 1,7 346,0 976,6 32,1 944.,4 2859 1,8 2842
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 394,8 1.175,1 32,5 1.142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1.544,1 127,7 1.416,4 3333 0,3 333,0 1.264,6 37,1 1.227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1.647,3 114,8 1.532,5 463,1 0,4 462,7 1.474,4 47,6 1.426,8 556,4 2,9 553,5
3. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu
Udzialowe Instrumenty diuzne
Dtugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pienig¢znego

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Euro- MIF z Instytucje spoza Euro- MIF z Instytucje spoza Euro- MIF z Instytucje spoza

system| wylaczeniem sektora MIF system| wytaczeniem sektora MIF system| wylaczeniem sektora MIF

Eurosystemu Instytucje| Pozostate Eurosystemu Instytucje| Pozostale Eurosystemu Instytucje| Pozostate

rzadowe i sektory rzadowe i|  sektory rzadowe i|  sektory

samorza- samorza- samorza-
dowe dowe dowe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,5 43,6 5,7  1.105,2 1.620,1 3,1 3353 5,7 704,4 1.372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 167,5
2000 0,6 38,5 6,7 1.070,9 1.640,5 2,0 4248 8,2 783,6 1.514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2001 0,7 43,8 8,3 800,5 1.366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1.628,8 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2002 1,8 52,6 11,5 988,8 1.516,2 83 463,7 8,0 837,1 1.701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 2134
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje

zagraniczne

1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
(wlaczajac rezerwy migdzynarodowe)

4. Pozostale inwestycje
(wedtug rodzajow inwestycji)

Eurosystem Instytucje rzadowe i samorzadowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty i pozyczki/| Pozostate| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/ rachunki biezace aktywa rachunki biezace pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogotem| Kredyty i| Rachunki
pozyczki biezace
i depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2000 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2001 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2002 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki /| Pozostale| Kredyty i pozyczki/| Pozostate| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostate| Kredyty| Kredyty| Pozostate
rachunki biezace aktywa rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogotem| Kredytyi| Rachunki
pozyczki|  biezace i
depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 1.422,4 37,1 2.128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2000 1.666,6 48,8 2.364,6 493 176,3 515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2001 1.631,3 55,3 2.197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2002 1.731,1 323 2.238,8 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
5. Rezerwy mig¢dzynarodowe
Oficjalne aktywa rezerwowe Memo
Aktywa Pasywa
Ogoétem| Ztoto monetarne | Specjal-| Pozycja Waluta obca Pozosta- Nalez- Przewidy-
ne| rezer- fe nalez-| nosci od| wane krétko-
- rawa . - - nosci| rezyden-| terminowe
~ W|W uncjach ciggnie— w MEW Ogétem| Rachunki biezace Pap}ey Finansowe 6w Ztrefy obcigzenia
miliar-|  fine troy ; i depozyty wartosciowe instru- <
dach| (miliony) ma menty eurow) aktywqw
EUR (SDR) W W| Ogétem| Udzialy| Diugo-|  Instru- walutach| i pasywow
bankach | bankach termi- menty obcych| walutowych
central- nowe rynku
nych papiery| pienigzne-
i BIS diuzne 20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 44 233 1489 10,0 30,4 107,88 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 kw.?2 3014  127,8 392,324 4,6 224 1467 11,4 27,6  107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
kw. 3 2982  131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 list. 291,6  133,4 391,219 4,1 19,4 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
gru. 279,6 1254 389,998 3,9 18,6  131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 sty. 289,0 126,1 389,435 4,0 18,8  140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Z czego w Europejskim Banku Centralnym
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 kw.?2 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
kw. 3 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 list. 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
gru. 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 sty. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 4,8 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Zr6dto: EBC.
EBC
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1.5 Obroty towarowe

(skorygowane sezonowo; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Wartosci, wolumen i ceny transakcyjne wedlug grup towaréw

Ogélem (n.s.)

Eksport (f.0.b.)

Import (c.i.f.)

Ogélem Memo:Towary Ogétem Memo:
przemystowe
Eksport Import Zaopatrze-|  Inwesty- Konsump- Zaopatrze-| Inwesty-| Konsump- Towary Ropa
niowe cyjne cyjne niowe cyjne cyjne| przemystowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wartosci (miliardy EUR; zmiany procentowe w ujgciu rocznym dla kolumn 1 i 2)
2001 6,1 -0,7 1.062,6 505,9 2349 289,2 932,6 1.014,5 579,2 178,9 228.,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 1.083,9 512,6 227,8 309,5 949,6 984,6 559.,4 163,3 234,2 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1.058,7 501,0 222,8 300,4 924,6 988,2 554,0 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,4 8,5 1.144,2 538,6 241,8 310,3 987,5 1.071,0 593,8 177,3 252,2 758,3 127,4
2003 3 kw. -2,2 -1,0 265,4 125,7 56,4 75,4 232,7 2433 1354 39,6 60,3 176,6 26,8
4 kw. -0,4 1,5 269.,4 125,7 57,6 76,4 2333 250,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004 1 kw. 4,6 -0,2 277,71 130,7 58,5 75,7 241,4 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
2 kw. 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
3 kw. 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
4 kw. 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8
2004 lip. 7,8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
sier. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
wrze 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
paz. 3,0 7,0 96,1 45,2 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
list. 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
gru. 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Wskazniki wolumenu (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109.,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8,3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003 3 kw. 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109,4
4 kw. 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004 1 kw. 7,5 4,6 115,8 112,0 115,3 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 115,9 103,4 101,3
2 kw. 11,2 5,6 117,8 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 115,2 104,0 100,3
3 kw. 7,4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108.,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
4 kw. 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2
2004 lip. 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 1149 105,4 107,2
sier. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
wrze. 5,5 8,5 118,0 113,7 119,2 119,4 117,7 108,7 104,0 107,5 117,4 107,7 117,7
paz. 2,0 -0,3 118,4 113,5 121,5 116,9 117,9 108.,8 99,3 109.3 119,3 108,2 106,4
list. 11,9 10,5 119,6 113,4 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
gru. 8,5 5,4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Indeksy cen transakcyjnych (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99.5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 3 kw. -3,0 =33 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
4 kw. -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004 1 kw. -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
2 kw. 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
3 kw. 1,3 5,8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
4 kw. 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0
2004 lip. 1,1 6,4 97,7 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99.5 98,0 100,1
sier. 2,1 5.8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
wrze 0,8 52 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
paz. 0,9 7.3 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
list. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
gru. 0,4 49 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

Zrodfa: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (wskazniki wolumenu i sezonowa korekta indekséw cen transakcyjnych).
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.5 Obroty towarowe

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

2. Struktura geograficzna

Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro)| Rosja| Szwajcaria| Turcja USA Azja Afryka| Ameryka| Pozostale
Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate Chiny| Japonia| Pozostale acinska (paistya
Brytania| panstwa panstwa
UE azjatyckie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eksport (f.0.b.)
2001 1.062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 1.083,9 253 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1.058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,2
2004 1.144,2 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003 3 kw. 265,4 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7,8 34,2 15,1 9,1 24,6
4 kw. 269,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7,4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004 1 kw. 2717,7 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 42,4 9,8 8,4 36,9 15,2 9,6 27,2
2 kw. 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 8,2 43,9 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
3 kw. 289,1 6,4 10,5 51,7 311 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,8 16,8 10,2 27,5
4 kw. 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004 lip. 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 3,5 2,8 13,4 5,6 3.4 8,4
sier. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 3,4 9,8
wrze. 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 3,5 9,4
paz. 96,1 2,2 3,5 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 3.4 2,6 12,3 5,4 33 9,7
list. 97,6 2,2 3,5 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
gru. 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 3,2 5,8 2,6 14,9 3,4 2,8 12,6 5,3 3,4 10,2
Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 10,0
Import (c.i.f.)
2001 1.014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125.,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1.071,0 24,3 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003 3 kw. 2433 5,8 9,1 33,7 253 11,7 12,3 4,8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7
4 kw. 250,4 5,9 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004 1 kw. 251,0 6,0 9,4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7
2 kw. 262,7 5,8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
3 kw. 277,0 6,2 10,1 37,4 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
4 kw. 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004 lip. 91,1 2,0 33 12,3 8,7 4,5 4,5 1,9 9,6 7,8 4,6 13,9 6,2 3,8 8,0
sier. 93,5 2,1 3.4 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 3.9 7,4
wrze. 92,3 2,1 3,4 12,3 9,1 5,2 4,6 2,1 9,5 8,0 4,4 14,1 6,3 3,9 7,4
paz. 93,2 2,2 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,4 8,2 4,3 13,0 6,6 3,8 9,2
list. 94,2 2,2 33 12,2 9,1 5,5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 3,9 6,8
gru. 92,9 2,0 3,3 11,6 9,5 53 4,6 2,0 9,6 8,4 4,4 15,5 6,1 3,9 6,7
Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 5,2 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 4,2 8,3
Saldo
2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99,3 2,3 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 156  -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9,4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4  -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003 3 kw. 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 -9,5 -4,8 -0,3 -1,9 -0,6 39
4 kw. 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4,5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -4,9 -2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004 1 kw. 26,7 0,1 0,7 15,6 4,3 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 45
2 kw. 23,9 0,4 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,1 -1,2 -1,0 9,4
3 kw. 12,1 0,2 0,4 14,3 4,3 -5,0 3,5 2,0 14,6 -13,8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
4 kw. 10,5 0,2 0,6 15,5 4,5 -6,8 3,2 1,6 15,4 -15,0 -5,3 -6,5 -3,7 -1,2 7,8
2004 lip. 5,1 0,1 0,1 5,1 14 -1,4 1,4 0,7 4,9 -4,4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0,4
sier. 3,1 0,1 0,1 4, 1,4 -1,6 1,1 0,6 4,9 -4,8 -1,8 -2,3 -0,7 -0,5 2,4
wrze. 3,9 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 4,8 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
paz. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 -2,2 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
list. 3,4 0,0 0,2 5,4 1,5 -2,4 1,1 0,4 5,2 -5,2 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3,8
gru. 42 0,2 0,2 5,1 1,1 -2,1 1,2 0,6 5,4 -4,9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 3,5

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (saldo i kolumny 5, 12 i 15).

EBC
Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005 QL0



¢
b
b

Q

KURSY WALUTOWE

8.1 Efektywne kursy walutowe
($rednie okresowe; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)
Waska grupa Szeroka grupa
Nominalny Realny CPI Realny PPI Realny deflator Realny ULCM Realny ULCT Nominalny Realny CPI
PKB
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 4 kw. 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 1039
2004 1 kw. 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
2 kw. 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
3 kw. 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
4 kw. 105,7 107,7 106,9 . . . 113,0 107,1
2003 listopad 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8
grudzien 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
2004 luty 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
marzec 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1
kwiecien 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
maj 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
czerwiec 102,7 104,8 104,3 - - - 1099 104,4
lipiec 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
sierpien 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
wrzesief 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
pazdziernik 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108.,4
listopad 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
grudzien 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
2005 styczen 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
luty 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2005 luty -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2005 luty -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

C 31 Efektywne kursy walutowe

C 32 Dwustronne kursy walutowe

($rednie miesi¢czne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)

= Nominalny EER, waska grupa
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Kursy

8.2 Kursy walutowe

(Srednie okresowe; jednostki waluty krajowej za euro)

USD GBP JPY CHF SEK KRW HKD DKK SGD CAD NOK AUD ISK NZD ZAR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 1.175,50 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086  1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1.346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033  1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2004 1,2439 0,67866 134,44 11,5438 9,1243 1.422,62 9,6881 7,4399 2,1016 1,6167 8,3697  1,6905 87,14 1,8731  8,0092

2003 4 kw. 1,1890 0,69753 129,45 1,5537 9,0093 1.404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 11,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 1 kw. 1,2497 0,67987 133,97 11,5686 9,1843 1.464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310  1,6337 87,22 1,8532  8,4768

2 kw. 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1.400,41  9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634  1,6907 87,70 1,9180 17,9465

3 kw. 1,2220 0,67216 134,38  1,5363  9,1581 1.411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890  1,7226 87,48 1,8701 17,7869

4 kw. 1,2977 0,69507 137,11  1,5335 9,0128 1.415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 11,7132 86,19 1,8526 17,8379

2004 luty 1,2646 0,67690 134,78  1,5734 9,1763 1.474,74 9,8314 17,4511 2,1323 1,6817 8,7752 11,6260 86,72 1,8262  8,5555

marz. 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40  9,5547 7,4493 2,0838 1,6314 8,5407  1,6370 87,23 1,8566  8,1326

kwie. 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1.381,58 9,3451 7,4436 2,0193 1,6068 8,2976  1,6142 87,59 1,8727 17,8890

maj 1,2007 0,67157 134,48 11,5400 9,1277 1.412,29 93618 7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 11,7033 87,97 1,9484  8,1432

czer. 1,2138 0,66428 132,86  1,5192 99,1430 1.406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 11,7483 87,55 1,9301 7,8110

lip. 1,2266 0,66576 134,08 11,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

sier. 1,2176  0,66942 134,54 11,5387 9,1861 1.409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 83315  1,7147 87,08 1,8604 17,8527

wrze. 1,2218 0,68130 134,51  1,5431  9,0920 1.403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604  1,7396 87,65 1,8538 17,9943

paz. 1,2490 0,69144 135,97 1,5426 9,0620 1.426,19 9,7284 17,4379 2,0947 1,5600 8,2349 11,7049 87,58 1,8280  7,9861

list. 1,2991 0,69862 136,09 11,5216 89981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412  1,6867 87,15 1,8540 17,8566

gru. 1,3408 0,69500 139,14 11,5364 89819 1.408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 11,7462 83,99 1,8737 17,6847

2005 sty. 1,3119 0,69867 135,63  1,5469  9,0476 1.362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 82125 11,7147 82,12 1,8620  7,8386

luty 1,3014 0,68968 136,55 1,5501 9,0852 1.330,26 10,1507 7,4427 2,1327 1,6128 8,3199  1,6670 80,74 1,8192  7,8337
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)

2005 luty -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)

2005 luty 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9,8 32 -0,1 0,0 -4,1 -5,2 2,5 -6,9 -0,4 -8,4

CYp CZK EEK HUF LTL LVL MTL PLN SIT SKK BGN ROL TRY"

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 225,9772 42,694 1,9492 31.270 1.439.680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37.551 1.694.851

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40.510 1.777.052

2003 4 kw. 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39.735 1.721.043

2004 1 kw. 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40.550 1.665.395

2 kw. 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40.664 1.759.532

3 kw. 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40.994 1.807.510

4 kw. 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342  239,8298 39,454 1,9559 39.839 1.871.592

2004 marz. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40.029 1.620.374

kwie. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40.683 1.637.423

maj 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40.554 1.818.487

czer. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753 1.814.266

lip. 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40.962 1.784.116

sier. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40.946 1.799.918

wrze. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41.075 1.838.497

paz. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41.082 1.860.247

list. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39.848 1.883.365

gru. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38.696 1.870.690

2005 sty. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38.168 1,7784

luty 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867 239,7355 38,044 1,9559 36.733 1,7104
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)

2005 luty 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2005 luty -0,5 -8,8 0,0 -71,4 0,0 3,9 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9.,4 -

Zrédta: EBC
1) Dane sprzed stycznia 2005 r. w lirach tureckich (TRL); 1.000.000 TRL jest rownowartoscia 1 nowej liry tureckiej.
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1. Zmiany gospodarcze i finansowe

W innych panstwach UE

LMIANY POZA STREFA EURO

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

Pozostale panstwa czlonkowskie UE Kraje przystepujace
Dania Estonia Cypr Eotwa Litwa Wegry Malta Polska| Stowenia|  Stowacja Szwecja Wik.
Brytania
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP)
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6.8 2,7 3,6 3,6 7.4 1,0 1,3
2004 3 kw. 2,5 0,8 3,2 1,2 5,8 0,5 7,4 33 3.4 3,8 8,0 1,2 1,4
3 kw. 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
4 kw. 2,7 1,2 4,4 2,8 7,2 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2004 wrze. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 32 4,7 3,4 6,4 1,2 1,1
paz. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 3,4 6,3 1,4 1,2
list. 2,6 1,0 4,4 2,6 7,2 2,9 5,7 1,9 4,5 3,8 6,0 11 1,5
gru. 2,5 1,0 4,8 3,9 7,4 2,8 5,5 1,9 4,4 3,3 5,8 0,9 1,6
2005 sty. 1,5 0,8 4,2 2,8 6,7 2,8 3,9 1,9 3,8 2,3 3,1 0,5 1,6
Deficyt (-)/nadwyzka (+) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jako % PKB
2001 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Dtug publiczny brutto jako % PKB
2001 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 45,9 5,3 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Rentownos$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych w % rocznie, $rednie okresowe
2004 sier. 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
wrze. 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
paz. 423 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
list. 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
gru. 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005  sty. 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
3-miesigczne stopy procentowe w % rocznie, Srednie okresowe
2004 sier. 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
wrze. 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
paz. 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
list. 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
gru. 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 sty. 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,03 4,05 3,66 2,15 4,87
Realny PKB
2003 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 4,5 L5 2,2
2004 2,0 . . . 6,6 . . 5,3 . . . 3,0
2004 2 kw. 2,5 5.8 4,1 7,7 7,4 4,2 -1,6 6,1 4,7 5,5 3.4 3,5
3 kw. 1,9 59 3,5 9,1 6,2 4,0 1,4 4,8 4,9 53 3,7 3,1
4 kw. 2,1 . . . 6,2 . . 3,9 2,9
Saldo na rachunkach biezacym i kapitatowymjako % PKB
2002 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 3,3 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 1 kw. 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
2 kw. 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -1,5 8,3 -2,5
3 kw. 2,5 -1,7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3,4 8,8 -2,6
Jednostkowe koszty pracy
2002 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 3,9 0,9 2,5
2003 2,3 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4,8 4,0 0,6 3,2
2004 1 kw. 1,5 4,7 - - . - - - 5,2 -0,2 3,4
2 kw. 1,0 4,8 - - - - - 5,4 . 3,1
3 kw. 1,8 5,2 - - . - - - 0,9
Standardowa stopa bezrobocia jako % sity roboczej

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 83 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 2 kw. 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
3 kw. 83 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 4,5

4 kw. 83 5,2 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3
2004 wrze. 83 53 8,8 5,1 9,7 10,3 5,9 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
paz. 83 5,2 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 5,9 17,5 6,2 4,6
list. 83 5,2 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,4 4,6

gru. 83 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4

2005 sty. 83 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5,8 16,5 6,1

Zrodia: Komisja Europejska (Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych i Finansowych); dane krajowe i wyliczenia Reuters i EBC.
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9.2 W Stanach Ljednoczonych i Japonii

(roczne zmiany procentowe; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Zmiany gospodarcze i finansowe

CPI ULCM "| Realny PKB Wskaznik Stopa|  Szeroki 3-miesigczna| Rentownos ¢ Kurs| Deficyt (-)/ Dhug
produkcji| bezrobocia jako| pieniadz » stopa pro-| 10-letnich| walutowy ¥| nadwyzka| publiczny
przemyslowej| % sily roboczej centowa obligacji waluty| (+) fiskalna| brutto jako
(przetworstwo (s.s.) depozytéw | skarbowych®| krajowej do|jako procent| % PKB ¥
przemystowe) miedzy-|w % rocznie euro PKB
bankowych
(W % rocznie) ¥
1 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany Zjednoczone
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 452
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 4,4 4,8 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 . .
2003 4 kw. 1,9 3,6 4.4 1,6 59 4,7 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7
2004 1 kw. 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 45 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
2 kw. 2,9 -1,7 48 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,0
3 kw. 2,7 -1,2 4,0 5,5 5,4 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
4 kw. 3,3 -1,5 3,9 5,0 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 . .
2004 paz. 32 - - 5,6 5,5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
list. 3,5 - - 45 5.4 5.8 2,31 4,19 1,2991 - -
gru. 33 - - 4,9 5,4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 sty. 3,0 - - 5,0 52 6,0 2,66 4,21 1,3119 - -
luty - - . . 2,82 4,16 1,3014 - -
Japonia

2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .

2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44

2003 4 kw. -0,3 -4,3 2,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45

2004 1 kw. -0,1 -6,5 4,0 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97

2 kw. -0,3 -6,7 3,1 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20

3 kw. -0,1 -5,9 2,3 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38

4 kw. 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2004 paz. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
list. 0,8 . - 45 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
gru. 0,2 - 1,8 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 sty. -0,1 - 1,0 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
luty . - . 0,05 1,40 136,55 - -

C 33 Efektywne kursy walutowe C 34 Dwustronne kursy walutowe

($rednie miesigczne; wskaznik 1999, 1 kw. = 100) ($rednie miesigczne; wskaznik 1999, 1 kw. = 100)

= Strefa euro = Strefa euro

=« «« Stany Zjednoczone =« «« Stany Zjednoczone
= = Japonia = = Japonia
6 P 6 4 P 4
P S I . . 7 SlE
. 2 ..‘ o . M . -M‘ M 2
7% . ) N, N
2 - L 2 b CRR
/ .} | LI N
a 1 A = g 1
n ! B v 4 .
0 R A 0 | 4
T— Y7 \ 1
Vi 0™ +—F T Lo
vV, \ ’\‘ s"”‘/"w"
) ) vVooned o oo I
S - P ] LN 78N
-1 v i — -1
\
! !
4 —— — — — — — 4 22— — — — 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrodta: Dane krajowe (kolumny 1, 2 (Stany Zjednoczone), 3, 4, 5 (Stany Zjednoczone), 6, 9 i 10); OECD (kolumna 2 (Japonia)); Eurostat (kolumna 5 (Japonia), wykres danych strefy euro);
Reuters (kolumny 7 i 8); obliczenia EBC (kolumna 11).

1) Dane dla Stanow Zjednoczonych sa skorygowane sezonowo.

2) Wartosci $redniookresowe; M3 dla USA, M2+certyfikaty depozytowe dla Japonii.

3) Wigcej informacji zamieszczono w sekcjach 4.6 1 4.7.

4) Wigcej informacji zamieszczono w sekeji 8.2.

5) Skonsolidowane zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (koniec okresu).
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9.2 W Stanach Zjednoczonych i Japonii
(jako procent PKB)

2. OszczednoSci, inwestycje i finansowanie

Oszezednosci i inwestycje krajowe Inwestycje i finansowanie przedsiebiorstw Inwestycje i finansowanie gospodarstw domowych"
Oszczed- | Akumulacja Kredyty| Akumulacja Nabycie Oszczg-| Zaciagnigeie Naktady Nabycie Oszczg-| Zaciagnigeie
nosci brutto| i pozyczki brutto Naktad netto dnosci| zobowigzan Pani kapitatowe » netto dnosci| zobowigzan
brutto netto dla Br a4Y1 aktywow brutto netto| apiery aktywow brutto netto
reszty TUO D1 finansowych Ranotove finansowych
Sothin Srodki i udziaty
trwate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany Zjednoczone
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,2 1.4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,3 8,6 2,4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 4 kw. 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5,4 8,3 43 0,7 12,9 3,4 10,5 8,1
2003 1 kw. 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
2 kw. 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
3 kw. 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,2 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
4 kw. 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 1 kw. 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5,8 10,3 9,9
2 kw. 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
3 kw. 13,9 19,7 -5,4 7,6 7,4 4,4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7,3
Japonia
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 -5,2 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002 4 kw. 24,0 25,2 2,2 5,5 9,8 0,7 10,2 -1,7
2003 1 kw. 28,0 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
2 kw. 23,6 23,3 . -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
3 kw. 25,7 24,0 9,8 -5,5 -2,9 -5,5 1,1
4 kw. 27,8 24,8 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 1 kw. 30,7 24,0 11,3 0,6 -0,4 -1,5 2,6
2 kw. . 23,0 -13,4 -12,7 -0,8 5,6 -6,0
3 kw. 23,8 5,0 -2,0 -1,8 -4,3 1,6

(35 Kredyty i pozyczki netto dla przedsigbiorstw

(36 Kredyty i pozyczki netto dla gospodarstw domowych "
(jako procent PKB)

(jako procent PKB)
Il Strefa euro Il Strefa euro
Il Stany Zjednoczone Il Stany Zjednoczone
s B Japonia s I Japonia
4
3
2 | | || - | _— ||

N " | 1 [
gl
21
3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1995 1996 1997

Zrodta: EBC, Rada Rezerwy Federalnej, Bank Japonii oraz Instytut Badan Gospodarczych i Spotecznych.
1)  Wiacznie z instytucjami nickomercyjnymi dziatajacymi na rzecz gospodarstw domowych.

2) Akumulacja brutto w Japonii. Naktady kapitatowe w Stanach Zjednoczonych obejmuja nabycie dobr konsumenckich trwatego uzytku.
3) Oszczednosci brutto w Stanach Zjednoczonych wzrosty o wydatki na dobra konsumpeyjne trwatego uzytku.

1998

1999 2000 2001 2002
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SPIS WYKRESOW

Cl
C2
C3
C4
C5
Co6
C7
C8
C9
C10
Cl1
Cl2
Cl13
Cl4
CI15

Clé6

C17
CI8
C19
C20

C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36

Agregaty monetarne

Czynniki kreacji pieniadza

Sktadniki agregatow monetarnych

Sktadniki dlugoterminowych zobowiazan finansowych

Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych

Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro
Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

Depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentéw strefy euro

Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF

Aktywa funduszy inwestycyjnych ogotem

Wartos$ci w obiegu i emisje brutto dfuznych papierow wartosciowych przez rezydentow strefy euro ogdtem
Emisje brutto dtuznych papierow wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta

Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w podziale wedtug sektora
remitenta we wszystkich walutach tacznie

Roczne stopy wzrostu dtugoterminowych dtuznych papierow wartoSciowych w podziale wedtug sektora
remitenta we wszystkich walutach tacznie

Roczne stopy zwrotu akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez rezydentow strefy euro
Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wedtug sektora emitenta

Nowe depozyty terminowe

Nowe kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku

Stopy procentowe na rynku pienigznym strefy euro

3-miesigczne stopy procentowe na rynku pieni¢gznym

Rentownos¢ obligacji skarbowych strefy euro

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard and Poor’s 500 1 Nikkei 225

Bilans pfatniczy — rachunek biezacy

Bilans platniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe netto

Bilans platniczy — towary

Bilans ptatniczy — ustugi

Gtéwne transakcje bilansu ptatniczego powodujace zmiany w aktywach zewnetrznych netto MFI
Efektywne kursy walutowe

Dwustronne kursy walutowe

Realne PKB

Wskaznik CPI

Kredyty i pozyczki netto dla przedsigbiorstw

Kredyty i pozyczki netto dla gospodarstw domowych

Si12
SI2
SI3
SI3
S14
SIS
Slé
S17
SI8
S19
$20
$24
$30
$32

$33

$34
$35
$36
$38

$38
$39
$39
$40
$40
$41
$54
$54
§55
§55
$59
$66
$66
$69
$69
§70
§70
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UWAGI TECHNICZNE

DOTYCZACE TABELI PRZEGLADOWE) STREFY EURO
(1. OBLICZANIE STOPY WZROSTU DLA ROZWOJU
MONETARNEGO)

Srednia  stopa wzrostu dla kwartatu
konczacego si¢ w miesiacu t jest obliczana
jako:
2
0,51, + 2. I, +0,5I,_,
i=1

2
0’511712 + zll—i—IZ + 0’511715

i=1

3) ~1|x 100

gdzie I; jest wskaznikiem skorygowanych
stanoOw w miesigcu t (patrz rowniez ponizej)
Podobnie, dla roku konczacego si¢ w miesiacu
t, $rednia stopa wzrostu jest obliczana jako:

11
0,51, + 2.1, +0,5I_,
b) T
0’511-12 + 21171712 + 0>511-24

i=1

—1[x100

DOTYCZACE CZESCI 2.1 DO 2.6
OBLICZANIE TRANSAKC)I

Miesigczne transakcje oblicza si¢ na podstawie
miesigcznych roznic w stanach skorygowa-
nych o reklasyfikacje, inne aktualizacje z wy-
ceny, zmiany kursowe i wszelkie inne zmiany
nie wynikajace z transakcji.

Jesli Ly oznacza stan na koniec miesiaca t, cM
korekte o reklasyfikacje, EM korekte kursu
walutowego a VM korektu o inne aktualizacje
z wyceny, to transakcje FM w miesiacu t sa de-
finiowane jako:

¢) FIM = (Lt - Lt—l) - C:VI _E?/[ _VtM
Podobnie, kwartalne transakcje FQ dla kwartatu
konczacego si¢ w miesiacu t sa definiowane

jako:

d) FtQ = (Lt - Lt—S)_ C? _E? _VtQ

gdzie L, ; oznacza stan na koniec miesiaca t-3
(koniec poprzedniego kwartatu), a na przyktad
C{ oznacza korekte o reklasyfikacje w kwartale
konczacym si¢ w miesiacu t.

Dla tych kwartalnych szeregdéw statystycz-
nych, dla ktorych miesigczne obserwacje sa
obecnie dostgpne (patrz ponizej) transakcje
kwartalne moga by¢ rowniez wyprowadzone
jako suma trzech transakcji miesigcznych
w danym kwartale.

OBLICZANIE STOP WZROSTU DLA SZEREGOW
MIESIECZNYCH.

Stopy wzrostu mozna obliczy¢ na podstawie
transakcji lub na podstawie wskaznika skory-
gowanych stanéw. Je$li FM i L, sa zdefiniowane
jak powyzej, wskaznik I, skorygowanych stanéw
w miesiagcu t definiuje si¢ jako:

F,
I, x (1 + —‘J
Lt—l

Za podstawe tego wskaznika (nieskorygowanego
sezonowo szeregu statystycznego) przyjeto
obecnie grudzien 2001 = 100. Szeregi czasowe
wskaznika skorygowanych stanow dostepne sa
na stronie internectowej EBC (www. ecb. int)
pod nagtowkiem ,Money, banking and
financial markets” w dziale ,,Statistics”.

e) I, =

Roczna stopa wzrostu at dla miesiaca t — tzn.
zmiana w ciagu 12 miesigcy konczacych sig
miesiacem t — moze by¢ obliczona przy zasto-
sowaniu jednego z dwoch ponizszych wzorow:

11 FM-
f) a = 1+“A —1[x100
20 t—1-i
(% - 1) x 100
12

O ile nie zaznaczono inaczej, roczne stopy
wzrostu odnosza si¢ do konca wskazanego
okresu. Na przyktad, roczng zmiang¢ procentowa

g a =
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dla roku 2002 we wzorze g) mozna wyliczy¢
dzielac wskaznik dla grudnia 2002 r. przez
wskaznik dla grudnia 2001 r.

Stopy wzrostu dla okresow w trakcie roku
mozna otrzymac¢ poprzez przeksztatcenie
wzoru g). Na przyktad, stopa wzrostu miesiac
do miesiaca atM moze by¢ obliczona jako:

Wreszcie, trzymiesigczna $rednia ruchoma dla
rocznej stopy wzrostu M3 mozna obliczy¢ za po-
moca nastgpujacego dziafania: (a, + a,, + a,,)/3,
gdzie at jest definiowana jak w punkcie f) lub g)
powyzej.

OBLICZANIE STOP WZROSTU DLA SZEREGOW
KWARTALNYCH

Jesli FQ i L, sa zdefiniowane jak powyzej, to
wskaznik I, skorygowanych stanow dla miesiaca
konczacego si¢ w miesiacu t moze by¢ obli-
czony wedtug wzoru:

. FQ
) I =I,x|l+—

t

Roczna stopa wzrostu w czterech kwartatach
konczacych si¢ w miesiacu t, tzn. a, moze by¢
obliczona przy uzyciu wzoru g).

KOREKTY SEZONOWE STATYSTYKI MONETARNE]
STREFY EURO'

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA’. Do ko-
rekt sezonowych mozna zaliczy¢ korekte
o dzien tygodnia. Dla niektoérych szeregow
statystycznych korekty sezonowe sa przeprowa-
dzane posrednio za pomoca liniowej kombinacji
sktadnikow. W szczegdlnosci ma to miejsce

EBC
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w przypadku M3, ktory jest wyliczany poprzez
zagregowanie skorygowanych sezonowo szeregow
dla M1, M2 minus M1, i M3 minus M2.

Procedury korekty sezonowej stosuje si¢ najpierw
do wskaznika skorygowanych stanéw’. Otrzyma-
ne szacunkowe wielkos$ci czynnikow sezonowych
sa nastepnie stosowane do poziomow
i do zmian wynikajacych z reklasyfikacji i aktu-
alizacji z wyceny, dajac z kolei wynik w postaci
skorygowanych sezonowo transakcji. Czynniki
sezonowe (i dnia operacyjnego) sa weryfikowane
co roku lub w razie potrzeby.

DOTYCZACE CZESCI 3.1 DO 3.3
OBLICZANIE STOP WZROSTU

Stopy wzrostu obliczane sa na podstawie transakcji
finansowych, i dlatego nie obejmuja reklasyfikacji,
aktualizacji z wyceny, zmian kursowych oraz
innych zmian nie wynikajacych z transakc;ji.

Jezeli T, oznacza transakcje w kwartale t, a L,
oznacza stany na koniec kwartatu t, wowczas sto-
pa wzrostu za dany kwartat t obliczona jest jako:

3
DT
D =—x100
Lt—4

1 Szczegotowe informacje — patrz ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” EBC (sierpien 2000) oraz
dzial ,,Statistics” strony internetowej EBC (www.ecb.int) pod
pozycja ,,Monetary statistics”.

2 Szczegotowe informacje — patrz D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto i B.C. Chen (1998) ,New Capabilities and Methods
of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal
of Business and Economic Statistics, 16, 2, str. 127-152 lub
,X-12-ARIMA Reference Manual”, Time Series Staff, Bureau
of Census, Washington D.C.
Do celow wewnetrznych stosuje si¢ takze metode oparta na
modelu TRAMO-SEATS. Szczegétowe informacje na temat
TRAMO-SEATS - patrz V. Gomez i A. Maravall (1996)
»Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Bank Hiszpanii, Working Paper No. 9628, Madryt.

3 Stad dla skorygowanych sezonowo szeregow statystycznych,
poziom wskaznika dla okresu bazowego, tj. grudnia 2001 r., na
ogol nie rowna si¢ 100, ze wzgledu na sezonowos$¢ tego
miesiaca.



DOTYCZACE CZESCI 4.3 ORAZ 4.4

OBLICZANIE STOP ZWROTU Z INWESTYC)I
W DLUZINE PAPIERY WARTOSCIOWE | AKCJE
DOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO

Stopy zwrotu z inwestycji sa obliczane na podsta-
wie transakcji finansowych i dlatego nie obejmuja
reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny, zmian kur-
sowych oraz innych zmian nie wynikajacych
z transakcji. Mozna je obliczy¢ na podstawie
transakcji lub wskaznika skorygowanej wartosci
w obiegu. Je$li NM oznacza transakcje (emisje
netto) w miesiacu t, a L, warto§¢ w obiegu na
koniec miesiaca t, to wskaznik I, skorygowanej
warto$ci w obiegu w miesiacu t okresla si¢ jako:

R
t-1

Podstawe stanowi wskaznik rowny 100 dla
grudnia 2001r. Roczna stopa zwrotu at dla
miesiaca t, odpowiadajaca zmianie w ciagu 12
miesigcy konczacych si¢ w miesiacu t, moze
by¢ obliczona przy zastosowaniu jednego
z dwoch ponizszych wzorow:

11 M
1) at=|: (1+Nt%tlj—l]x100
i=0 -t

Metoda stosowana do obliczania stop zwrotu
z dluznych papierow wartosciowych jest taka
sama, jak metoda stosowana dla stop wzrostu
agregatow monetarnych, z ta r6znica, ze zamiast
,F” stosuje si¢ ,,N”. Ma to na celu rozroznienie
pomigdzy réznymi sposobami uzyskania ,,emisji
netto” dla statystyki emisji papieréw wartoscio-
wych, gdzie EBC gromadzi osobno informacje
na temat emisji i umorzen brutto oraz ,.transakcji”
stosowanych dla agregatow monetarnych.

Wzor wyliczen stosowany dla czesci 4.3, wyko-
rzystywany jest rowniez w czesci 4.4., 1 podobnie
jak tam. jest on oparty na wzorze stosowanym
przy obliczaniu agregatow monetarnych. Czgs¢ 4.4
opiera si¢ na wartosciach rynkowych, a podstawa
wyliczen sa transakcje finansowe, ktore nie
uwzgledniaja reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny,
ani innych zmian nie wynikajacych z transakcji.
Nie uwzgledniono zmian kursowych, poniewaz
wszystkie akcje dopuszczone do obrotu publicz-
nego, ktore ujete zostaly w tej statystyce sa
denominowane w euro.

DOTYCZACE TABELI | W CZESCI 5.1
KOREKTA SEZONOWA HICP*

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA. (patrz
przypis 2 na stronie S74). Korekta sezonowa
wartosci ogdétem HICP dla strefy euro jest
dokonywana posrednio poprzez agregowanie
sezonowo skorygowanych szeregow staty-
stycznych dla strefy euro dotyczacych zywnosci
przetworzonej, zywnosci nieprzetworzonej,
dobr przemystowych za wyjatkiem energii,
oraz ustug. Energia dodawana jest bez korygo-
wania, poniewaz nie ma w tym przypadku
statystycznych dowodow sezonowosci. Wskaz-
niki sezonowe sa weryfikowane w okresach
rocznych lub w razie potrzeby.

DOTYCZACE TABELI 2 W CZESCI 7.1

SEZONOWA KOREKTA RACHUNKU BIEZACEGO
BILANSU PLATNICZEGO

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA (patrz
przypis 2 na stronie S74). Surowe dane o towa-
rach i ustugach sa wstepnie korygowane, aby
uwzgledniaty efekt ,,ré6znic w liczbie dni robo-

4 Szczegolowe informacje zamieszczono w publikacji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”,
EBC (sierpien 2000) oraz w cze$ci ,,Statistics” strony
internetowej EBC (www.ecb.int), w rubryce ,Monetary
statistics”
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czych” 1 ,Wielkanocy”. Dane dotyczace przy-
chodow 1 przychodéw z tytutu transferow
biezacych podlegaja wstepnemu skorygowaniu
ze wzgledu na liczbe ,,dni roboczych”. Sezonowa
korekta tych pozycji dokonywana jest
przy uzyciu tych wstgpnie skorygowanych
szeregow statystycznych. Rozchody z tytutu
transferow biezacych nie sa wstepnie korygo-
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wane. Korekta sezonowa salda rachunku bie-
zacego dokonywana jest przez agregowanie
skorygowanych sezonowo szeregdw staty-
stycznych dla towarow, ustug, dochodu i trans-
ferow biezacych w strefie euro. Czynniki sezo-
nowe sa weryfikowane w okresach potrocz-
nych lub w razie potrzeby.



UWAGI OGOLNE

Czes¢ Biuletynu Miesigcznego ,,Statystyka
strefy euro” zawiera dane statystyczne dla
strefy euro jako catosci. Bardziej szczegotowe
i obejmujace dtuzsze okresy szeregi czasowe
wraz z objasnieniami sa dostgpne w czegsci
»Statistics” na stronie internetowej EBC
(www.ecb.int). Strony w czesci ,,Data services”
oferuja interfejs przegladarki wyposazonej
w funkcje wyszukiwania, subskrypcje plikéw
danych i mozliwo$¢ bezposredniego pozyski-
wania skompresowanych danych plikow typu
Comma Separated Value (CSV). Dalsze infor-
macje mozecie uzyska¢ panstwo pod adresem
e-mail: statistics@ecb.int.

Data ostateczna przekazywania danych staty-
stycznych do Biuletynu Miesigcznego EBC
jest dzien poprzedzajacy pierwsze posiedzenie
Rady Prezesow EBC w danym miesiacu. Dla
niniejszego wydania Biuletynu data ta byt
2 marca 2004 r.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane
odnosza si¢ do 12 krajow strefy euro (Euro
12). Szeregi czasowe strefy euro z zakresu da-
nych monetarnych, zharmonizowanego wskaz-
nika cen towardéw i ustug (HICP), statystyki
funduszy inwestycyjnych i rynkow finanso-
wych dotycza panstw cztonkowskich UE, kto-
re wprowadzity euro w czasie, do ktorego od-
nosza si¢ powyzsze dane statystyczne. Jest to
odpowiednio zaznaczone w przypisach do ta-
bel i linig przerywang w wykresach. W przy-
padkach, gdzie dost¢pne sa dane podstawowe,
zmiany za rok 2001 wyliczone w stosunku
do roku 2000, zarowno w ujeciu absolutnym
jak i procentowym, wykorzystuja szeregi da-
nych statystycznych, ktore uwzgledniaja skut-
ki przystapienia Grecji do strefy euro.

Poniewaz skfad ECU nie pokrywa si¢ z dawny-
mi walutami panstw, ktore przyjely wspolna
walute, zmiany w kursach walut panstw czton-
kowskich UE, ktore nie wprowadzily euro ma-
ja wptyw na kwoty sprzed roku 1999, przeli-
czone z walut panstw uczestniczagcych na ECU
po obowiazujacych wowczas kursach. Aby
unikna¢ tego wplywu na statystyke monetarna
dane sprzed roku 1999 zawarte w czg$ciach 2.1

do 2.8 wyrazone sa w jednostkach przeliczo-
nych z walut krajowych po nicodwotlalnym
kursie euro ustalonym w dniu 31 grudnia 1998 r.
Jesli nie zaznaczono inaczej, statystyka cen
i kosztow sprzed 1999 r. oparta jest na danych
wyrazonych w walutach krajowych.

Tam, gdzie zachodzi potrzeba zostaty zastoso-
wane metody agregacji i(lub) konsolidacji
(w tym konsolidacji migdzypanstwowej).

Najnowsze dane maja cze¢sto charakter wstep-
ny i moga ulec zmianom. Rozbieznos$ci pomig-
dzy wielkoscia catkowita a jej sktadnikami
moga wynikac z zaokraglenia liczb.

Grupa ,,Inne panstwa cztonkowskie UE” obej-
muje Czechy, Danig, Estonig¢, Cypr, Lotwe, Li-
twe, Wegry, Malte, Polske, Stowenig, Stowa-
cje, Szwecje 1 Wielka Brytanie.

Terminologia uzyta w tabelach w przewazaja-
cej czesci zgodna jest ze standardami migdzy-
narodowymi, takimi jak zawarte w Europej-
skim Systemie Rachunkow Narodowych i Re-
gionalnych 1995 (ESA 95) oraz Podrgczniku
Bilansu Platniczego MFW. Transakcje (trans-
actions) odnosza si¢ do dobrowolnych wymian
(mierzonych bezposrednio i posrednio), pod-
czas gdy transakcje (flows) obejmuja rowniez
zmiany stanow wynikajace ze zmian w cenach
i zmian kursowych, spisania w ci¢zar (odpi-
sOw) oraz innych zmian.

W tabelach termin ,,do (x) lat” oznacza ,,do x
lat wlacznie”.

PRZEGLAD STREFY EURO

Tabela przegladowa podsumowuje zmiany naj-
wazniejszych wskaznikow dla strefy euro.

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE)

Cze$¢ 1.4 przedstawia statystyke rezerwy
obowiazkowej oraz czynnikéw wplywajacych
na ptynno$¢. Roczne i kwartalne dane dotycza
srednich ostatniego okresu utrzymywania re-
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zerwy w danym roku/kwartale. Do grudnia
2003 r. okresy utrzymywania rezerwy rozpo-
czynaly si¢ 24 dnia kalendarzowego danego
miesiaca i trwaly do 23 dnia nastgpnego mie-
sigca. 23 stycznia 2003 EBC r. ogtosit zmiany
w ramach dziatania, ktore zostaly wprowa-
dzone 10 marca 2004 r. W wyniku tych
zmian, okresy utrzymywania rezerwy beda sig
rozpoczynaly z dniu rozliczenia podstawowe;j
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady
Prezesow, w trakcie ktorego przewidziane
jest dokonanie miesigcznej oceny nastawienia
polityki pienig¢znej. Wprowadzono okres
przejsciowy utrzymywania rezerwy, ktory
obejmowat czas od 24 stycznia do 9 marca
2004 .

Tabela 1 w czgsci 1.4 przedstawia sktadniki
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji
kredytowych, bedacych podmiotem rezerwy
obowiazkowej. Z podstawy naliczania rezer-
wy wylaczone zostaly zobowigzania wobec
innych instytucji kredytowych objetych syste-
mem rezerwy obowiazkowej ESBC, EBC oraz
wobec uczestniczacych krajowych bankow
centralnych. Jezeli dana instytucja kredytowa
nie jest w stanie dowies¢ kwoty swoich zobo-
wiazan wobec instytucji wymienionych po-
wyzej z tytulu emisji dtuznych papierow war-
tosciowych z terminem pierwotnym do dwoch
lat, wowczas stosuje si¢ standardowe wyla-
czenie z podstawy naliczania rezerwy obo-
wiazkowej. Do listopada 1999 r. standardowe
wylaczenie stanowito 10%, a po tej dacie sta-
nowi ono 30% wielkosci ww. zobowigzan.

Tabela 2 w cze¢sci 1.4 zawiera usrednione da-
ne petnych okresow utrzymywania rezerwy.
Wysokos¢ rezerwy obowiazkowej kazdej in-
stytucji kredytowej jest naliczana z zastoso-
waniem stopy rezerwy dla odpowiednich kate-
gorii zobowigzan stanowiacych podstawe jej
naliczania (stany bilansowe na koniec miesia-
ca). Nastepnie kazda instytucja pomniejsza
wysokos$¢ rezerwy o zryczaltowana kwote
w wysoko$ci 100.000 EUR. Otrzymane w ten
sposob kwoty rezerwy obowiazkowej sa na-
stgpnie agregowane na poziomie strefy euro
(kolumna 1). Srodki pieni¢zne na rachunkach
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biezacych (kolumna 2) sa zagregowanymi
srednimi dziennymi stanami srodkow pienigz-
nych instytucji kredytowych na rachunkach
biezacych, tacznie z tymi kwotami, ktore sta-
nowia wypelnienie obowigzku utrzymania re-
zerwy obowiazkowej. Nadwyzke rezerw (ko-
lumna 3) stanowi S$rednia arytmetyczna
z dziennych stanéw s$rodkdéw na rachunkach
biezacych utrzymywanych w okresie rezerwo-
wym ponad kwote faktycznie wymaganej re-
zerwy obowiazkowej. Kwota rezerwy nie
utrzymanej (kolumna 4) stanowi roéznicg po-
migdzy kwota faktycznie utrzymana na ra-
chunkach w okresie utrzymywania a kwota
wymaganej rezerwy obowiazkowej i obliczana
jest na podstawie danych tych instytucji, ktore
nie utrzymaly wymaganej rezerwy obowiaz-
kowej. Stopa oprocentowania rezerwy obo-
wiazkowej (kolumna 5) rowna jest Sredniej
arytmetycznej stop procentowych EBC w da-
nym okresie rezerwowym (wazonych w opar-
ciu o liczb¢ dni kalendarzowych) stosowanych
dla podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu (patrz czgs$¢ 1.3).

Tabela 3 w czesci 1.4 przedstawia pozycje
ptynnosciowa systemu bankowego, ktora jest
definiowana jako stany srodkow (w euro)
na rachunkach biezacych instytucji kredyto-
wych strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie
kwoty pochodza ze skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego Eurosystemu. Pozosta-
e operacje absorbujace plynnos¢ (kolumna 7)
nie obejmuja emisji certyfikatow dtuznych, za-
inicjowanych przez krajowe banki centralne
w Drugim Etapie UGW. Pozostate czynniki
netto (kolumna 10) stanowia zsaldowane pozo-
stale pozycje skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Eurosystemu. Kolumna 11 —  ra-
chunki biezace instytucji kredytowych” jest
réznica pomiedzy suma czynnikow zasilaja-
cych w ptynnos¢ (kolumny 1 do 5) i suma
czynnikow absorbujacych ptynnos¢ (kolumny
6 do 10). Baza monetarna (kolumna 12) jest
suma depozytéw w banku centralnym na ko-
niec dnia (kolumna 6), banknotéw w obiegu
(kolumna 8) oraz stanow srodkéw na rachun-
kach biezacych instytucji kredytowych (ko-
lumna 11).
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INWESTYCY|NE

Czes¢ 2.1 przedstawia zagregowany bilans
sektora monetarnych instytucji finansowych
(MIF), tj. sume¢ zharmonizowanych bilansow
wszystkich monetarnych instytucji finanso-
wych bedacych rezydentami strefy euro. MIF
sa to banki centralne, instytucje kredytowe
w rozumieniu prawa wspdolnotowego, fundusze
rynku pieni¢znego oraz inne instytucje, kto-
rych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu de-
pozytow i(lub) bliskich substytutow depozy-
tow od podmiotow spoza sektora MIF, oraz
na wlasny rachunek (przynajmniej w ujgciu
ekonomicznym), udzielaniu kredytow i(lub)
inwestowaniu w papiery wartosciowe. Pelna li-
sta MIF publikowana jest na stronie interneto-
wej EBC.

Cze$¢ 2.2 przedstawia bilans skonsolidowany
sektora MIF bedacy wynikiem saldowania za-
gregowanych wzajemnych pozycji bilansowych
MIF strefy euro. Ze wzgledu na niewielkie
zréznicowanie sposobow ksiggowania, suma
wzajemnych pozycji MIF nie zawsze wynosi
zero — saldo przedstawione jest w kolumnie 10
po stronie pasywow czesci 2.2. Czes¢ 2.3 przed-
stawia agregaty monetarne strefy euro i czynni-
ki ich kreacji, pochodzace z bilansu skonsolido-
wanego MIF. Uwzgledniaja one rowniez nie-
ktére monetarne aktywa / pasywa instytucji rza-
dowych szczebla centralnego. Statystyka agre-
gatow monetarnych i czynnikow ich kreacji
skorygowana jest o skutki sezonowosci i zmie-
niajaca si¢ liczbe dni roboczych w danym roku.
Pozycja ,,pasywa zagraniczne” czesci 2.1 1 2.2.
przedstawia bedace w posiadaniu nierezyden-
tow strefy euro i) udziaty/jednostki uczestnic-
twa w funduszach rynku pienigznego strefy eu-
ro, oraz ii) dfuzne papiery wartosciowe z termi-
nem pierwotnym do dwoch lat, wyemitowane
przez MIF strefy euro. Jednakze, w czesci 2.3 te
papiery warto$ciowe sa wylaczone z agregatow
monetarnych i uwzglednione sa w pozycji ,,ak-
tywa zagraniczne netto”.

Czg$¢ 2.4 przedstawia podziat wedtug sektora,
rodzaju oraz pierwotnego terminu splaty kre-

dytow 1 pozyczek udzielonych przez MIF,
z wylaczeniem Eurosystemu (systemu banko-
wego), bedace rezydentami strefy euro. Czgsc
2.5 przedstawia podziat depozytow w systemie
bankowym strefy euro wedlug sektora i rodza-
ju. Czes¢ 2.6 przedstawia papiery wartoSciowe
w posiadaniu systemu bankowego strefy euro,
w podziale wedtug typu emitenta.

Czesci od 2.2 do 2.6 obejmuja transakcje, ktore
sa roznicami w stanach, skorygowanymi o rekla-
syfikacje, inne aktualizacje z wyceny, zmiany
kursow 1 inne zmiany nie wynikajace z transak-
cji. Czgs¢ 2.7 przedstawia wybrane aktualiza-
cje z wyceny wykorzystywane przy wyliczaniu
transakcji. Czesci 2.2 do 2.6 zawieraja rowniez
stopy wzrostu wykazane jako roczne zmiany
procentowe w oparciu o transakcje. Czgs¢ 2.8
przedstawia kwartalny podzial wg walut
wybranych pozycji bilansowych MIF.

Szczegotowe definicje sektoréw zawarte sa
w publikacji ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers” (EBC, listopad
1999). Publikacja ,,Guidance Notes to the Re-
gulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics” (EBC, listopad 2002) wyja-
$nia procedury zalecane krajowym bankom
centralnym. Od 1 stycznia 1999 r. informacje
statystyczne sa gromadzone i opracowywane
w oparciu o Rozporzadzenie EBC/1998/16
z 1 grudnia 1998 r. dotyczace skonsolidowanego
bilansu sektora Monetarnych Instytucji Finan-
sowych', z ostatnimi zmianami wprowadzonymi
Rozporzadzeniem EBC/2003/10°.

Zgodnie z tym Rozporzadzeniem, pozycja
bilansowa ,,papiery wartosciowe rynku pie-
nigznego” zostata pofaczona z pozycja ,,dtuzne
papiery warto$ciowe” zardwno po stronie
aktywow jak 1 pasywow bilansu MIF.

Cze$¢ 2.9 przedstawia stany na koniec kwartatlu
z bilansu funduszy inwestycyjnych (innych niz
fundusze rynku pienigznego) strefy euro.

1 Dz.U. Nr. L 356 z 30.12.1998, str.7
2 Dz.U.Nr. L 250 z 2.10.2003, str. 19
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Bilans ten jest zagregowany i dlatego, po stro-
nie pasywow, uwzglednia udziaty/jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
w posiadaniu innych funduszy inwestycyj-
nych. Struktura aktywow/pasywow ogodlem
przedstawiona jest w podziale wedtug polityki
inwestycyjnej (fundusze akcji, fundusze obli-
gacji, fundusze mieszane, fundusze nierucho-
mosci i inne fundusze) oraz rodzaj inwestora
(fundusze dostgpne publicznie i fundusze do-
stepne dla inwestoréw kwalifikowanych).
Cze$¢ 2.10 przedstawia bilans zagregowany
dla kazdego rodzaju funduszy inwestycyjnych
wyodregbnionego wedtug polityki inwestycyj-
nej i rodzaj inwestora.

SPRAWOZDANIA FINANSOWE
I NIEFINANSOWE

Cze$ci od 3.1 do 3.2 przedstawiajg kwartalne
dane dotyczace rachunkéw finansowych sekto-
réow niefinansowych strefy euro, obejmujace
instytucje rzadowe i samorzadowe (S.13
w ESA 95), przedsigbiorstwa (S.11 w ESA
95), oraz gospodarstwa domowe (S.14 w ESA
95), z uwzglednieniem instytucji niekomercyj-
nych dziatajacych na rzecz gospodarstw domo-
wych (S. 15 w ESA 95). Dane obejmuja nie-
skorygowane sezonowo stany i transakcje
finansowe w podziale wedlug ESA 95 oraz
przedstawiaja gltowne inwestycje finansowe
i operacje finansowania sektoréw niefinanso-
wych. Po stronie finansowania (pasywa), dane
sa przedstawione zgodnie z definicjami sekto-
réw 1 termindéw pierwotnych klasyfikacji ESA
95 (,,krotkoterminowe” odnosza si¢ do termi-
now pierwotnych do 1 roku; ,,dlugoterminowe”
— do termindéw pierwotnych powyzej 1 roku).
Gdzie to mozliwe, finansowanie uzyskane
z MIF wykazane jest oddzielnie. Dane doty-
czace inwestycji finansowych (aktywa) sa
obecnie mniej szczegétowe niz dane na temat
finansowania, zwlaszcza, iz niemozliwe jest
dokonanie podziatu wedlug sektorow.

Czegs¢ 3.3 przedstawia kwartalne dane o ra-
chunkach finansowych instytucji ubezpiecze-
niowych 1 funduszy emerytalnych (S.125
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w ESA 95) strefy euro. Podobnie jak w cze-
sciach 3.1 1 3.2, dane zawarte w tej czesSci
obejmuja nieskorygowane sezonowo stany
i transakcje finansowe, oraz przedstawiaja
gléwne inwestycje finansowe i operacje finan-
sowania tego sektora.

Kwartalne dane zawarte w tych trzech
czesciach opieraja si¢ na kwartalnych danych
narodowych rachunkéw finansowych i staty-
stykach bilansu MIF oraz emisji papierow war-
tosciowych. Czesci 3.1 1 3.2 odnosza si¢ roOw-
niez do danych zaczerpnigtych z migdzynaro-
dowej statystyki bankowej BIS. Chociaz
wszystkie panstwa strefy euro dostarczaja da-
ne do bilansu MIF i statystyki emisji papierow
wartosciowych, Irlandia i Luksemburg nie
przedstawiaja jeszcze kwartalnych danych do-
tyczacych narodowych rachunkow finanso-
wych.

Cze$¢ 3.4 przedstawia roczne dane na temat
oszczednosci, inwestycji (finansowych i niefi-
nansowych) oraz finansowania dla catej strefy
euro, oraz oddzielnie dla przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych. Powyzsze dane roczne
dostarczaja bardziej szczegotowych informacji
na temat nabywania aktywow finansowych,
i sa zgodne z kwartalnymi danymi zawartymi
w dwoch poprzednich czesciach.

RYNKI FINANSOWE

Szeregi czasowe danych statystycznych o rynkach
finansowych strefy euro dotycza panstw czton-
kowskich, ktore wprowadzily euro w czasie,
ktérego dotyczy niniejsza statystyka.

Statystyka diuznych papieréw wartosciowych
oraz akcji dopuszczonych do obrotu (czesci 4.1
i4.4) powstaje w EBC w oparciu o dane ESBC
i BIS. Czgs¢ 4.5 przedstawia stopy procentowe
MIF dla denominowanych w euro depozytow
oraz kredytow i pozyczek rezydentdw strefy
euro. Statystyki stép procentowych rynkow
pienigznych, rentownosci dlugoterminowych
obligacji skarbowych oraz indeksow gietdowych
(czgsci 4.6 do 4.8) powstaja w EBC na podstawie
danych serwisow agencyjnych.



Statystyka w zakresie emisji papierow warto-
sciowych obejmuje dtuzne papiery wartoscio-
we, ktore sa przedstawione w czegsciach 4.1,
4.2 i 4.3 oraz akcje dopuszczone do obrotu,
ktore sa przedstawione w czesci 4.4. Diuzne
papiery wartosciowe przedstawione sa W po-
dziale na krotkoterminowe i dtugoterminowe.
Jako krétkoterminowe okreslane sa papiery
wartosciowe z terminem pierwotnym do 1 roku
wlacznie (w wyjatkowych przypadkach do dwoch
lat). Jako diugoterminowe sklasyfikowane sa
papiery wartosciowe z diuzszym terminem
pierwotnym, lub z opcja wczeSniejszego
wykupu, z ktorych najp6zniejszy wynosi po-
wyzej roku, lub z nicokreslonym terminem
pierwotnym. Statystyka dtuznych papierow
wartosciowych obejmuje w przyblizeniu 95%
emisji ogdtem dtuznych papierow wartosciowych
rezydentow strefy euro. Papiery wartoSciowe
denominowane w euro wykazane w cze$ciach
4.1, 4.2 oraz 4.3 obejmuja réwniez papiery
w walutach krajowych, bedacych narodowym
wyrazeniem euro.

Czes$¢ 4.1 przedstawia dane dotyczace wyemi-
towanych papierow warto$ciowych, wykupu,
emisji netto oraz wartoSci w obiegu dla
wszystkich terminéw pierwotnych, z dodatko-
wym podziatem diugoterminowych papierow
wartosciowych. Roéznice pomigdzy danymi
o emisjach netto a zmianami w wartosciach
w obiegu wynikaja ze zmian wyceny, reklasy-
fikacji oraz innych korekt.

Kolumny od 1 do 4 przedstawiaja wartos¢
w obiegu, emisje brutto, wykup oraz emisje
netto wszystkich emisji papierow denomino-
wanych w euro. Kolumny od 5 do 8 przedsta-
wiaja warto$¢ w obiegu, emisje brutto, wykup
oraz emisje netto dtuznych papieréw warto-
sciowych wyemitowanych przez rezydentow
strefy euro. Kolumny od 9 do 11 przedstawia-
ja udzial procentowy w wartosci w obiegu,
emisjach brutto oraz wykupie papierow warto-
$ciowych, ktére zostaly wyemitowane w euro
przez rezydentow strefy euro. Kolumna 12
przedstawia emisje netto papieréw denomino-
wanych w euro dokonane przez rezydentow
strefy euro.

Cze$¢ 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, sektoro-
wy podzial wedlug wartosci w obiegu i emisji
brutto wediug emitentéw bedacych rezydentami
strefy euro. EBC jest wiaczony do Eurosystemu.

Warto$ci w obiegu ogoéotem przedstawione
w kolumnie 1 Tabeli 1 czg¢$ci 4.2 sa identycz-
ne z danymi dotyczacymi warto$ci ogotem
oraz dlugoterminowych dtéznych papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez rezy-
dentow strefy euro w kolumnie 5 czesci 4.1.
Warto§¢ w obiegu ogdétem orazpapieréw war-
tosciowych wyemitowanych przez MIF przed-
stawiona w kolumnie 2 czg¢sci 4.2.1, jest po-
rownywalna z danymi o wyemitowanych dtuz-
nych papierach wartosciowych, przedstawio-
nymi po stronie pasywow bilansu zagregowa-
nego MIF w kolumnie 8 czgsci 2.1.

Warto§¢ emisji ogdlem dtuznych papieréw
wartosciowych ogétem w kolumnie 1 Tabeli 2
w czesci 4.2 odpowiada danym dotyczacym
emisjom ogélem diugoterminowych dtuznych
papierow wartosciowych wykazanym w ko-
lumnie 6 cze¢sci 4.1. Pozostate rdznice pomig-
dzy danymi o dtugoterminowych dtuznych pa-
pierach wartosciowych w kolumnie 6 czesci
4.1 a danymi o dlugoterminowych diuznych
papierach wartoSciowych o stalej i zmiennej
stopie procentowej kolumnie 7 tabeli 2 w czg¢-
$ci 4.2 wynikaja z obligacji zerokuponowych
oraz efektow aktualizacji wyceny.

Cze$¢ 4.3 przedstawia roczne stopy wzrostu
dtuznych papieréw wartosciowych wyemito-
wane przez rezydentow strefy euro (w podziale
na termin pierwotny, rodzaj instrumentu oraz
sektor emitenta i walutg emisji) wyliczone
w oparciu o transakcje finansowe majace miejsce
w momencie zaciagnigcia lub sptacenia zobo-

3 Kody kategorii w ESA 95 dla sektorow przedstawionych w tabe-
lach biuletynu miesigcznego obejmuja: MIF (facznie z Eurosyste-
mem), ktére obejmuja EBC, krajowe banki centralne panstw
strefy euro (S.121), pozostale instytucje finansowe (S.122);
niemonetarne instytucje finansowe, ktore obejmuja pozostale
instytucje posrednictwa finansowego (S.123), pomocnicze
instytucje finansowe (S.124) oraz instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne (S.125); przedsigbiorstwa (S.11), instytucje
rzadowe szczebla centralnego (S.1311), oraz pozostale instytucje
rzadowe 1 samorzadowe, ktore obejmuja instytucje stanowe
(S.1312), instytucje samorzadowe (S.1313) oraz fundusze ubez-
pieczen spolecznych (S.1314).
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wiazan przez jednostke instytucjonalna. Dlatego
tez roczne stopy wzrostu nie obejmuja reklasy-
fikacji, aktualizacji z wyceny, zmian kursow
oraz innych zmian nie wynikajacych z transak-
cji. Roczne zmiany procentowe dla danych
miesigcznych odnosza si¢ do konca miesiaca,
podczas gdy w odniesieniu do danych kwartal-
nych i rocznych te zmiany procentowe odnosza
si¢ to zmian rocznych w $rednich dla danego
okresu. Szczegbélowe infirmacje na ten temat
zamieszczono w Uwagach technicznych.

Kolumny 1, 4, 6 i 8 czgsci 4.4 przedstawiaja
warto$¢ w obiegu akcji dopuszczonych do ob-
rotu na gietdzie wyemitowanych przez rezy-
dentow strefy euro w podziale wedtug sektora
emitenta. Dane miesigczne na temat akcji do-
puszczonych do obrotu wyemitowanych przez
przedsigbiorstwa odpowiadaja danym kwartal-
nym przedstawionym w cze$ci 3.2 (gtowne zo-
bowiazania, kolumna 21).

Kolumny 3, 5, 7 1 9 czgsci 4.4 przedstawiaja
roczne stopy wzrostu akcji notowanych, wy-
emitowanych przez rezydentow strefy euro
(w podziale wedtug sektora emitenta), w opar-
ciu o transakcje finansowe, w ktorych emitent
zbywa lub wykupuje akcje za gotowke, z wyta-
czeniem inwestycji w akcje wlasne. Transakcje
obejmuja pierwsze notowanie emitenta na giet-
dzie papierow wartosciowych oraz tworzenie
lub wycofanie nowych instrumentow. Wyli-
czanie rocznych stop wzrostu z inwestycji nie
obejmuje reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny
i innych zmian nie wynikajacych z transakcji.

Czes¢ 4.5 przedstawia dane dotyczace wszyst-
kich stop procentowych stosowanych przez mo-
netarne instytucje finansowe strefy euro dla de-
nominowanych w euro depozytow oraz kredytow
1 pozyczek gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw bedacych rezydentami strefy euro. Stopy
procentowe monetarnych instytucji finansowych
strefy euro obliczane sg jako $rednia wazona (od-
nosng wielkoscia obrotu) stop procentowych
w panstwach strefy euro dla kazdej kategorii.

Dane statystyczne dotyczace stop procento-
wych MIF przedstawione sa w podziale we-
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dtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej, sekto-
ra, kategorii instrumentu oraz terminu pierwot-
nego, okresu wypowiedzenia oraz poczatkowe-
go okresu trwania pierwotnej stawki oprocen-
towania. Nowa statystyka stop procentowych
MIF zastgpuje dziesig¢ przejsciowych szere-
gow danych statystycznych dotyczacych deta-
licznych stop procentowych strefy euro, ktdre
sa publikowane w Biuletynie Miesigcznym
EBC od stycznia 1999 r.

Cze$¢ 4.6 przedstawia stopy procentowe rynku
pienigznego w strefie euro, Stanach Zjedno-
czonych i Japonii. W odniesieniu do strefy eu-
ro, przedstawione jest szerokie spektrum stop
procentowych rynku pienigznego, obejmujace
od oprocentowania depozytow biezacych
do oprocentowania depozytow 12-miesigcz-
nych. Przed styczniem 1999 r. syntetyczne sto-
py procentowe w strefie euro byly wyliczane
na podstawie stop krajowych wazonych PKB.
Z wyjatkiem stop transakcji jednodniowych
do grudnia 1998 r., przedstawione warto$ci
stop miesigcznych, kwartalnych i rocznych sa
srednimi dla danego okresu. W kategorii
,Depozyty biezace” przedstawiono stopy
oferowanych depozytow mig¢dzybankowych
do grudnia 1998 r. Od stycznia 1999 r. kolumna 1
czesci 4.6 przedstawia Srednig warto$¢ stopy
procentowej dla transakcji jednodniowych na
rynku migdzybankowym w euro (EONIA).
Do grudnia 1998 1. sa to stopy na koniec okresu,
a po tej dacie — $rednie dla danego okresu.
Od stycznia 1999 r., stopy procentowe dla 1-,
3-, 6- 1 12-miesi¢gcznych depozytow sa stopami
pozyczek w euro na rynku migdzybankowym
(EURIBOR); do grudnia 1998 r., byty to stopy
procentowe dostgpne na londynskim rynku
migdzybankowym (LIBOR). W danych doty-
czacych Stanow Zjednoczonych i Japonii, sto-
pa procentowa depozytow 3-miesigcznych od-
powiada stopie LIBOR.

Cze$¢ 4.7 opisuje rentownos¢ obligacji skarbo-
wych w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
i Japonii. Do grudnia 1998 r., rentownos¢
2-, 3-, 5- 1 7-letnich obligacji w strefie euro
byta warto$cia na koniec okresu, a rentownos¢
10-letnich obligacji jest $rednig dla danego



okresu. Po tej dacie rentowno$¢ wszystkich
obligacji jest srednia dla danego okresu.
Do grudnia 1998 r., rentownos$¢ w strefie euro
obliczana byta na podstawie zharmonizowanych
stop zwrotu z krajowych obligacji skarbowych
wazonych PKB; po tej dacie wagi sa nominalny-
mi warto$ciami w obiegu obligacji skarbowych
dla kazdego terminu pierwotnego. Dane
dotyczace rentownosci 10-letnich obligacji
w Stanach Zjednoczonych i Japonii sa $rednimi
dla danego okresu.

Czgs¢ 4.8 przedstawia wskazniki gietdowe dla
strefy euro, Stanow Zjednoczonych i Japonii.

CENY, PRODUKCJA, POPYT | RYNKI PRACY

Wigkszo$¢ danych zawartych w tej czesci
opracowana jest przez Komisje Europejska
(gtownie Eurostat) oraz krajowe organy staty-
styczne. Dane dla strefy euro sa uzyskiwane
poprzez zagregowanie danych dotyczacych po-
szczeg6lnych panstw. O ile to mozliwe, dane
sa zharmonizowane i porownywalne. Statysty-
ka dotyczaca PKB i sktadnikow kosztowych,
wartosci dodanej wedtug rodzaju dziatalnosci
gospodarczej, produkcji przemystowej, sprze-
dazy detalicznej oraz liczby rejestrowanych
samochodow osobowych jest korygowana
0 zmiany w liczbie dni roboczych.
Zharmonizowany Indeks Cen Towaréw i Ustug
(Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)
dla strefy euro (czegs¢ 5.1) jest dostepny od roku
1995. Wskaznik ten opiera si¢ na krajowych
wskaznikach HICP, ktore ustalane sa we wszyst-
kich panstwach strefy euro wedtug tej samej me-
todologii. Podzial na towary i ustugi wywodzi
si¢ z Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego wg
Celu (Coicop/HICP). HICP obejmuje wydatki
pienigzne na spozycie koncowe ponoszone przez
gospodarstwa domowe znajdujace si¢ na teryto-
rium gospodarczym strefy euro. Tabela zawiera
skorygowane sezonowo dane dotyczace HICP,
zebrane przez EBC.

Ceny produkcji przemystowej (Tabela 2,
czg$¢ 5.1), produkcja przemystowa, nowe
zlecenia w przemysle, obroty w przemysle

i sprzedaz detaliczna (czg$¢ 5.2) objete sa Roz-
porzadzeniem Rady (WE) Nr 1165/98 z 19 ma-
ja 1998 r. na temat statystyki krotkotermino-
wej. Podziat wedlug zuzycia koncowego to-
warow w przypadku cen producentow w
przemysle oraz w przypadku produkcji prze-
mystowej odpowiada zharmonizowanemu po-
dziatowi przemystu z wytaczeniem budownic-
twa (klasyfikacja NACE czgsci C do E)
na Gtowne Kategorie Przemystowe zgodnie
z definicja Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr
586/2001 z 26 marca 2001 r.°> Ceny pro-
ducentéow w przemysle odzwierciedlaja ceny
producentow bez kosztow transportu. Obejmuja
one podatki posrednie z wyjatkiem VAT oraz
inne podatki podlegajace odliczeniu. Produkcja
przemysfowa odzwierciedla wartos¢ dodana
odpowiednich sektorow przemystu.

Tabela ,,Ceny rynkowe surowcow na §wiecie”
(Tabela 2 w czg$ci 5.1) przedstawia zmiany
cen denominowanego w euro importu strefy
euro w poréwnaniu z okresem wyjsciowym.

Indeksy kosztow pracy (Tabela 3 w czesci 5.1)
mierza $redni koszt pracy za przepracowana
godzing. Nie obejmuja one jednak rolnictwa,
rybotéwstwa, administracji publicznej, eduka-
cji, ochrony zdrowia oraz ustug niesklasyfiko-
wanych w innych kategoriach. EBC oblicza
wskaznik zarobkow negocjowanych w ramach
zbiorowych uktadéw pracowniczych (pozycja
Memo w Tabeli 1 czgséci 5.1) w oparciu o nie-
zharmonizowane dane krajowe.

Sktadniki jednostkowych kosztéw pracy (Tabela 4
w czesei 5.1), PKB i jego sktadniki (Tabele 112
w czesci 5.2), deflatory PKB (Tabela 5 w czg-
sci 5.1) oraz statystyka zatrudnienia (Tabela 1
w czesci 5.3) powstaja w oparciu o wyniki
kwartalnych rachunkoéw narodowych wg ESA 95.

Pozycja ,,nowe zlecenia w przemysle” (Tabela
4 w cze$ci 5.2) przedstawia zlecenia otrzyma-
ne w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje
branze przemystu dziatajace gtownie w opar-

4 Dz.U.NrL 162, z 5.6.1998, str. 1.
5 Dz.U.Nr L 86 z27.3.2001, str. 11.
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ciu o zlecenia — w szegdlnosci przemyst tek-
stylny, papierniczy, chemiczny, metalowy,
dobra inwestycyjne, oraz dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku. Dane sa obliczane w oparciu
o0 ceny biezace.

Wskazniki obrotow w przemysle i handlu deta-
licznym (Tabela 4 w cze$ci 5.2) przedstawiaja
obroty calego handlu detalicznego fakturowane
w okresie referencyjnym, wiaczajac w to wszystkie
oplaty i podatki z wyjatkiem VAT. Obroty handlu
detalicznego obejmuja caty handel detaliczny
z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw mechanicz-
nych i motocykli oraz z wytaczeniem napraw.
Rejestracja nowych samochodow osobowych
obejmuje rejestracj¢ samochodow zaréwno
prywatnych jak i stuzbowych.

Dane jakosciowe pochodzace z badan przed-
sigbiorstw i konsumentow (Tabela 5 w czesci
5.2) oparte sa na badaniach ankietowych
przedsigbiorstw i konsumentéw prowadzonych
na zlecenie Komisji Europejskiej.

Dane na temat stop bezrobocia (Tabela 2
w czesci 5.3) sa zgodne z wytycznymi Migdzy-
narodowej Organizacji Pracy (MOP). Dotycza
one 0so0b aktywnie poszukujacych zatrudnienia
jako odsetka sily roboczej 1 wykorzystuja zhar-
monizowane kryteria i definicje. Szacunkowe
dane na temat sity roboczej stanowiace podsta-
we wyliczen stopy bezrobocia rdznia si¢ od su-
my liczb zatrudnienia i bezrobocia przedsta-
wionych w czesci 5.3.

FINANSE PUBLICZINE

Czgsci 6.1 do 6.4 przedstawiaja pozycje fiskal-
ng instytucji rzadowych i samorzadowych
w strefie euro. Sa to glownie skonsolidowane
dane oparte na metodologii ESA 95. Zagrego-
wane roczne dane strefy euro zawarte w czesci
6.1-6.3 sa gromadzone przez EBC w oparciu
o zharmonizowane dane, regularnie aktualizo-
wane, dostarczane przez KBC. Dlatego dane
dotyczace deficytu i zadluzenia panstw strefy
euro moga si¢ rézni¢ od danych wykorzystywa-
nych przez Komisj¢ Europejska w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu. Zagregowane dane
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kwartalne przedstawione w czesci 6.4 sa opra-
cowywane przez EBC na podstawie danych kra-
jowych i Eurostat.

Czg$¢ 6.1 przedstawia roczne dane dotyczace
przychodow 1 wydatkow sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych w oparciu o definicje sfor-
mulowane w Rozporzadzeniu Komisji (EC) Nr
1500/2000° z 10 lipca 2000 r. wprowadzajacym
zmiany w ESA 95. Czg$¢ 6.2 przedstawia szczego-
1y skonsolidowanego zadiuzenia brutto instytucji
rzadowych i samorzadowych w wartosciach nomi-
nalnych, zgodnie z zapisami Traktatu dotyczacymi
procedury nadmiernego deficytu. Czgsci 6.1 1 6.2
zawieraja zsumowane dane dla poszczegdlnych
krajow strefy euro ze wzgledu na ich znaczenie
w ramach Paktu na rzecz Stabilnosci i Wzrostu.
Czgs¢ 6.3 przedstawia zmiany zadiuzenia sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych.

Roéznice pomiedzy zmianag w diugu publicz-
nym i deficycie publicznym — dostosowanie
deficytu do diugu — wynikaja gtownie z trans-
akcji panstwa w aktywach finansowych oraz
ze skutkow wahan kursow walutowych.
W czesci 6.4 przedstawione zostaly dane
kwartalne dotyczace dochodow i wydatkow
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w oparciu o definicje sformutowane w Roz-
porzadzeniu (WE) Nr 1221/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 10 czerwca 2002’
na temat kwartalnych niefinansowych spra-
wozdan administracji publiczne;j.

TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICZNE

Pojecia i definicje uzyte w statystyce bilansu
platniczego oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (Czesci 7.1, 7.2, 7.4 1 7.5) sa
zgodne z Podrecznikiem Bilansu Ptatniczego
MFW (IMF Balance of Payments Manual, wydanie
piate, pazdziernik 1993), wytyczna EBC z dn.
16 lipca 2003 r. dotyczaca statystycznych wymo-
gow sprawozdawczych EBC (ECB/2004/15)%
oraz dokumentami Eurostatu. Dodatkowe uwagi
na temat metodologii i zrodet wykorzystywa-

6 Dz.U.NrL 172 z 12.7.2000, str. 3.
7 Dz.U.Nr 179, 9.7.2002, str. 1.
8 Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, str. 34.



nych w statystyce bilansu ptatniczego i miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej strefy euro
zamieszczono w publikacji EBC zatytutowane;j
,European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(listopad 2003), oraz w nastgpujacych raportach
grup zadaniowych: ,Portfolio investment
collection systems” (czerwiec 2002), ,,Portfolio
investment income” (sierpien 2003) oraz ,,Fo-
reign direct investment” (marzec 2004, ktore
dostgpne sa w formie elektronicznej na stronie
internetowej EBC. Raport Grupy Zadaniowe]
EBC/Komisji (Eurostat) ds. Jako$ci statystyki
bilansu platniczego i statystyki migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej (z czerwca 2004) jest
takze dostepny na stronie internetowej Komite-
tu ds. Statystyki Walutowej, Finansowej oraz
Bilansu Platniczego (www.cmfb.org).

Przedstawienie transakcji netto w rachunku
finansowym odpowiada konwencji znakow
okreslonej przez MFW w IMF Balance of Pay-
ment Manual; wzrost aktywow oznaczony jest
znakiem ,,minus”, natomiast wzrost pasywow
— znakiem ,,plus”. Na rachunku biezacym i ka-
pitatowym, zarowno transakcje uznaniowe jak
i obciazenia oznaczone sg znakiem ,,plus”.

Dane bilansu platniczego strefy euro sa zestawiane
przez EBC. Najnowsze dane miesigczne nalezy
traktowa¢ jako wstepne. Dane sa korygowane
w momencie publikacji danych za nastgpny
miesiac i(lub) szczegdétowych kwartalnych
danych bilansu ptatniczego. Wezesniejsze dane
sa korygowane okresowo, lub w efekcie zmian
metody opracowania danych zrodtowych.

W czgsci 7.1 Tabela 2 zawiera skorygowane
sezonowo dane dotyczace obrotéw na rachunku
biezacym, ktore, jesli ma to uzasadnienie, sa
korygowane o efekty wynikajace z kalendarza
(liczba dni roboczych w roku, lata przestgpne
i/lub Swieta Wielkanocy).

Tabela 7 przedstawia dokonany wg sektorow
podziat bedacych rezydentami strefy euro nabyw-
cOw papierow wartosciowych wyemitowanych
przez nierezydentow strefy euro. Nie jest jeszcze
mozliwe przedstawienie struktury sektorowej

emitentow papieréw wartoSciowych ze strefy
euro, nabytych przez nierezydentow strefy euro.
W Tabelach 8 i 9 dane o kategoriach ,kredyty
i pozyczki” oraz ,,rachunki biezace i depozyty”
przedstawione zostaly w podziale wedtug sek-
tora nierezydenta bedacego strona transakcji,
tzn. aktywa w transakcjach z bankami nierezy-
dentami sa sklasyfikowane jako depozyty,
podczas gdy aktywa w transakcjach z pozostaty-
mi sektorami nierezydentow wykazane sa jako
kredyty i pozyczki. Podziat ten jest zgodny
z rozroznieniem przyjetym w innych statysty-
kach, np. bilansie skonsolidowanym MIF,
a takze z wytycznymi zawartymi w IMF Balance
of Payments Manual.

Czeé¢ 7.2 zawiera monetarne ujgcie bilansu ptat-
niczego: transakcje bilansu ptatniczego odzwier-
ciedlajace transakcje w zagranicznej czesci
czynnika kreacji M3. Dane przedstawione sa
zgodnie z konwencja znakéw uzywana w bilan-
sie platniczym, z wyjatkiem transakcji w ze-
wnetrznym czynniku kreacji M3 zaczerpnigtych
ze statystyki pieniadza i statystyki bankowej
(kolumna 12), gdzie znak ,,plus” oznacza wzrost
aktywow lub spadek pasywow. Po stronie pasy-
wow inwestycji portfelowych (kolumna 5 1 7),
transakcje bilansu ptatniczego obejmuja sprzedaz
i zakup papierow wartoSciowych z prawem
do kapitatu oraz dtuznych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez MIF, oprocz jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego
oraz dluznych papieréw warto$ciowych wyemi-
towanych przez MIF z terminem pierwotnym
do dwoch lat. W czeSci ,,Statistics” na stronie
internetowej EBC znajduja si¢ wskazowki meto-
dologiczne dotyczace monetarnej prezentacji bi-
lansu pfatniczego strefy euro. Patrz rowniez
Ramka I Biuletynu Miesigcznego EBC z czerwca
2003 1.

Czgs¢ 7.3 przedstawia strukture geograficzna bi-
lansu ptatniczego strefy euro (tabele od 1 do 4)
i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (tabela
5) w relacjach z krajami-kontrahentami, indywi-
dualnie oraz jako grupy, wprowadzajac rozroz-
nienie pomigdzy panstwami cztonkowskimi UE
a krajami lub obszarami spoza UE. Podzial ten
wykazuje rowniez transakcje i pozycje wobec in-
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stytucji UE (ktore, poza EBC, traktowane sg sta-
tystycznie jako pochodzace spoza strefy euro,
niezaleznie od ich faktycznej lokalizacji) oraz,
z réznych wzgledow, zamorskie centra i organi-
zacje migdzynarodowe. Tabele 1 do 4 przedsta-
wiaja zbiorcze transakcje bilansu ptatniczego
w ostatnich czterech kwartatach; Tabela 5 przed-
stawia strukture geograficzna migdzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej na koniec ostatniego roku
za ktory sa dostepne pelne dane. Podziat ten nie
obejmuje transakcji i pozycji po stronie pasy-
wow inwestycji portfelowych, pochodnych in-
strumentow finansowych oraz rezerw migdzyna-
rodowych. Struktura geograficzna opisana jest
w artykule zatytulowanym ,,Euro area balance of
payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” w wydaniu Biulety-
nu Miesigcznego z lutego 2005.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacj¢ han-
dlu wedtug Gtownych Kategorii Ekonomicz-
nych (klasyfikacja BEC). Definicja kategorii
,»Wyroby przetworzone” (kolumny 7 i 12) oraz
»ropa” (kolumna 13) jest zgodna z definicja
SITC Rev 3. Struktura geograficzna przedstawia
glownych partneréw handlowych w podziale
na poszczegolne kraje lub grupy regionalne.

Z powodu roznic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i1 czasie zaksiggowania, dane dotycza-
ce handlu zagranicznego, a w szczegodlnos$ci
importu, nie sa w petni porownywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czesci 7.1 1 7.2). Wedlug szacunkéw EBC,
w ostatnich latach réznica w imporcie wynio-
sta okoto 5%, co w znacznej cze$ci wynika
z uwzglednienia ustug ubezpieczeniowych
1 przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

W czesci 7.4 dane dotyczace migdzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej strefy euro sa wyliczane
w odniesieniu do nierezydentéw strefy euro
na podstawie pozycji, przy czym strefa euro
traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (patrz Ramka 9 w Biuletynie Miesigcznym
z grudnia 2002 r.). Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna wyceniana jest w oparciu o bie-
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zace ceny rynkowe, z wyjatkiem inwestycji
bezposrednich, do wyceny ktorych w duzym
stopniu stosuje si¢ wartosci ksiggowe.

Stany rezerw mig¢dzynarodowych 1 powiaza-
nych aktywow i1 pasywow Eurosystemu sa
przedstawione w czesci 7.5, wraz z czescia be-
daca w posiadaniu EBC. Z powodu réznic w de-
finicji zakresu i wyceny dane te nie sa w petni
poréwnywalne z danymi zawartymi w tygo-
dniowym sprawozdaniu finansowym Eurosyste-
mu. Dane w czg$ci 7.5 sa zgodne z zaleceniami
formularza MFW/BIS dotyczacego publikacji
danych na temat stanu rezerw mig¢dzynarodo-
wych i ptynnosci walutowej. Zmiany w rezer-
wach ztota Eurosystemu (kolumna 3) wynikaja
z transakcji w zlocie w ramach Umowy bankow
centralnych o ztocie z dnia 26 wrzesnia 1999 r.,
uaktualnionej 8 marca 2004 r. Dalsze informa-
cje na temat ujmowania statystycznego rezerw
mig¢dzynarodowych Eurosystemu mozna uzy-
ska¢ w publikacji ,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves” (pazdzier-
nik 2000), ktora dostgpna jest na stronie inter-
netowej EBC. Tam réwniez znajduja si¢ bar-
dziej obszerne dane zgodne z kwestionariuszem
dotyczacym rezerw migdzynarodowych i ptyn-
nosci walutowe;j.

Czes$c 7.5 przedstawia dane handlu zagranicz-
nego strefy euro, ktorych giownym zréodiem
jest Eurostat. EBC wylicza wskazniki wielko-
$ci handlu na podstawie wskaznikéw warto$ci
i cen transakcyjnych, oraz koryguje sezonowo
wskazniki cen transakcyjnych. Eurostat kory-
guje dane dotyczace wartosci handlu o wplyw
czynnikow sezonowych oraz réznic w liczbie
dni roboczych.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacje¢
handlu wedlug Gtownych Kategorii Ekono-
micznych (klasyfikacja BEC). Definicja kate-
gorii ,,wyroby przetworzone” (kolumny 7 1 12)
oraz ,ropa” (kolumna 13) jest zgodna z defini-
cja SITC Rev 3. Struktura geograficzna (tabela
2 w czg$ci 7.5) przedstawia gtdéwnych partne-
réw handlowych w podziale na poszczegdlne
kraje lub grupy regionalne.



Z powodu roznic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksiggowania, dane dotycza-
ce handlu zagranicznego, a w szczegolnosci
importu, nie sa w pelni porownywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czesci 7.1 1 7.3). Wedlug szacunkéw EBC,
w ostatnich latach rdznica w imporcie wynio-
sta okoto 5%, co w znacznej cze$ci wynika
z uwzglednienia uslug ubezpieczeniowych
i przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

KURSY WALUTOWE

Czes¢ 8.1 przedstawia dokonane przez EBC
wyliczenia wskaznikow nominalnych i real-
nych efektywnych kursow walutowych (EER),
w oparciu o $rednie wazone dwustronnych kur-
sow walutowych euro wobec walut partnerow
handlowych strefy euro. Dodatnia zmiana
oznacza aprecjacj¢ euro. Wagi oparte sa na po-
chodzacych z lat 1995-97 danych na temat
handlu towarami przetworzonymi z partnerami
handlowymi i uwzgledniaja efekty rynku trze-
ciego. Wskazniki EER sa wynikiem potaczenia
na poczatku 1999 r. wskaznikow opartych
owagi z lat 1995-1997 1 1999-2001 ze
wskaznikami opartymi na wagach z lat 1999-
2001. Grupa partnerow handlowych EER-23
obejmuje 13 panstw czlonkowskich UE spoza
obszaru euro, Australi¢, Kanade, Chiny,
Hongkong, Japoni¢, Norwegi¢, Singapur,
Kore¢ Potudniowa, Szwajcari¢ oraz Stany
Zjednoczone. Grupa EER-42 obejmuje
dodatkowo nastepujace panstwa: Algierig, Ar-
gentyng, Brazylig, Bulgarig, Chorwacje, In-
die, Indonezjg, Izrael, Malezj¢, Meksyk, Maro-
ko, Nowa Zelandig, Filipiny, Rumunig, Rosje,
Afryke Potudniowa, Tajwan, Tajlandi¢ i Tur-
cje. Realne EER sa obliczane przy uzyciu cen
towarow konsumpcyjnych, wskaznika cen,
deflatorow produktu krajowego brutto, jed-
nostkowych kosztow pracy w przetworstwie
przemystowym oraz jednostkowych kosztéw
pracy w catej gospodarce.

Bardziej szczegotowe informacje na temat wyli-
czania wskaznikow EER znajduja si¢ w Ramce

[10] Biuletynu Miesigcznego z wrzesnia
2004 r. zatytulowaniej ,,Uaktualnienie ogol-
nych wag obrotow handlowych do obliczania
efektywnych kursow euro i nowego zestawu
wskaznikow euro” a takze w ,,EBC’s Occasional
Paper No. 2” (,,The effective exchange rates of
the euro” Luca Buldorini, Stelios Mykrydakis
and Christian Thimann, luty 2002), ktére dostepne
sa na stronie internetowej EBC.

Dwustronne kursy przedstawione w czesci 8.2 sa
srednimi miesigcznymi publikowanych codzien-
nie kursow referencyjnych dla danych walut.

KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFA EURO

Statystyki na temat innych panstw cztonkow-
skich UE (czeg$¢ 9) sa sporzadzane wediug
tych samych zasad jak statystyki dla strefy eu-
ro. Dane dotyczace Stanow Zjednoczonych
i Japonii, zawarte w cze$ci 9.2 pochodza ze
zrodet krajowych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO
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ogdlne



DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

3 STYCZNIA 2002 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz oprocentowanie kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana niezmie-
nione i beda wynosity odpowiednio: 3,25%,
4,25% 1 2,25%.

Rada Prezeséw ustala ponadto kwote przydzie-
lonych s$rodkéw w wysokosci 20 miliardow
euro na kazda operacje, dla dtugoterminowych
operacji refinansujacych, ktore beda przeprowa-
dzone w 2002 r. Kwota ta uwzglednia spodzie-
wane potrzeby w zakresie plynnosci systemu
bankowego strefy euro w 2002 r. oraz dazenie
Eurosystemu do dalszego zapewnienia gtownej
czegsci refinansowania sektora finansowego
przede wszystkim za pomoca podstawowych
operacji refinansujacych. W ciggu roku Rada
Prezesow moze zmieni¢ wysokos$¢ kwoty przy-
dzielonych $rodkéw w przypadku niespodziewa-
nych zmian potrzeb w zakresie ptynnosci.

7 LUTEGO, 7 MARCA, 4 KWIETNIA, 2 MAJA,
6 CZERWCA, 4 LIPCA 2002 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refi-
nansujacych oraz stopy procentowe kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
3,25%, 4,25% 1 2,25%.

10 LIPCA 2002 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zmniejszy¢
kwote srodkow przydzielonych dla diuzszych
operacji refinansowych, ktore beda przeprowadzo-
ne w drugiej potowie 2002 r. z 20 miliardow euro
do 15 miliardéw euro. Ta nowa kwota uwzglednia
spodziewane potrzeby w zakresie plynnosci
systemu bankowego strefy euro w drugiej pofowie
2002 r. oraz dazenie Eurosystemu do dalszego
zapewnienia giownej czegsci ptynnosci sektora

finansowego przede wszystkim za pomoca
podstawowych operacji refinansujacych.

I SIERPNIA, 12 WRZESNIA, 10 PAZDZIERNIKA,
7 LISTOPADA 2002 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
3,25%, 4,25% 1 2,25%.

5 GRUDNIA 2002 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stope
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 0,50 punktu procentowego (do
wysokosci 2,75%) poczawszy od operacji,
ktore bede rozliczone 11 grudnia 2002 r.
Ponadto Rada postanawia obnizy¢ stopy pro-
centowe zarowno kredytu z banku centralnego
na koniec dnia, jak i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia o 0,50 punktu procentowe-
go (do wysokosci odpowiednio: 3,75% i 1,75%)
z moca obowiazujaca od 6 grudnia 2002 r.

Ponadto Rada postanawia, ze wartos¢ referencyj-
na rocznej stopy wzrostu agregatu monetarnego
M3 pozostanie na poziomie 4,5%.

9 STYCZNIA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana niezmie-
nione i beda wynosi¢ odpowiednio: 2,75%,
3,75% 1 1,75%.

1 Chronologiczne ujecie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pienieznej podjetych w latach 1999 i 2001 mozna znalez¢
odpowiednio na stronach od 176 do 180 Raportu Rocznego EBC
za rok 1999, na stronach od 205 do 208 Raportu Rocznego EBC
za rok 2000 oraz na stronach od 219 do 220 Raportu Rocznego
EBC za rok 2001.
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23 STYCZNIA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zastosowac
nastgpujace srodki w celu usprawnienia struktury
operacyjnej polityki pienigznej:

Po pierwsze, okres utrzymywania rezerwy
zostanie zmieniony tak, by zawsze zaczynat
si¢ w dniu rozliczenia podstawowej operacji
refinansujacej (main refinancing operation —
MRO) po posiedzeniu Rady Prezeséw, na
ktore zaplanowano miesigczna oceng nastawienia
polityki pieni¢znej. Ponadto, wprowadzenie
zmian w zakresie oprocentowania sposobow
interwencji (standing facility) z reguly bedzie
powiazane z rozpoczeciem nowego okresu
utrzymywania rezerwy.

Po drugie, termin pierwotny podstawowych
operacji refinansujacych zostanie skrocony
z dwdch tygodni do jednego tygodnia.

Wprowadzenie tych srodkow w zycie zaplano-
wano na I kwartat 2004 r.

W $lad za komunikatem prasowym z 10 lipca
2002 r., Rada Prezesow postanawia ponadto
utrzyma¢ kwote przydzielonych $rodkow
dla poszczegodlnych diuzszych operacji refi-
nansujacych przeprowadzanych w 2003 r.
na poziomie 15 miliardow euro. Kwota ta
uwzglednia spodziewane potrzeby w zakresie
plynnosci systemu bankowego strefy euro
w 2003 r. oraz dazenie Eurosystemu do
dalszego zapewnienia przewazajacej czesSci
plynnosci sektora finansowego przede
wszystkim za pomoca podstawowych operacji
refinansujacych.

6 LUTEGO 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana niezmie-
nione i beda wynosi¢ odpowiednio: 2,75%,
3,75% 1 1,75%.
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6 MARCA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stope
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokosci 2,50%) poczawszy od operacji,
ktora bedzie rozliczona w dniu 12 marca 2003 r.
Ponadto Rada postanawia obnizy¢ stopy pro-
centowe zaréwno kredytu w banku centralnym
na koniec dnia, jak i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia o 0,25 punktu procentowego
(do wysokos$ci odpowiednio 3,50% 1 1,50%)
z moca obowiazujaca od 7 marca 2003 r.

3 KWIETNIA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,50%, 3,50% i 1,50%.

8 MAJA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,50%, 3,50% i 1,50%.

Rada ogtasza rowniez wyniki dokonanej przez
nia oceny strategii polityki pieni¢znej EBC.
Strategia ta, ogtoszona 13 pazdziernika 1998 r.,
sktada si¢ z trzech podstawowych elementow:
ilosciowej definicji stabilnos$ci cen, doniostej
roli pieniagdza w ocenie zagrozen dla stabilno-
§ci cen oraz oceny prognozowanych zmian
cen, opartej na szerokich analizach.

Rada Prezesow potwierdza definicj¢ stabilno-
$ci cen sformulowana w pazdzierniku 1998 r.,
zgodnie z ktora ,stabilno$¢ cen zdefiniowa-
na jest jako roczny wzrost Zharmonizowanego



indeksu cen konsumpcyjnych (HICP — Har-
monised Index of Consumer Prices) dla strefy
euro o mniej niz 2%. Nalezy zapewni¢ Srednio-
kresowa stabilnos¢ cen. Jednoczesnie Rada
Prezesow uzgadnia, ze dazac do osiagnigcia
stabilnosci cen bedzie si¢ starata utrzymacé sto-
pe¢ inflacji na poziomie okoto 2% w S$rednim
okresie.

Rada Prezeséw potwierdza, ze jej decyzje do-
tyczace polityki pieni¢znej nadal beda oparte
na wszechstronnej analizie czynnikow zagra-
zajacych stabilnosci cen. Jednoczes$nie Rada
Prezesow postanawia wyda¢ komunikat wyja-
$niajacy role, jaka odgrywaja analizy ekono-
miczne 1 monetarne w procesie formutowania
przez Rade ogdlnej oceny réznych rodzajow
ryzyka stabilnosci cen.

Aby podkresli¢ dtugookresowy charakter warto-
$ci referencyjnej rozwoju monetarnego jako
punktu odniesienia dla oceny kierunkdéw rozwo-
ju monetarnego, Rada Prezesow postanawia
réwniez nie przeprowadzaé juz corocznej oceny
warto$ci referencyjnej. Nadal bedzie jednak
ocenia¢ warunki i zatozenia lezace u jej podstaw.

5 CZERWCA 2003 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia obnizy¢ stope
minimalng dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 0,50 punktu procentowego (do wy-
sokosci 2,0%) poczawszy od operacji do rozli-
czenia 9 czerwca 2003 r. Ponadto Rada posta-
nawia obnizy¢ stopy procentowe zaroéwno kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
o 0,50 punktu procentowego (do wysokosci
odpowiednio 3,0% i 1,0%) z moca obowiazu-
jaca od 6 czerwca 2003 r.

10 LIPCA, 31 LIPCA, 4 WRZESNIA,
2 PAZDZIERNIKA, 6 LISTOPADA,
4 GRUDNIA 2003 | 8 STYCZNIA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-

sujacych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,0%, 3,0% i 1,0%.

12 STYCZNIA 2004 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia zwigkszy¢
kwote przydzielonych $rodkéw przypadaja-
cych na kazda z diugoterminowych operacji
refinansujacych, ktore maja by¢ przeprowadzone
w 2004 r. z 15 miliardow euro do 25 miliardow
euro. Ta wyzsza kwota obejmuje zwigkszone
potrzeby w zakresie ptynnosci systemu banko-
wego strefy euro przewidywane na rok 2004.
Eurosystem bedzie jednak nadal zapewniat
w glownym stopniu pltynno$¢ systemu za
posrednictwem podstawowych operacji refinan-
sujacych. Na poczatku 2005 r. Rada Prezesow
moze zdecydowa¢ o ponownym ustaleniu
wysokosci przydzielonych $rodkow.

5 LUTEGO, 4 MARCA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa mi-
nimalna dla podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana niezmie-
nione i beda wynosity odpowiednio: 2,0 %, 3,0 %
oraz 1,0 %.

10 MARCA 2004 R.

Zgodnie z postanowieniem Rady Prezesow z dnia
23 stycznia 2003 r. termin realizacji podstawo-
wych operacji refinansujacych zostat skrocony
z dwoch tygodni do jednego tygodnia, a okres
utrzymywania systemu rezerwy obowiazkowe;j
Eurosystemu zostal ponownie zdefiniowany.
Rozpoczyna si¢ w dniu rozliczenia podstawowe;j
operacji refinansujacej nastgpujacym po dniu
posiedzenia Rady Prezeséw, na ktore zaplano-
wano comiesigczna oceng polityki pieni¢znej,
zamiast 24. dnia miesiaca.
EBC

Biuletyn Miesigczny
Marzec 2005

CHRONOLOGIA



I KWIETNIA, 6 MAJA, 3 CZERWCA,
| LIPCA, 5 SIERPNIA, 2 WRZESNIA,
7 PAIDZIERNIKA, 4 LISTOPADA,

2 GRUDNIA 2004 R.

I 13 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezesé6w EBC postanawia, ze minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosily odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

14 STYCINIA 2005 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote srodkow przydzielanych w ramach kaz-
dej z dtuzszych operacji refinansujacych, ktore
maja by¢ przeprowadzone w 2005 r. z 25 mld
euro do 30 mld euro.

Podwyzszona kwota uwzglednia zwigkszone
potrzeby w zakresie ptynnosci systemu banko-
wego strefy euro przewidywane na 2005 r.
Gtownym zréodtem ptynnosci dostarczanej
przez Eurosystem pozostana jednak podstawo-
we operacje refinansujace.

Rada Prezesow moze zdecydowa¢ o ponow-
nym ustaleniu kwoty przydzielanych $rodkéw
na poczatku 2006 r.

3 LUTEGO | 3 MARCA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosity odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPE)SKI ZAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM)

PRZEPLYW PLATNOSCI W RAMACH
SYSTEMU TARGET

W czwartym kwartale 2004 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono $rednio 273.232 zlecen
platniczych dziennie o facznej wartosci 1,763 mld
euro. W porownaniu z kwartalem poprzednim
stanowito to wzrost o 7% pod wzgledem liczby
i o 8% pod wzgledem wartosci zlecen. We
wszystkich badanych segmentach wystapit
wzrost w kategoriach zaréwno liczby, jak i warto-
sci. Odwrocenie tendencji sezonowej trzeciego
kwartalu przejawia si¢ zblizeniem wynikow
do sredniej rocznej. Ogolny udziat w rynku systemu
TARGET pozostal na poziomie 88% pod wzgle-
dem wartosci oraz 57% pod wzglgdem liczby.

PLATNOSCI TARGET WEWNATRZ PANSTW
CZLONKOWSKICH

W czwartym kwartale 2004 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono dziennie S$rednio
207.232 zlecen wewngtrznych panstw czlon-
kowskich o facznej wartosci 1,184 mld euro.
Stanowi to wzrost pod wzgledem liczby zlecen
ptatniczych o 7% oraz pod wzgledem wartosci
zlecen o 8% w poréownaniu z poprzednim kwar-
tatem. W poréwnaniu z analogicznym okresem
2003 r. liczba zlecen zmniejszyla si¢ o 1%,
a warto$¢ zwigkszyta si¢ o 11%. Wewnetrzny
obrot ptatniczych panstw czlonkowskich stano-
wil odpowiednio 76,1% catkowitej ich liczby
oraz 67,2% calkowitej warto$ci zlecen w syste-
mie TARGET. W pordéwnaniu z poprzednim
kwartalem, w czwartym kwartale $rednia warto$¢
zlecen wewngetrznych panstw czlonkowskich
wzrosta z 5,6 mln euro do 5,7 mln euro.

Najwigkszy ruch ptatnosci wewngtrznych
panstw cztonkowskich w ciagu jednego dnia
odnotowano 20 grudnia 2004 r., kiedy to
przetworzono 288.415 platnos$ci. Natomiast
15 grudnia obroty osiagnety najwyzsza taczna
warto$¢ (1,571 mld euro).

Ptatnosci do 50.000 euro wiacznie stanowily
66% wszystkich ptatnosci wewnetrznych panstw
cztonkowskich w ramach systemu TARGET,

platnosci o wartosci powyzej 1 mln euro — 11%.
Srednio w ramach systemu TARGET znajdowa-
fo si¢ dziennie 127 ptatnosci wewngtrznych
panstw cztonkowskich o wartosci powyzej 1 mld
euro.

PLATNOSCI TARGET POMIEDZY PANSTWAMI
CZLONKOWSKIMI

W obszarze zlecen ptatniczych pomigdzy
panstwami cztonkowskimi w czwartym kwar-
tale 2004 r. system TARGET przetwarzat
dziennie $rednio 65.240 platnosci o facznej
wartosci 579 mld euro. W poréwnaniu
z czwartym kwartalem 2003 r. oznacza to
wzrost 0 6% pod wzgledem liczby oraz wzrost
0 8% pod wzglgdem wartosci. Natomiast dane
dotyczace wymiany zlecen pomigdzy panstwami
cztonkowskimi wykazaty wzrost odpowiednio
0 4% pod wzgledem liczby 1 9% pod wzgledem
wartosci zlecen w pordwnaniu z trzecim kwar-
tatem ubiegtego roku.

Ptatnosci migdzybankowe zwigkszyly sig
pod wzgledem ich liczby o 6% oraz o 8%
pod wzgledem warto$ci w poréwnaniu z po-
przednim kwartalem. Ptatnosci klientowskie
wykazaty wzrost o 6% pod wzglgdem liczby
oraz o 14% pod wzgledem wartosci.

Tabela | Dostepnos¢ systemu TARGET dla

kazdego krajowego komponentu oraz
mechanizmu pfatnosci EBC (EPM)

Komponent krajowy systemu TARGET Dostepnosé

(IV kw. 2004 )

100,00%
100,00%
99,23%
99,69%
99,89%
99,92%
99,54%
100,00%
99,89%
100,00%
99,94%
99,73%
99,82%
99,79%
99,80%
99,15%

Belgia
Dania
Niemcy
Grecja
Hiszpania
Francja
Irlandia
Wtochy
Luksemburg
Holandia
Austria
Portugalia
Finlandia
Szwecja
Wielka Brytania
EPM

Ogoélna dostepnos¢ sytemu TARGET 99,77%
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Stosunek platnosci migdzybankowych do sredniego
dziennego ruchu w systemie TARGET pomigdzy
panstwami cztonkowskimi wynosit 48,4%
pod wzgledem liczby oraz 94,9% pod wzgledem
wartosci. W pordwnaniu z trzecim kwartatem
2004 r., $rednia warto$¢ platnosci migdzybanko-
wej zwigkszyla si¢ z 17,1 mln euro do 17,4 min
euro, a Srednia warto$¢ platnosci klientowskiej
zwigkszyta si¢ z 799.000 euro do 875.000 euro.

W czwartym kwartale najwigkszy dzienny ruch
wymienionych zlecen pomigdzy panstwami
cztonkowskimi w ramach systemu TARGET
odnotowano 20 grudnia 2004 r. w poniedziatek
przed $wigtami Bozego Narodzenia — zjawisko
obserwowane w latach ubiegtych), kiedy to prze-
tworzono 92.427 zlecen pomigdzy panstwami
cztonkowskimi.

Wartos$¢ nie wyzsza niz 50.000 euro miato 63%
ptatnosci pomigdzy panstwami cztonkowskimi,
a wartos¢ przekraczajaca 1 mln euro miato 15%
tych ptatnosci. Srednio w systeﬂnie TARGET
pomigdzy panstwami cztonkowskimi realizo-
wano dziennie 40 ptatnosci o warto$ci powyzej
1 mld euro.

DOSTEPNOSC SYSTEMU TARGET | JEGO
WYDAJNOSC OPERACY|NA

W czwartym kwartale 2004 r. ogolna dostep-
nos¢ systemu TARGET wynosita 99,77%,
w porownaniu z 99,79% w trzecim kwartale
2004 r. Liczba zaklocen wplywajacych na
dostepnos¢ systemu TARGET wyniosta 26,
co oznacza, ze byto ich mniej o 6 niz w poprzed-

Tabela 2 Zlecenia pfatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieznych: liczba transakcji

(liczba ptatnosci)

2003 2004 2004 2004 2004
kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw.4
TARGET
Wszystkie ptatnosci TARGET
Catkowita liczba 17.404.115 17.071.290  17.264.247 16.871.971 18.033.316
Srednia dzienna 271.939 266.739 274.036 255.636 273.232
Ptatnosci TARGET pomigdzy Panstwami Czionkowskimi
Catkowita liczba 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531  4.305.815
Srednia dzienna 62.861 65.378 68.045 61.644 65.240
Wewnetrzne ptatnosci TARGET Panstw Cztonkowskich
Catkowita liczba 13.380.993 12.887.111  12.977.401  12.803.440 13.727.501
Srednia dzienna 209.078 201.361 205.990 193.992 207.992
Inne systemy
EURO 1 (EBA)
Catkowita liczba 10.088.174 9.669.240 9.840.955  10.831.383 11.382.418
Srednia dzienna 157.628 151.082 156.206 164.112 172.420
Paris Net Settlement (PNS)
Catkowita liczba 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070  1.766.831
Srednia dzienna 28.642 27.669 28.051 25.759 26.770
Servicio Espaifiol de Pagos
Interbancarios (SPI) 423.513 365.097 316.448 237.482 139.269
Catkowita liczba 6.617 5.705 5.023 3.598 2.360
Srednia dzienna
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelma (POPS)
Catkowita liczba 134.620 131.082 184.269 128.745 119.693
Srednia dzienna 2.103 2.048 2.925 1.951 1.813
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Tabela 3 Zlecenia ptatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu

srodkow pienieznych: wartos¢ transakcji

(miliardy EUR)

2003 2004 2004 2004 2004
kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4
TARGET
Wszystkie ptatnosci TARGET
Catkowita wartos¢ 102.686 109.062 111.025 107.592 116.389
Srednia dzienna 1.604 1.704 1.762 1.630 1.763
Ptatnosci TARGET pomigdzy Panstwami Czlonkowskimi
Catkowita wartos$¢ 34.128 36.487 36.046 35.378 38.226
Srednia dzienna 533 570 572 536 579
Wewnetrzne ptatnosci TARGET Panstw Cztonkowskich
Catkowita wartos¢ 68.558 72.575 74.979 72.214 78.163
Srednia dzienna 1.071 1.134 1.190 1.094 1.184
Inne systemy
EURO 1 (EBA)
Catkowita warto$é 10.898 11.647 10.987 10.487 11.005
Srednia dzienna 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Catkowita warto$é 4.180 4.276 4.765 4217 4.215
Srednia dzienna 65 67 76 64 64
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Catkowita warto$é 74 60 60 110 37
Srednia dzienna 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot
ja Sekit-jarjestelma (POPS)
Catkowita warto$¢ 104 120 117 117 113
Srednia dzienna 2 2 2 2 2

nim kwartale. Tabela 1 przedstawia wielkosci
dla kazdego z krajowych komponentow TAR-
GET oraz mechanizmu ptatno$ci EBC (EPM).

W czwartym kwartale 96,37% zlecen ptatni-
czych pomigdzy panstwami cztonkowskimi
w ramach systemu TARGET bylo przetwarza-
nych w czasie krotszym niz 5 minut. Przetwo-
rzenie 2,90% zlecen ptatniczych pomigdzy

panstwami czfonkowskimi wymagato od 5 do
15 minut. Przetworzenie 0,33% zlecen pfatni-
czych pomiedzy panstwami cztonkowskimi wy-
magato od 15 do 30 minut. Czas przetwarzania
przekroczyt $rednio 30 minut w przypadku 517
platnosci dziennie, co jednak nalezy postrzegaé
w szerszym kontekscie 65.240 zlecen platniczych
przetwarzanych dziennie pomigdzy panstwami
cztonkowskimi.
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GLOSARIUSZ

Aktywa zagraniczne netto MIF: aktywa zagraniczne MIF strefy euro (takie jak ztoto, banknoty
i monety w walutach obcych, papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty spoza strefy euro,
kredyty 1 pozyczki udzielone rezydentom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowiazania zagra-
niczne sektora MIF strefy euro (na przykiad depozyty podmiotéw spoza strefy euro, operacje z przy-
rzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego, wyemitowane przez
MFI dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat).

Autonomiczne czynniki plynnos$ci: czynniki wptywajace na ptynnos¢ systemu bankowego, ktore
zwykle nie sa wynikiem stosowania instrumentéw polityki pieni¢znej. Naleza do nich na przyktad: stan
banknotow w obiegu, depozyty rzadowe w banku centralnym oraz aktywa zagraniczne netto banku cen-
tralnego.

Badania aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro: badania koniunktury w sekcji przetworstwo
przemystowe i sektorze ustug, przeprowadzane w wielu krajach strefy euro, ktore stuza do
budowy indeksu zagregowanego. Indeks PMI (Purchasing Managers” Index) sekcji przetwor-
stwo przemystowe strefy euro to wazony wskaznik obliczany na podstawie indeksow produkcji,
nowych zamowien, zatrudnienia, czasOw realizacji dostaw oraz zapasow zakupionych towarow.
Ankieta dla sektora ustug zawiera pytania o biezaca i oczekiwana aktywnos$¢ gospodarcza,
stany transakcji, nowe transakcje nadchodzace, zatrudnienie, ceny zuzycia posredniego i ceny
sprzedazy. Poprzez polaczenie wynikdw badan sektora produkcyjnego i sektora ustugowego
otrzymuje si¢ indeks zlozony strefy euro (Eurozone Composite Index)*.

Badania Komisji Europejskiej: zharmonizowane badania sondazowe nastrojéw firm i konsu-
mentow przeprowadzane w kazdym panstwie cztonkowskim UE w imieniu Komisji Europejskie;j.
Pytania w formie kwestionariusza sa kierowane do kadry kierowniczej w branzy produkcyjnej,
budowlanej, handlu detalicznego i ustug, a takze do konsumentow. Na podstawie kazdego
miesigcznego badania ankietowego wyliczane sa wskazniki ztozone, ktore podsumowuja odpo-
wiedzi na kilka roznych pytan w jednym wskazniku (wskazniki zaufania).

Badania sondazowe akcji kredytowej bankow (Bank lending survey): kwartalne badania
sondazowe dotyczace polityk kredytowych ktore prowadzone sa przez Eurosystem od stycznia
2003 r. Dotycza one kwestii jako$sciowych z zakresu zmian w standardach kredytowania, warun-
kach udzielania kredytow oraz podazy na kredytowanie, zaréwno dla przedsigbiorstw jak
i gospodarstw domowych, do wczesniej wybranej grupy bankow w strefie euro.

Badanie prognoz makroekonomicznych ekspertéow (Survey of Professional Forecasters — SPF):
kwartalne badania ankietowe przeprowadzane przez EBC od 1999 r. w celu zebrania prognoz
makroekonomicznych dotyczacych inflacji w strefie euro, realnego wzrostu PKB i bezrobocia
od grupy ekspertow zwiazanych z organizacjami finansowymi i niefinansowymi majacymi
siedzibe w UE.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF): bilans uzyski-
wany przez saldowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (gtownie kredytow i pozyczek oraz
depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) pozycji bilansu zagregowanego tego sektora.
Dostarcza on informacjg statystyczna na temat aktywoéw i pasywow sektora MIF wobec rezyden-
tow strefy euro nie nalezacych do tego sektora (tzn. instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
innych rezydentéw strefy euro) oraz wobec nierezydentéw strefy euro. Jest to podstawowe

* W Polsce nie publikuje si¢ danych dotyczacych cen zuzycia posredniego producentow. Nie ma rowniez dobrego okreslenia dla takiej
kategorii cen.
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zrodto informacji statystycznej dla potrzeb wyliczenia agregatow pienigznych, oraz stanowi on
podstawe do regularnej analizy czynnikow kreacji M3.

Ceny producentéw w przemysle: ceny fabryczne (bez kosztow transportu) wszystkich produk-
tow sprzedawanych w przemysle, poza branza budowlana, na rynkach krajowych strefy euro.
Nie obejmuje importu.

Deficyt (instytucji rzadowych i samorzadowych): potrzeby pozyczkowe netto instytucji rzado-
wych i samorzadowych, tzn. réznica migdzy facznymi dochodami a tacznymi wydatkami sektora
rzadowego.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia: instrument polityki pieni¢znej Eurosystemu,
umozliwiajacy uczestnikom rynku migdzybankowego sktadanie depozytow jednodniowych
(typu overnight) w krajowym banku centralnym. Depozyty te sa oprocentowane wediug ustalonej
wczesniej stopy procentowej.

Dlugoterminowe zobowigzania finansowe sektora MIF: depozyty terminowe powyzej dwoch
lat, depozyty z terminem wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy, diuzne papiery wartoSciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze kapitat
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Diuzne papiery wartoSciowe: stanowia zobowiazanie emitenta (czyli pozyczkobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysztosci dokona platnosci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu finansowego (pozyczkodawcy) okreslonych kwot. Instrumenty te
sa na ogot oprocentowane (kupon) i (lub) sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za ktora zostana odkupione w terminie zapadalnosci. Diuzne papiery wartoSciowe z terminem
pierwotnym powyzej 1 roku uznaje si¢ za dtugoterminowe.

Dluzsza operacja refinansujaca: regularna operacja rynku otwartego przeprowadzana przez
Eurosystem, w formie operacji z przyrzeczeniem odkupu.. Operacje te przeprowadza si¢ w formie
standardowych miesigcznych przetargdw i zwykle maja one trzymiesigczny termin zapadalnosci..

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny / realny): $rednia wazona bilateralnych
kurséw walutowych euro wobec waluty krajow — partneréw handlowych strefy euro. EBC publi-
kuje nominalne indeksy efektywnego kursu euro w stosunku do walut nalezacych do dwdch grupy
partnerow handlowych: EER-23 (obejmujacej 13 panstw UE niebedacych cztonkami strefy euro
oraz 10 glownych partneréow handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujacej EER-23 oraz
19 innych panstw). Udzial waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpowiada
udziatowi kazdego z krajow — partnerow w wymianie handlowej ze strefa euro oraz odzwierciedla
konkurencj¢ na rynkach trzecich.. Realne EKW sg to nominalne EKW deflowane $rednia wazona
kosztow lub cen zagranicznych wzgledem cen wewnetrznych (struktura wag odpowiada strukturze
nominalnego EKW). Powyzsze indeksy sa zatem miara konkurencyjnosci cenowej i oraz kosztowe;j
producentow strefy euro wobec partnerow handlowych.

EONIA (Euro Overnight Index Average): usredniona stopa procentowa transakcji jednodnio-
wych typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro, kwotowana na podstawie transakcji.
Jest ona obliczana jako $rednia wazona stop procentowych niezabezpieczonych transakcji

* W Polsce nie publikuje si¢ danych dotyczacych cen zuzycia posredniego producentow. Nie ma rowniez odpowiedniego okreslenia dla
takiej kategorii cen.
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kredytowych typu overnight, denominowanych w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych
od bankow zgtaszajacych. notowania.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II — II Europejski Mechanizm Kursowy): system
kursowy, stanowiacy ramowa podstawe wspotpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami
strefy euro a tymi krajami cztonkowskimi UE, ktore nie uczestnicza w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowe;.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): stopa, po ktorej uczestnicy rynku migdzybankowego
strefy euro sa sktonni pozycza¢ wolne $rodki. Jest ona obliczana codziennie dla depozytow
migdzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do 12 miesigcy.

Indeks kosztu przepracowanej godziny: miara kosztow pracy w relacji do liczby przepracowanych
godzin. W sktad kosztow pracy wchodza wynagrodzenia brutto (w tym wszelkiego rodzaju premie),
sktadki na ubezpieczenie spoteczne ponoszone przez pracodawce, a takze inne koszty pracy (np.
koszty szkolenia zawodowego, koszty rekrutacji oraz podatki zwiazane z zatrudnieniem) wraz
z dotacjami netto. Koszt godziny przepracowanej otrzymuje si¢ przez podzielenie sumy catkowi-
tych kosztow pracy wszystkich pracownikow przez liczbg przepracowanych przez nich godzin.

Indeks plac negocjowanych: miara bezposredniego wyniku negocjacji zbiorowych w kategoriach
ptacy podstawowej (czyli bez premii) na poziomie strefy euro. Termin ten dotyczy implikowane;j
$redniej zmiany w ptacach miesigcznych.

Instytucje rzadowe i samorzadowe: sektor, ktory zgodnie z definicja ESA95 obejmuje podmioty
bedace rezydentami, ktore zaangazowane sa przede wszystkim w produkcje¢ towardow i ustug
nierynkowych przeznaczonych do spozycia indywidualnego i zbiorowego i/lub w redystrybucje
dochodu i bogactwa narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego,
regionalnego, instytucje samorzadowe i fundusze ubezpieczen spotecznych. Z sektora wytaczone
sa jednostki stanowiace wlasnos¢ publiczna, ktore prowadza dziatalnos¢ komercyjna, na przyktad
przedsigbiorstwa panstwowe.

Inwestycja bezposrednia: inwestycje zagraniczne, ktorych celem jest nabycie trwatego udziatu
w przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w innej gospodarce (w praktyce przyjmuje sig, ze jest to
wtasnos¢ odpowiadajaca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gltosow). Inwestycje
bezposrednie obejmuja kapitat wtasny, reinwestowane dochody i inne fundusze zwiazane
z operacjami pomig¢dzy firmami powiazanymi kapitalowo. Na rachunku inwestycji bezposred-
nich zapisuje si¢ transakcje/pozycje netto w aktywach dokonane przez rezydentow strefy euro
(jako ,,inwestycje bezposrednie za granica”) oraz transakcje/pozycje netto w aktywach strefy
euro dokonane przez nierezydentow (jako ,,inwestycje bezposrednie w strefie euro”).

Inwestycje portfelowe: zestawienie transakcji i/lub pozycji netto w papierach warto$ciowych
wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywow”) dokonanych przez rezydentow
strefy euro, a takze transakcji i/lub pozycji netto w papierach wartosciowych wyemitowanych
przez rezydentdw strefy euro, dokonanych przez nierezydentéw strefy euro (,,pasywow”). Zesta-
wienie to obejmuje papiery wartoSciowe z prawem do kapitatu, dtuzne papiery wartoSciowe
(dlugoterminowe papiery dtuzne oraz instrumenty rynku pieni¢znego). Transakcje wykazuje si¢
wedlug efektywnej ceny zaptaconej lub otrzymanej, pomniejszonej o prowizje i wydatki. Do inwe-
stycji portfelowych zalicza si¢ udzialy w przedsigbiorstwach do wysokosci 10% akcji zwyktych
lub praw glosu.
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Jednostkowe koszty pracy: miara catkowitych kosztow pracy przypadajacych na jednostke
produkcji. Jednostkowe koszty pracy w strefie euro obliczono jako catkowita wielkos¢ kosztow
pracy w relacji do wartosci PKB w cenach stalych.

Kredyt banku centralnego na koniec dnia: instrument polityki pieni¢znej Eurosystemu, umoz-
liwiajacy uczestnikom rynku migdzybankowego zaciagnigcie kredytu jednodniowego (typu
overnight) w krajowym banku centralnym, Kredyty te sa oprocentowane wedfug ustalonej wcze-
$niej stopy procentowej i zabezpieczone aktywami kwalifikowanymi.

Kredyty, pozyczki i inne nalezno$ci MIF od rezydentow strefy euro: kredyty i pozyczki
udzielone przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (lacznie
z instytucjami rzadowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te
instytucje papiery wartosciowe (udzialy, inne papiery wartosciowe z prawem do kapitatu oraz
dluzne papiery warto$ciowe). wyemitowane przez podmioty ze strefy euro.

Krzywa dochodowosci: krzywa ilustrujaca zalezno$¢ stop procentowych lub rentownosci
od terminéw zapadalnosci w danym momencie czasu dla dtuznych papieréw wartosciowych
o tym samym ryzyku kredytowym ale ré6znym terminie zapadalnosci. Miara nachylenia krzywej
dochodowosci jest roznica w oprocentowaniu przyporzadkowanym dwom wybranym terminom
zapadalno$ci.

M1: waski agregat pienigzny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty
biezace w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub skarb panstwa).

M2: posredni agregat pienigzny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wktady oszczednosciowe), a takze depozyty terminowe
do dwoch lat (czyli lokaty krotkoterminowe), zdeponowane w monetarnych instytucjach finan-
sowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3: szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, szczegdlnie
operacje z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach na rynku pienigznym,
a takze dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat, wyemitowane przez mone-
tarne instytucje finansowe.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna: warto$¢ i struktura naleznosci finansowych (lub
zobowigzan finansowych) netto danego systemu gospodarczego wobec zagranicy.

Monetarne instytucje finansowe (MIF): instytucje finansowe tworzace sektor emitujacy
pieniadz w strefie euro. Obejmuja one Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezydentami
(zgodnie z definicja prawa wspolnotowego), oraz wszystkie pozostate instytucje finansowe
bedace rezydentami, ktorych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow i/lub bliskich
odpowiednikow depozytow, od jednostek spoza sektora MIF, oraz udzielaniu na wtasny rachunek
(przynajmniej w ujeciu ekonomicznym) kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe. Ta
ostatnia grupa sktada si¢ przede wszystkim z funduszy rynku pienig¢znego.

Obligacje Skarbu Panstwa indeksowane wskaznikiem inflacji: dtuzne papiery wartosciowe,
ktérych ptatnosci z tytutu kuponow i kapitatu sa uzaleznione od odpowiedniego wskaznika cen
konsumpcyjnych.
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Obroty towarowe z zagranica: eksport i import towarow w obrotach z krajami spoza strefy eu-
ro, mierzony w kategoriach warto$ci oraz wskaznikow ilosci 1 wartosci jednostkowej. Statystyki
handlu zewngtrznego nie mozna bezposrednio porownywac z eksportem i importem zarejestro-
wanym na rachunkach narodowych, poniewaz zawieraja one zaré6wno transakcje wewngtrzne,
jak 1 zewngtrzne strefy euro. Ponadto rachunki te obejmuja nie tylko towary, ale tez ustugi.
Statystyki handlu zewngtrznego nie sa tez w petni pordwnywalne z pozycja towary w statystyce
bilansu platniczego. Poza dostosowaniami metodologicznymi, giowna réznice stanowi fakt, iz
import jest odnotowywany w statystyce eksportu zewnetrznego z uwzglednieniem ubezpieczenia
oraz obstugi frachtowej, podczas gdy w pozycji towary statystyki bilansu platniczego jest on
uwzgledniany w ujeciu f. 0. b. (franco statek).

Papiery warto$ciowe z prawem do kapitalu: reprezentuja udziaty w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje notowane na gietdach papierow wartosciowych (akcje w obrocie gietdowym),
akcje nienotowane i inne formy witasnosci. Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu na ogét
przynosza dochod w postaci dywidend.

Parytet centralny: kurs wymiany waluty kazdego z krajow przebywajacych w ERM II wobec
euro, wokot ktorego okreslany jest przedzial wahan kursow obowiazujacy w ERM I1.

Podstawowa operacja refinansujgca: regularna operacja otwartego rynku przeprowadzana
przez Eurosystem w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si¢
w formie cotygodniowych standardowych przetargdw, a ich okres zapadalno$ci wynosi zwykle
jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC: stopy procentowe ustalone przez Rade¢ Prezesow, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pieni¢znej EBC. Sa to: minimalna stopa procentowa pod-
stawowych operacji refinansujacych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na koniec
dnia oraz stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Produkcja przemyslowa: wartos¢ dodana brutto, wytworzona w przemysle w cenach statych.

Przeci¢etne wynagrodzenie: wynagrodzenie definiuje si¢ jako wyplaty pienig¢zne oraz wartos¢
$wiadczen w naturze badz ich ekwiwalenty nalezne pracownikom z tytutu pracy. Do wynagro-
dzen zalicza si¢ wynagrodzenia osobowe brutto wraz z premiami, nagrodami oraz dodatkami
(np. za prac¢ w godzinach nadliczbowych lub warunkach szkodliwych), a takze sktadki
na ubezpieczenia spoteczne placone przez pracodawce. Przecigtne wynagrodzenie definiuje sig
jako wynagrodzenie przypadajace na jednego pracownika..

Przetarg o stalej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej stopg procentowa ustala
z wyprzedzeniem bank centralny, a oferenci uczestniczacy w przetargu skladaja oferty co
do wielkosci transakcji, jakie sa gotowi zawrze¢ przy tej stopie procentowej.

Przetarg o zmiennej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej oferenci sktadaja
oferty zardwno na kwote transakcji, jaka chca zawrze¢ z bankiem centralnym, jak i na oprocen-
towanie, przy jakim chca zawrze¢ te transakcje.

Produkt krajowy brutto (PKB): wartos¢ produkcji towardw i ustug danej gospodarki pomniej-
szonej o spozycie posrednie oraz powigkszonej o podatki netto od produktow i importu. PKB
mozna podzieli¢ na sktadowe produkcji, wydatkéw i dochodow. Glowne agregaty wydatkow,
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sktadajace si¢ na PKB, to spozycie gospodarstw domowych, koncowe spozycie publiczne, naktady
brutto na srodki trwate, zmiany poziomu zapasow oraz eksport i import towarow i ustug (w tym
wymiana wewnatrz strefy euro).

Rezerwa obowigzkowa: minimalna kwota rezerwy, jaka instytucja kredytowa musi utrzymywac
w krajowym banku centralnym Eurosystemu. Wywiazanie si¢ z obowiazku utrzymania rezerwy
obowiazkowej ustala si¢ na podstawie $redniej z dziennych standéw srodkow w danym okresie
utrzymywania rezerwy, ktory wynosi okoto miesiaca.

Sita robocza: suma os6b pracujacych oraz bezrobotnych.

Stabilno$¢ cen: glownym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Wedtug
definicji Rada Prezesow, stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli wzrost zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) rok do roku jest nizszy niz 2%. Rada Prezesow jasno
stwierdzita rowniez, ze dazac do zachowania stabilnosci cen, zamierza utrzymac stopg inflacji
w Srednim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stopy procentowe MIF: stopy procentowe, ktore sa stosowane przez instytucje kredytowe oraz
inne MIF bedace rezydentami. Z wytaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pienigznego,
w odniesieniu do depozytow i kredytow przyjmowanych/udzielanych gospodarstwom domowym
i przedsigbiorstwom bedacym rezydentami strefy euro.

Wartos$¢ referencyjna wzrostu M3: warto$¢ rocznego tempa wzrostu agregatu M3 w $rednim
okresie, spojna z utrzymaniem stabilno$ci cen. Obecnie warto$¢ referencyjna rocznego wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Wolne miejsca pracy: nowo utworzone miejsca pracy, miejsca pracy nicobsadzone lub takie,
ktore w najblizszej przysztosci si¢ zwolnia, a pracodawca podjal niedawno aktywne dziatania
na rzecz znalezienia odpowiedniego kandydata.

Wskaznik deficytu (instytucji rzadowych i samorzadowych): Wskaznik deficytu to stosunek
deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB po biezacych cenach rynkowych. Pod-
lega on jednemu z kryteriow konwergencji fiskalnej, okreslonych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspolnot Europejskich w celu zdefiniowania zjawiska nadmiernego deficytu.
Nazywany jest takze wskaznikiem deficytu budzetowego lub fiskalnego.

Wskaznik dlugu do PKB (instytucji rzadowych i samorzadowych): Wskaznik zadluzenia
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB w biezacych cenach rynkowych. Podlega on
jednemu z kryteriow konwergencji fiskalnej, zdefiniowanych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspolnot Europejskich, okreslajacemu istnienie nadmiernego deficytu.

Wydajnos$¢ pracy: wielko$¢ produktu, ktéory moze by¢ wytworzony przy danym nakfadzie
pracy. Wydajnos¢ pracy mozna mierzy¢ na kilka sposobow. Powszechnie mierzy si¢ ja jako PKB
w cenach statych podzielony przez faczne zatrudnienie lub taczng liczbe przepracowanych
godzin.

Wynagrodzenie miesigczne brutto: miara miesigcznej placy brutto, zawierajaca czegs$¢ sktadek
na ubezpieczenie spoteczne optacanych przez pracownikow.
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Zadluzenie (instytucji rzadowych i samorzadowych): zadtuzenie instytucji rzadowych i samo-
rzadowych definiuje si¢ jako taczne nominalne zadluzenie brutto niesptacone na koniec roku
i skonsolidowane pomigdzy réznymi sektorami rzadowymi i samorzadowymi.

Zadluzenie (rachunki finansowe): obejmuje kredyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery
warto$ciowe oraz rezerwy emerytalne przedsigbiorstw (wynikajace z bezposrednich zobowiazan
emerytalnych pracodawcow na rzecz pracownikow), wyceniane wedlug wartosci rynkowej
na koniec okresu. Jednakze, z uwagi na ograniczone dane, zadtuzenie uwidocznione a kwartal-
nych rachunkach finansowych nie obejmuje kredytéw i pozyczek udzielonych przez podmioty
sektora niefinansowego (takich jak pozyczki pomigdzy firmami) albo przez banki spoza strefy
euro. Dane dotyczace tych pozyczek sa natomiast uwzgledniane w rocznych rachunkach finan-
sowych.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP): miara cen konsumpcyjnych publiko-
wana przez Eurostat i ujednolicona dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana: miara oczekiwanej zmiennosci cen (odchylenia standardowego
w kategoriach rocznych zmian procentowych) — np. cen obligacji i akcji (lub odpowiadajacych
im kontraktow terminowych) — ktéra mozna odjac¢ od cen opcji.
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