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BIS Bank Rozrachunków Mi´dzynarodowych 
b.o.p. bilans p∏atniczy
BPM5 IMF Balance of Payments Manual (Podr´cznik Bilansu P∏atniczego MFW, edycja 5)
CD certyfikat depozytowy
c.i.f. koszty, ubezpieczenie i fracht na granicy importera
CPI Wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
ECB [EBC] Europejski Bank Centralny 
EER efektywny kurs walutowy
EMI Europejski Instytut Walutowy 
EMU[UGW] Unia Gospodarcza i Walutowa 
ESA 95 Europejski System Rachunków Narodowych i Regionalnych z 1995 r.
ESCB [ESBC] Europejski System Banków Centralnych
EU [UE] Unia Europejska
EUR euro
f.o.b. franco statek na granicy eksportera
GDP [PKB] produkt krajowy brutto
HICP zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
HWWA Hamburski Instytut Gospodarki Âwiatowej
ILO [MOP] Mi´dzynarodowa Organizacja Pracy
IMF [MFW] Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy
MFI [MIF] monetarna instytucja finansowa
NACE Rev. I statystyczna klasyfikacja dzia∏alnoÊci gospodarczej we Wspólnocie Europejskiej
NCB [KBC] krajowy bank centralny
PPI Indeks cen produkcji sprzedanej przemys∏u
SITC Rev. 3 Standard International Trade Classification 

(Mi´dzynarodowa Standardowa Klasyfikacja Handlu, zmiana 3)
ULCM jednostkowy koszt pracy w przetwórstwie przemys∏owym
ULCT jednostkowy koszt pracy w ca∏ej gospodarce

Zgodnie z przyj´tà we Wspólnocie praktykà, paƒstwa cz∏onkowskie UE wymienione sà w niniejszym Biuletynie

w porzàdku alfabetycznym, na podstawie nazw w j´zykach ojczystych poszczególnych paƒstw. 



Na posiedzeniu w dniu 1 grudnia 2005 r. Rada
Prezesów EBC postanowi∏a podnieÊç minimalnà
oferowanà stop´ procentowà podstawowych ope-
racji refinansujàcych Eurosystemu o 25 punktów
bazowych do poziomu 2,25%. Stopy kredytu i de-
pozytu w banku centralnym na koniec dnia rów-
nie˝ podniesiono o 25 punktów bazowych odpo-
wiednio do 3,25% i 1,25%. Zgodnie ze zmianami
w ramowych zasadach polityki pieni´˝nej EBC
wprowadzonymi w marcu 2004 r., decyzje te
wchodzà w ˝ycie z dniem 6 grudnia, czyli z po-
czàtkiem nowego okresu utrzymywania rezerw.

Na podstawie regularnych analiz makroekono-
micznych i monetarnych Rada Prezesów postano-
wi∏a podnieÊç o 25 punktów bazowych podstawo-
we stopy procentowe EBC, które od dwóch i pó∏
roku pozostawa∏y na niskim (z perspektywy histo-
rycznej) poziomie. Decyzja o podniesieniu stóp
by∏a uzasadniona potrzebà skorygowania ∏agod-
nego nastawienia w polityce pieni´˝nej EBC,
a tym samym uwzgl´dnienia zagro˝eƒ dla stabil-
noÊci cen stwierdzonych w toku analizy makro-
ekonomicznej i potwierdzonych w zestawieniu
z wynikami analizy monetarnej. Decyzja Rady
Prezesów przyczyni si´ do stabilizacji Êrednio-
i d∏ugookresowych oczekiwaƒ inflacyjnych
w strefie euro na poziomie zgodnym ze stabilno-
Êcià cen. Stabilizacja oczekiwaƒ inflacyjnych jest
niezb´dna, jeÊli polityka pieni´˝na ma w dalszym
ciàgu wspieraç wzrost gospodarczy w obszarze
euro. W gruncie rzeczy stopy procentowe instru-
mentów o wszystkich terminach zapadalnoÊci sà
ciàgle bardzo niskie, zarówno w uj´ciu nominal-
nym, jak i realnym. Polityka pieni´˝na EBC jest
zatem nadal ∏agodna i w istotny sposób przyczy-
nia si´ do utrzymania aktywnoÊci gospodarczej
i tworzenia miejsc pracy. Rada Prezesów b´dzie
w dalszym ciàgu uwa˝nie monitorowaç wszystkie
zmiany sytuacji gospodarczej pod kàtem zagro˝eƒ
dla stabilnoÊci cen.

Wychodzàc od analizy makroekonomicznej, która
le˝y u podstaw oceny sformu∏owanej przez Rad´
Prezesów, najnowsze dane i wyniki badaƒ ankieto-
wych Êwiadczà o umocnieniu si´ aktywnoÊci go-
spodarczej w drugiej po∏owie bie˝àcego roku.
Zgodnie ze wst´pnymi szacunkami Eurostatu
wzrost realnego PKB w trzecim kwartale bie˝àce-

go roku wyniós∏ w uj´ciu kwartalnym 0,6%, w po-
równaniu do 0,3% w pierwszym i 0,4% w drugim
kwartale. Ponadto tendencj´, zgodnie z którà
wzrost gospodarczy powinien si´ utrzymaç
do koƒca roku, zasadniczo potwierdzajà wskaêniki
zaufania przedsi´biorców. Je˝eli chodzi o perspek-
tywy na przysz∏oÊç, po stronie czynników ze-
wn´trznych utrzymujàcy si´ wzrost popytu
na Êwiecie powinien sprzyjaç eksportowi z obsza-
ru euro, zaÊ po stronie czynników wewn´trznych –
nadal dogodne warunki finansowania oraz wysoka
dynamika zysków przedsi´biorstw powinny mieç
korzystny wp∏yw na inwestycje. Spo˝ycie prywat-
ne powinno rosnàç zasadniczo zgodnie z oczeki-
wanà dynamikà dochodów do dyspozycji. Nato-
miast na pogorszenie przedstawionych perspektyw
aktywnoÊci gospodarczej mogà wp∏ynàç g∏ównie
wy˝sze ni˝ oczekiwano ceny ropy naftowej, oba-
wy zwiàzane ze stanami nierównowagi na Êwiecie
oraz niski poziom zaufania konsumentów.

Ocena ta jest zasadniczo zgodna z projekcjami
ekspertów Eurosystemu z grudnia 2005 r., wed∏ug
których wzrost realnego PKB w strefie euro wy-
niesie mi´dzy 1,2% a 1,6% w 2005 r. oraz mi´dzy
1,4% a 2,4% w latach 2006-2007. Podobny obraz
wy∏ania si´ z wi´kszoÊci ostatnich prognoz orga-
nizacji mi´dzynarodowych. W porównaniu z pro-
jekcjami ekspertów EBC z wrzeÊnia 2005 r. nie-
znacznie podwy˝szono przedzia∏y wartoÊci, w ja-
kich powinien utrzymaç si´ wzrost realnego PKB
w latach 2005-2006.

Przechodzàc do procesów cenowych, niedawne
podwy˝ki cen – g∏ównie noÊników energii – spo-
wodowa∏y wzrost inflacji znacznie powy˝ej 2%.
Wed∏ug wst´pnych szacunków Eurostatu, w listo-
padzie 2005 r. roczna inflacja HICP wynios∏a
2,4%, w porównaniu z 2,6% oraz 2,5% w dwóch
poprzednich miesiàcach. Prawdopodobnie w krót-
kim okresie roczna stopa inflacji HICP pozostanie
na podwy˝szonym poziomie. 

Przy interpretacji aktualnego poziomu inflacji na-
le˝y dokonaç wyraênego rozró˝nienia mi´dzy
przejÊciowymi czynnikami krótkookresowymi
a czynnikami o charakterze bardziej trwa∏ym.
W tym kontekÊcie niezwykle wa˝ne jest przyj´cie
perspektywy zdecydowanie przysz∏oÊciowej, nie
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pozwalajàcej zbyt optymistycznie podchodziç
do stosunkowo niskich obecnie stóp inflacji wyni-
kajàcych ze wskaêników, które nie obejmujà pew-
nych sk∏adników, takich jak ceny noÊników ener-
gii czy pewne kategorie ˝ywnoÊci. Dotychczaso-
we doÊwiadczenie wskazuje, ˝e tego rodzaju
wskaêniki inflacji „bazowej” raczej podà˝ajà
za zmianami inflacji zasadniczej ni˝ je wyprze-
dzajà. Ponadto wzrost cen energii w znacznym
stopniu odzwierciedla zwi´kszenie globalnego za-
potrzebowania na nià. Trudno wprawdzie dok∏ad-
nie oszacowaç skal´ tego zjawiska, ale wydaje si´
nies∏uszne wy∏àczenie noÊników energii ze
wskaênika cen, a jednoczeÊnie pozostawienie
w nim innych sk∏adników, takich jak towary prze-
mys∏owe b´dàce w obrocie mi´dzynarodowym.
Te same procesy globalizacyjne powodujà bo-
wiem, ˝e obecnie ceny tych towarów rosnà jedy-
nie nieznacznie, a nawet wykazujà pewnà tenden-
cj´ spadkowà. Majàc na uwadze powy˝sze czyn-
niki i zgodnie ze strategià polityki pieni´˝nej
EBC, nale˝y prowadziç kompleksowà i przysz∏o-
Êciowà analiz´ g∏ównych trendów kszta∏tujàcych
perspektywy utrzymania stabilnoÊci cen. Taka
wszechstronna ocena powinna obejmowaç infor-
macje zawarte w ró˝nych wskaênikach inflacji. 

Jednym z wa˝nych êróde∏ informacji dla Rady
Prezesów sà projekcje ekspertów Eurosystemu.
Wynika z nich, ˝e Êrednia inflacja HICP wyniesie
mi´dzy 2,1% a 2,3% w 2005 r. oraz mi´dzy 1,6%
a 2,6% w 2006 r. Wyniki te stanowià przesuni´cie
w gór´ projekcji ekspertów EBC z wrzeÊnia 2005
r. Zmiana wynika przede wszystkim z tego, ˝e
stóp inflacji przewidzianych na rok 2006 nie po-
winny ju˝ zniekszta∏caç skutki statystycznego
uj´cia reformy systemu opieki zdrowotnej w Ho-
landii planowanej na 2006 r. Ârednia stopa infla-
cji przewidywana na rok 2007 wynosi mi´dzy
1,4% a 2,6%. Projekcje opierajà si´ na za∏o˝eniu,
˝e – podobnie jak w ubieg∏ych kwarta∏ach – pod-
wy˝ki p∏ac pozostanà ograniczone. Zasadniczo
podobny obraz wy∏ania si´ z wi´kszoÊci ostatnich
prognoz organizacji mi´dzynarodowych.

Zdaniem Rady Prezesów istnieje ryzyko wzrostu
inflacji powy˝ej poziomu zak∏adanego w podsta-
wowym scenariuszu stabilnoÊci cen wynikajàcym
z analizy makroekonomicznej. Ryzyko to wià˝e

si´ z niepewnoÊcià co do rozwoju sytuacji na ryn-
ku ropy naftowej, mo˝liwoÊcià przeniesienia
na konsumentów skutków podwy˝ek cen ropy
w procesie produkcyjnym w strefie euro oraz
mo˝liwoÊcià wystàpienia efektów drugiej rundy
w kszta∏towaniu si´ p∏ac i cen, jak równie˝ dal-
szych podwy˝ek cen kontrolowanych i podatków
poÊrednich. 

Analiza monetarna dostarcza dowodów wskazujà-
cych na zwi´kszenie si´ ryzyka zachwiania stabil-
noÊci cen w Êrednim i d∏ugim okresie. Wed∏ug
wszelkich wiarygodnych miar poziom p∏ynnoÊci
w obszarze euro jest wysoki. Wzrost poda˝y pie-
niàdza obserwowany od po∏owy roku 2004 nabra∏
jeszcze tempa w okresie kilku ostatnich miesi´cy.
Wzrost agregatu pieni´˝nego M3 kszta∏towa∏y
najbardziej p∏ynne sk∏adniki, co potwierdza, ˝e
w coraz wi´kszym stopniu wynika on z niskiego
poziomu stóp procentowych. Ponadto nadal bar-
dzo silny jest wzrost zaciàganych kredytów,
w szczególnoÊci hipotecznych. W zwiàzku z tym
nale˝y uwa˝nie monitorowaç dynamik´ cen
na rynkach nieruchomoÊci mieszkaniowych
w niektórych krajach. 

Podsumowujàc, zestawienie wyników analizy
makroekonomicznej i monetarnej potwierdza
obecnoÊç zwi´kszonego ryzyka zachwiania stabil-
noÊci cen. W zwiàzku z tym zasadne by∏o skory-
gowanie nastawienia polityki pieni´˝nej EBC.
Decyzja podj´ta 1 grudnia przyczyni si´ do utrzy-
mania Êrednio- i d∏ugookresowych oczekiwaƒ in-
flacyjnych na poziomie odpowiadajàcym stabil-
noÊci cen. Utrzymanie oczekiwaƒ inflacyjnych
ÊciÊle w tych granicach pozwoli na to, by polityka
pieni´˝na nadal w znaczàcym stopniu przyczynia-
∏a si´ do trwa∏ego o˝ywienia wzrostu gospodar-
czego oraz tworzenia nowych miejsc pracy w stre-
fie euro. Majàc to na uwadze, Rada Prezesów b´-
dzie nadal uwa˝nie monitorowaç wszystkie pro-
cesy istotne dla perspektyw utrzymania stabilno-
Êci cen w Êrednim okresie.

JeÊli chodzi o polityk´ fiskalnà, kraje strefy euro
koƒczà opracowanie bud˝etów na rok 2006 oraz
programów stabilizacyjnych. Zadowoleniem na-
pawa fakt, ˝e niektóre kraje planujà uzdrowienie
finansów publicznych oraz podj´cie reform fi-
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skalnych, co pozwoli o˝ywiç wzrost gospodarczy
i zmierzyç si´ z problemem starzenia si´ spo∏e-
czeƒstw. Jednak w krajach, gdzie wyst´puje nie-
równowaga fiskalna, powolne tempo procesów
konsolidacyjnych budzi rozczarowanie i istnieje
wysokie ryzyko, ˝e kraje te nie wywià˝à si´ ze
swoich zobowiàzaƒ w tym zakresie. Nale˝y zatem
koniecznie ponownie uznaç konsolidacj´ fiskalnà
za spraw´ pierwszoplanowà w ramach komplek-
sowego i sprzyjajàcego wzrostowi programu re-
form. Przyczyni si´ to do umocnienia przekonania
o w∏aÊciwym funkcjonowaniu Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu; w ten sposób polityka fiskalna mo˝e
najlepiej podtrzymaç wzrost gospodarczy w stre-
fie euro.
Je˝eli chodzi o reformy strukturalne, Rada Preze-
sów z zadowoleniem przyj´∏a krajowe programy
reform na lata 2005-2008 przedstawione przez
paƒstwa cz∏onkowskie UE w paêdzierniku i listo-
padzie 2005 r. w ramach zaktualizowanej Strategii
Lizboƒskiej. Programy te przedstawiajà g∏ówne
wyzwania, przed jakimi stojà poszczególne kraje
oraz dzia∏ania o charakterze strukturalnym zmie-
rzajàce do zwi´kszenia wzrostu i zatrudnienia.
W lipcu 2005 r. Komisja przyj´∏a równoleg∏y
wspólnotowy program lizboƒski stanowiàcy uzu-
pe∏nienie programów krajowych, obejmujàcy
dzia∏ania, które powinny zostaç podj´te w ca∏ej
Unii. W programach tych ujmowanych jako ca-
∏oÊç widaç – jak˝e potrzebnà – wol´ politycznà,
zarówno poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich,
jak i ca∏ej Wspólnoty, która mo˝e staç si´ bodê-
cem do kontynuacji reform strukturalnych. Aby
tak si´ sta∏o, do ambitnych celów nale˝y przypisaç
konkretne dzia∏ania polityczne oraz podjàç nowe
inicjatywy reformatorskie, a tak˝e efektywnie mo-
nitorowaç, oceniaç i informowaç o przebiegu pro-
cesu reform. W Êwietle potrójnego wyzwania, ja-
kie stanowià rosnàca globalizacja, szybki post´p
techniczny i starzenie si´ spo∏eczeƒstw, osiàgni´-
cie celów okreÊlonych w Strategii Lizboƒskiej sta-
je si´ sprawà decydujàcej wagi.
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Gospodarka Êwiatowa nadal rozwija si´ doÊç dynamicznie, przede wszystkim dzi´ki aktywnoÊci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i w Azji. Wzrost cen noÊników energii ponownie wp∏ynà∏
na wzrost inflacji zasadniczej, jednak ogólne presje inflacyjne pozostajà na umiarkowanym pozio-
mie. Perspektywy dla Êrodowiska zewn´trznego strefy euro pozostajà stosunkowo korzystne.

1 .1  SYTUAC JA  GOSPODARK I  ÂWIATOWE J

Gospodarka Êwiatowa nadal rozwija si´ doÊç dynamicznie. Na Êwiatowy rozwój gospodarczy
wp∏ywajà g∏ównie gospodarki Stanów Zjednoczonych i Azji, oraz gospodarka Japonii, która
kontynuuje szybki rozwój. JednoczeÊnie, wyglàda na to, ˝e po chwilowym os∏abieniu na poczàt-
ku 2005 r. handel Êwiatowy odzyska∏ nieco ze swojej dynamiki. Pomimo odnotowanego w wie-
lu krajach dalszego wzrostu zasadniczej inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych, b´-
dàcego wynikiem rosnàcych cen noÊników energii, ogólne presje inflacyjne pozostajà na umiar-
kowanym poziomie. Roczny wskaênik CPI dla paƒstw OECD wzrós∏ do 3,3% we wrzeÊniu, co
jest rekordowo wysokim poziomem w ciàgu czterech lat (zob. wykres 1). Z drugiej strony jed-
nak wskaênik CPI z wy∏àczeniem ˝ywnoÊci i noÊników energii nadal spada∏, osiàgajàc we wrze-
Êniu poziom 1,7% w porównaniu z 2,1% na poczàtku roku. 

STANY  Z J EDNOCZONE
W trzecim kwartale tempo rozwoju gospodarczego Stanów Zjednoczonych by∏o wysokie. Wed∏ug
wst´pnych szacunkowych danych, realne roczne tempo wzrostu PKB wynios∏o 4,3% w porównaniu
z 3,3% w drugim kwartale. Spo˝ycie prywatne, inwestycje w nieruchomoÊci i dobra trwa∏e, a tak˝e
wydatki rzàdu federalnego to g∏ówne czynniki, które przyczyni∏y si´ do wzrostu realnego PKB. Nie-
wielki negatywny wp∏yw wywar∏y prywatne inwestycje w zapasy i obroty handlowe netto, ponie-
wa˝ spowolnieniu tempa wzrostu realnego eksportu towarzyszy∏ wzrost realnego importu. 

Wiele najnowszych wskaêników gospodarczych wykaza∏o znacznà popraw´. Produkcja przemy-
s∏owa wzros∏a po okresie znacznego spadku
wynikajàcego g∏ównie z przerw w produkcji
w regionach dotkni´tych ostatnimi huraganami.
Produkcja w sektorze przetwórstwa przemys∏o-
wego równie˝ odrobi∏a poprzednie straty, pod-
kreÊlajàc wysokà dynamik´ rozwoju dzia∏alno-
Êci przetwórczej. Poziom zatrudnienia nieco
spad∏ g∏ównie w wyniku nast´pstw huraganów,
ale ogólna sytuacji na rynku pracy jest stabilna. 

Wydatki konsumpcyjne nadal silnie wzrastajà
pomimo wysokich cen noÊników energii
i znacznego spadku zaufania. Nak∏ady przed-
si´biorstw na inwestycje równie˝ pozosta∏y
na wysokim poziomie i przyczyni∏y si´
do znacznego wzrostu wydajnoÊci.

Roczna inflacja mierzona wzrostem cen kon-
sumpcyjnych z wy∏àczeniem noÊników energii
i ˝ywnoÊci wynios∏a w paêdzierniku 2,1%,
podczas gdy roczna inflacja zasadnicza spad∏a
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do 4,3% w wyniku nieznacznego zmniejszenia
si´ cen noÊników energii. 

Prognozy wzrostu gospodarczego na najbli˝szy
okres pozostajà umiarkowane, choç wp∏yw
na nie mogà mieç niepewne perspektywy doty-
czàce wydatków konsumpcyjnych osób prywat-
nych. Nak∏ady przedsi´biorstw na inwestycje
w dobra trwale b´dà prawdopodobnie nadal sil-
nie ros∏y, co przyspieszy wzrost wydajnoÊci
i b´dzie stanowiç solidnà podstaw´ do utrzyma-
nia zrównowa˝onego wzrostu gospodarczego.
Presje cenowe wynikajàce cz´Êciowo z tymcza-
sowych negatywnych nast´pstw huraganów
prawodopodobnie os∏abnà, pod warunkiem ˝e
oczekiwania inflacyjne pozostanà ograniczone,
a wydajnoÊç nadal b´dzie silnie wzrastaç. 

JAPON IA
Gospodarka japoƒska powoli odrabia straty, na-
tomiast spadek cen konsumpcyjnych pozostaje
na umiarkowanym poziomie. Pomimo to, ostat-
nie miesiàce wskazujà na ograniczenie aktyw-
noÊci gospodarczej w porównaniu z bardzo wy-
sokim tempem wzrostu zanotowanym w pierw-
szym pó∏roczu 2005 r. Wed∏ug wst´pnych da-
nych szacunkowych z rachunków narodowych
realne tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale
2005 r. wzros∏o o 0,4% w uj´ciu kwartalnym,
co oznacza tempo wzrostu na poziomie 1,7%
w uj´ciu rocznym. W pierwszych dwóch kwar-
ta∏ach bie˝àcego roku wskaêniki wynios∏y 6,3%
i 3,3% w uj´ciu rocznym. Umiarkowane tempo
wzrostu PKB wynika∏o g∏ównie z ni˝szego spo-
˝ycia prywatnego i s∏abszych inwestycji (z wy-
∏àczeniem mieszkaniowych), czyli czynników,
które sà w du˝ej mierze odpowiedzialne za ob-
serwowanà obecnie popraw´ sytuacji gospodar-
czej stymulowanà popytem krajowym. 

W dalszej perspektywie przewiduje si´, ˝e sytuacja w gospodarce japoƒskiej b´dzie si´ nadal po-
prawiaç w umiarkowanym tempie dzi´ki korzystnym zmianom na rynku pracy i du˝ej aktywno-
Êci inwestycyjnej przedsi´biorstw. Wed∏ug raportu dotyczàcego prognoz aktywnoÊci gospodar-
czej i cen (Outlook for Economic Activity and Prices) wydanego w paêdzierniku 2005 r. przez
Bank Japonii, cz∏onkowie Rady Polityki dokonali znacznej pozytywnej korekty prognoz tempa
wzrostu PKB i inflacji na lata obrachunkowe 2005 i 2006.

W przypadku ostatnich zmian cen odnotowaç mo˝na niedawne os∏abienie presji na zmniejszenie
cen konsumpcyjnych. W paêdzierniku wskaênik CPI z wy∏àczeniem ˝ywnoÊci nieprzetworzonej
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dane krajowe. WartoÊci PKB zosta∏y sezonowo skorygowane.
2) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii podano inflacj´ HICP;
w przypadku Stanów Zjednoczonych i Japonii podano inflacj´ CPI.



pozostawa∏ na stabilnym poziomie w uj´ciu rocznym. Wskaênik CPI dla inflacji zasadniczej na-
dal mala∏ w uj´ciu rocznym (-0,7%), choç spadek ten by∏ g∏ównie rezultatem efektu bazy. Z ko-
lei ceny producentów, mierzone krajowym wskaênikiem cen towarów w sektorze przedsi´-
biorstw (DCGPI), nadal ros∏y, odzwierciedlajàc wysokie ceny produktów ropopochodnych i su-
rowców. W paêdzierniku wskaênik DCGPI wzrós∏ o 1,9%. Wy˝sze ceny producentów nie sà
jeszcze odczuwalne przez konsumentów, co wynika cz´Êciowo z ograniczonej zdolnoÊci wy-
twórców do kszta∏towania cen, czyli tzw. pricing power. 

Na posiedzeniu 18 listopada Bank Japonii zadecydowa∏ o pozostawieniu docelowych zobowiàzaƒ
na rachunku obrotów bie˝àcych w niezmienionym przedziale 30 – 35 bilionów jenów. JednoczeÊnie
uznano, ˝e w przypadku zgodnoÊci rozwoju aktywnoÊci gospodarczej w najbli˝szych kwarta∏ach
z prognozami cz∏onków Rady Polityki, Bank Japonii mo˝e w ciàgu roku obrachunkowego 2006 za-
koƒczyç stosowanie iloÊciowej i ∏agodnej polityki pieni´˝nej prowadzonej od marca 2001 r.

WIELKA  BRYTAN IA
AktywnoÊç gospodarcza w Wielkiej Brytanii pozostaje wyhamowana. Wed∏ug ostatnich danych
o rachunkach narodowych, w trzecim kwartale 2005 r. realne tempo wzrostu PKB zwi´kszy∏o si´
w uj´ciu kwartalnym o 0,4%, czyli zasadniczo pozosta∏o na poziomie podobnym jak w pierwszych
dwóch kwarta∏ach roku (odpowiednio 0,3% i 0,5%), ale znacznie ni˝szym ni˝ w ciàgu poprzednie-
go roku. W trzecim kwartale roku spo˝ycie gospodarstw domowych umiarkowanie wzros∏o, lecz
nadal pozostaje ograniczone w porównaniu z poprzednimi latami. Inwestycje przedsi´biorstw
w ostatnich dwóch kwarta∏ach równie˝ nieco wzros∏y dzi´ki dobrej sytuacji finansowej przedsi´-
biorstw i niskim stopom procentowym. Z drugiej strony ograniczone jednak zosta∏o tempo wzro-
stu eksportu w porównaniu z niezwykle silnym, choç uznawanym za nietrwa∏y, wzrostem w po-
przednim kwartale. W zwiàzku z tym eksport netto negatywnie wp∏ynà∏ na wzrost gospodarczy.

Roczny wskaênik inflacji HICP spad∏ w paêdzierniku po raz pierwszy od ponad roku i wyniós∏
2,3%. Po d∏u˝szym okresie spadku zacz´∏y si´ pojawiaç sygna∏y (np. wartoÊç indeksu cen nieru-
chomoÊci Halifax) umiarkowanego wzrostu wskaênika cen nieruchomoÊci mieszkaniowych. 

INNE  KRA JE  EUROPE J SK IE
Wskaêniki aktywnoÊci gospodarczej za trzeci kwarta∏ 2005 r. wskazujà, ˝e w wi´kszoÊci pozo-
sta∏ych paƒstw cz∏onkowskich UE spoza strefy euro tempo wzrostu produkcji utrzymywa∏o si´
na wysokim poziomie, a prognozy gospodarcze sà nadal korzystne. Paêdziernikowe dane doty-
czàce inflacji HICP potwierdzajà, ˝e tendencje inflacyjne przebiegajà wed∏ug ró˝nych wzorców
w poszczególnych krajach. 

W Danii realne tempo wzrostu PKB utrzyma∏o si´ w trzecim kwartale na doÊç wysokim pozio-
mie (1,4% w uj´ciu kwartalnym). Struktura wzrostu produkcji wydaje si´ byç zrównowa˝ona:
chocia˝ spo˝ycie prywatne i inwestycje nadal w najwi´kszym stopniu stymulujà wzrost gospo-
darczy, wp∏yw popytu zewn´trznego na wzrost produkcji nadal pozostawa∏ na niewielkim dodat-
nim poziomie. Wi´kszoÊç wskaêników gospodarczych w Szwecji wskazuje na utrzymanie si´
stosunkowo wysokiego tempa wzrostu produkcji w analogicznym okresie. Roczna inflacja HICP
spad∏a w paêdzierniku do 1,9% w Danii i 0,9% w Szwecji. Ogólnie rzecz bioràc silna konkuren-
cja w handlu detalicznym ˝ywnoÊcià i odzie˝à, umiarkowany wzrost p∏ac i wysokie tempo wzro-
stu wydajnoÊci sugerujà korzystne prognozy inflacyjne dla obu tych gospodarek. 

W trzech najwi´kszych nowych Paƒstwach Cz∏onkowskich UE wskaêniki aktywnoÊci gospodar-
czej wskazujà na utrzymanie si´ doÊç silnego wzrostu produkcji w trzecim kwartale. W Cze-
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chach, gdzie realne tempo wzrostu PKB zwi´kszy∏o si´ w uj´ciu rocznym o 5,1% w drugim
kwartale, nadal dynamicznie rozwija∏a si´ we wrzeÊniu produkcja przemys∏owa i budowlana.
Wzrost sprzeda˝y eksportowej równie˝ utrzyma∏ si´ na wysokim poziomie. Roczne tempo wzro-
stu produkcji na W´grzech wynios∏o 4,0% w drugim kwartale i najprawdopodobniej utrzyma si´
w trzecim kwartale dzi´ki silnym wzrostom wskaêników produkcji przemys∏owej i przetwórstwa
przemys∏owego. Wreszcie w Polsce pozytywne tendencje w przetwórstwie przemys∏owym
i wzrost eksportu najprawdopodobniej przyczynià si´ do realnego wzrostu tempa PKB w trzecim
kwartale. Roczny wskaênik inflacji HICP spad∏ w paêdzierniku na W´grzech i w Polsce (odpo-
wiednio do poziomu 3,1% i 1,6%), cz´Êciowo odzwierciedlajàc spadek cen ˝ywnoÊci i ni˝szy
wzrost cen transportu. Jednak w Czechach roczna inflacja HICP wzros∏a w paêdzierniku do 2,5%
g∏ównie w zwiàzku ze zmianami cen kontrolowanych. 

Dla wi´kszoÊci pozosta∏ych paƒstw UE spoza strefy euro prognozy tempa wzrostu produkcji
przedstawiajà si´ bardzo korzystnie. Dotyczy to w szczególnoÊci paƒstw ba∏tyckich, gdzie rocz-
ne realne tempo wzrostu PKB zwi´kszy∏o si´ o prawie 10% lub nawet przewy˝szy∏o ten poziom
w drugim kwartale bie˝àcego roku, oraz S∏owacji (6,2% w trzecim kwartale). Roczna inflacja
HICP wzros∏a w paêdzierniku w wielu z tych krajów, a na szczególnie wysokim poziomie utrzy-
muje si´ na ¸otwie. 

JeÊli chodzi o inne paƒstwa europejskie spoza UE, nale˝y wspomnieç o Szwajcarii, w której sy-
tuacja gospodarcza stopniowo si´ poprawia od poczàtku roku. Najnowsze dane ankietowe wska-
zujà na szybsze obecnie tempo wzrostu gospodarczego, wynikajàce g∏ównie ze znacznego wzro-
stu eksportu w zwiàzku z korzystnà sytuacjà gospodarczà na Êwiecie i w regionie. Roczna infla-
cja wynios∏a w paêdzierniku 1,3%, czyli nieco mniej ni˝ we wrzeÊniu (1,4%).

AktywnoÊç gospodarcza w Rosji nadal rozwija si´ doÊç szybko. W trzecim kwartale 2005 r. pro-
dukcja przemys∏owa wzros∏a o 4,1% w uj´ciu rocznym, pozostajàc na niezmienionym poziomie
w porównaniu z poprzednim kwarta∏em. Wzrost ten wynika g∏ównie z rozwoju sektora przetwór-
stwa przemys∏owego, w którym tempo wzrostu wynios∏o 7,1%. Pomimo niewielkiego spadku in-
flacja mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych pozosta∏a na wysokim poziomie, odzwierciedlajàc
znaczny wzrost cen us∏ug. W paêdzierniku roczny wskaênik CPI wyniós∏ 11,7% w porównaniu
z chwilowym rekordowym poziomem 13,8% zanotowanym w kwietniu i maju bie˝àcego roku. 

AZ JA  Z WY¸ÑCZEN IEM JAPON I I
Tempo wzrostu gospodarczego w krajach Azji z wy∏àczeniem Japonii nadal utrzymywa∏o si´
na wysokim poziomie w trzecim kwartale 2005 r. W wi´kszoÊci najwa˝niejszych paƒstw regio-
nu umocni∏a si´ wzrostowa tendencja w eksporcie, wynikajàca cz´Êciowo ze wzrostu eksportu
produktów z bran˝y informatycznej. JednoczeÊnie umacnia∏ si´ te˝ popyt krajowy. Wysokie ce-
ny ropy i zmniejszenie rzàdowych dotacji paliwowych w niektórych paƒstwach Azji Po∏udnio-
wo-Wschodniej doprowadzi∏y do zwi´kszenia inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych. 

Gospodarka chiƒska kontynuuje silny wzrost. W trzecim kwartale 2005 r. tempo wzrostu PKB
wynios∏o 9,4% w uj´ciu rocznym, podczas gdy w pierwszym pó∏roczu by∏o to 9,5%. Do takiego
wyniku przyczyni∏ si´ zarówno dynamiczny popyt krajowyy, jak i wzrost eksportu, który nadal
rozwija∏ si´ dynamicznie i wykaza∏ w paêdzierniku 2005 r. wzrost na poziomie 29,7% w uj´ciu
rocznym. Tempo wzrostu importu wynios∏o 23,4%. JednoczeÊnie silny wzrost popytu krajowego
nadal stymulowa∏ aktywnoÊç gospodarczà, przy czym roczne tempo wzrostu produkcji przemy-
s∏owej i sprzeda˝y detalicznej w paêdzierniku by∏o nadal wysokie i wynios∏o odpowiednio
16,1% i 12,8%. Nale˝y jednoczeÊnie odnotowaç dalsze przyt∏umienie presji inflacyjnych. Rocz-
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na inflacja mierzona wzrostem cen konsump-
cyjnych nieco wzros∏a w paêdzierniku
do 1,2%. 

W Korei Po∏udniowej gospodarka rozwija∏a
si´ dynamicznie w trzecim kwartale bie˝àcego
roku. Realne tempo wzrostu PKB osiàgn´∏o
w tym kwartale poziom 4,4% w uj´ciu rocz-
nym, w porównaniu z 3,3% w poprzednim
kwartale. Tempo wzrostu produkcji przemy-
s∏owej wynios∏o w paêdzierniku 8% w uj´ciu
rocznym. Rozwój aktywnoÊci gospodarczej
mo˝na przypisaç poprawie popytu krajowego
i eksportu. 

Prognozy gospodarcze dla regionu azjatyckie-
go (Japonia jest omówiona oddzielnie) pozo-
stajà doÊç korzystne dzi´ki stabilnemu wzro-
stowi popytu krajowego i coraz wi´kszemu
wzrostowi eksportu. Silny rozwój gospodarki
chiƒskiej najprawdopodobniej b´dzie stymulo-

wa∏ regionalnà wymian´ handlowà, natomiast najpowa˝niejszym zagro˝eniem dla regionu sà na-
dal wysokie ceny ropy naftowej. 

AMERYKA  ¸AC I¡SKA
Najnowsze dane dotyczàce Ameryki ¸aciƒskiej potwierdzajà kontynuacj´ wzrostu gospodarczego,
choç jego tempo jest ni˝sze ni˝ w poprzednich miesiàcach. Realny wzrost produkcji jest stymulo-
wany eksportem, nabra∏ nieco dynamiki równie˝ rozwój popytu krajowego. Wzrost produkcji prze-
mys∏owej ustabilizowa∏ si´ we wrzeÊniu na poziomie odpowiednio 0,2% i 1% (w uj´ciu rocznym)
w Brazylii i Meksyku. Natomiast w Argentynie produkcja przemys∏owa nadal silnie si´ rozwija∏a –
w paêdzierniku wzros∏a o 9,5% w uj´ciu rocznym. Prognozy gospodarcze dla regionu sà korzystne.
Do koƒca bie˝àcego i na poczàtku nast´pnego roku mo˝na oczekiwaç umocnienia si´ popytu krajo-
wego, co mo˝e zrekompensowaç mo˝liwe zmniejszenie si´ dynamiki popytu zagranicznego. Ogól-
nie zagro˝enia dla przedstawionych prognoz gospodarczych sà nadal zrównowa˝one w zwiàzku ze
stabilizowaniem si´ kosztów finansowania w ciàgu ostatnich kilku miesi´cy.

1 .2  RYNK I  SUROWCÓW

W paêdzierniku i listopadzie ceny ropy naftowej znacznie spad∏y (po okresie rekordowych wzro-
stów wywo∏anych wystàpieniem huraganów) wobec sygna∏ów s∏abnàcego wzrostu popytu na ro-
p´ naftowà i rosnàcych jej zapasów w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z najnowszà ocenà sy-
tuacji na rynku ropy naftowej dokonanà przez Mi´dzynarodowà Agencj´ Energii, popyt na ten
surowiec w paƒstwach OECD obni˝y∏ si´ we wrzeÊniu i w paêdzierniku w zwiàzku z nadzwy-
czaj ∏agodnymi warunkami pogodowymi oraz w wyniku zak∏óceƒ amerykaƒskiej aktywnoÊci go-
spodarczej w regionie Zatoki Meksykaƒskiej w nast´pstwie huraganów. Silny wzrost popytu
w Chinach tylko cz´Êciowo zrównowa˝y∏ os∏abiony wzrost popytu w paƒstwach OECD. Wzrost
Êwiatowej produkcji ropy naftowej i rosnàce zapasy tego surowca w Stanach Zjednoczonych
przyczyni∏y si´ do umocnienia zni˝kowej presji cenowej w paêdzierniku i listopadzie. 30 listo-
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pada cena bary∏ki ropy Brent wynios∏a 54,7 USD, czyli o 19% mniej ni˝ rekordowa wartoÊç z po-
czàtku wrzeÊnia, lecz nadal o 37% wi´cej ni˝ na poczàtku 2005 r. Przewiduje si´ jednak, ˝e
w najbli˝szym czasie ceny ropy naftowej b´dà zarówno wysokie, jak i zmienne, ze wzgl´du
na niewielkie mo˝liwoÊci zwi´kszenia zdolnoÊci produkcyjnych w ca∏ym ∏aƒcuchu dostaw tego
surowca i wynikajàcà z tego wi´kszà wra˝liwoÊcià na nieoczekiwane zmiany równowagi popy-
tu i poda˝y. Do 30 listopada kontrakty terminowe na grudzieƒ 2007 r. opiewa∏y na oko∏o 57 USD
za bary∏k´.

Po okresie wzgl´dnej stabilnoÊci w poprzednich szeÊciu miesiàcach, ceny surowców nieenerge-
tycznych wzros∏y w listopadzie w zwiàzku ze wzrostem cen surowców przemys∏owych i ˝ywno-
Êci. W listopadzie ceny surowców nieenergetycznych wyra˝one w dolarach amerykaƒskich by∏y
o oko∏o 11% wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej. 

1 .3  PERSPEKTYWY DLA  ÂRODOWISKA  ZEWN¢TRZNEGO

Perspektywy dla Êrodowiska zewn´trznego i dla popytu zewn´trznego w strefie euro pozostajà
stosunkowo korzystne, poniewa˝ Êwiatowa aktywnoÊç powinna nadal si´ rozwijaç dzi´ki niskim
kosztom finansowania i stosunkowo wysokiej rentownoÊci. Do podobnych wniosków sk∏ania
dalszy wzrost szeÊciomiesi´cznego indeksu z∏o˝onego OECD (Composite Leading Indicator),
który osiàgnà∏ we wrzeÊniu najwy˝szy poziom w ciàgu roku. Ostatni wzrost odzwierciedla
przede wszystkim pozytywne zmiany wskaêników dla niektórych paƒstw strefy euro, ale wska-
zuje równie˝ na lepsze wyniki wi´kszoÊci wa˝nych partnerów handlowych paƒstw strefy euro
(szczególnie silny wzrost w przypadku Japonii). Spadek wartoÊci wskaêników dla Stanów Zjed-
noczonych i Kanady zwiàzany jest najprawdopodobniej z nast´pstwami huraganów, co wskazu-
je na jego tymczasowy charakter. Pomimo nadal podwy˝szonych cen ropy naftowej i produktów
ropopochodnych ostatnie spadki mogà zmniejszyç ryzyko silniejszego negatywnego wp∏ywu
tych cen na Êwiatowe ceny i aktywnoÊç gospodarczà, jednak zagro˝enia dla Êwiatowych prognoz
zwiàzane z rynkiem ropy naftowej i Êwiatowà nierównowagà pozostajà nadal znaczne.
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2 .1  P I EN IÑDZ  I KREDYT  M I F  

Rozwój sytuacji monetarnej uleg∏ dalszemu przyspieszeniu w okresie do paêdziernika 2005 r., zanim
w tym miesiàcu zacz´∏a ona wykazywaç pewne objawy spowolnienia. Niski poziom stóp procentowych
pozostawa∏ g∏ównà si∏à kszta∏tujàcà zmiany M3, odzwierciedlone – w przypadku sk∏adników – w dyna-
mice najbardziej p∏ynnych sk∏adników M3 uj´tych w M1, oraz – w przypadku czynników kreacji – w dal-
szym przyspieszeniu wzrostu kredytu. Wydaje si´, i˝ normalizacja zachowaƒ rezydentów strefy euro w za-
kresie alokacji portfela, która ma spowalniajàcy wp∏yw na wzrost M3 – uleg∏a spowolnieniu w ostatnich
kwarta∏ach, choç wydaje si´, ˝e mog∏a nabraç nieco wi´kszego przyÊpieszenia w paêdzierniku. Ogólnie,
dost´pne dane wskazujà, ˝e p∏ynnoÊç w strefie euro utrzymuje si´ na wysokim poziomie, co nadal po-
twierdza przypuszczalne zagro˝enia dla stabilnoÊci cenowej w Êrednim i d∏u˝szym okresie. 

SZEROK I  AGREGAT  MONETARNY  M3
W ciàgu ostatnich miesiàcy dynamika monetarna zasadniczo nadal wykazywa∏a tendencj´ wzrostowà
obserwowanà od po∏owy 2004 r. W trzecim kwartale 2005 r. roczna stopa wzrostu M3 osiàgn´∏a 8,0%,
w porównaniu z 7,1% w drugim kwartale. Jednak w paêdzierniku roczna stopa wzrostu nieco spad∏a –
po raz pierwszy od marca 2005 r. – do 8,0% z 8,4% odnotowanego we wrzeÊniu. Trzymiesi´czna Êred-
nia ruchoma rocznych stóp wzrostu M3 w okresie od sierpnia do paêdziernika wynios∏a 8,2% i pozosta-
∏a niezmieniona w stosunku do Êredniej za okres lipiec-sierpieƒ (zob. wykres 4). 

Ten spadek rocznej stopy wzrostu w paêdzierniku odzwierciedla zmniejszenie si´ miesi´cznej stopy
wzrostu do 0,2% (liczonej miesiàc do miesiàca), po okresie stosunkowo wysokich wzrostów miesi´cz-
nych w miesiàcach letnich. W rezultacie, 6-miesi´czna stopa wzrostu M3 w uj´ciu rocznym, która we
wrzeÊniu osiàgn´∏a najwy˝szy poziom od momen-
tu rozpocz´cia Trzeciego Etapu UGW, zmniejszy-
∏a nieco swojà dynamik´ w paêdzierniku, ale
wcià˝ pozostawa∏a wysoka.

Mimo spowolnienia dynamiki wzrostu M3 w uj´ciu
rocznym odnotowanego w paêdzierniku, niski po-
ziom stóp procentowych, który pociàga za sobà ni-
ski koszt utraconych mo˝liwoÊci utrzymywania
Êrodków pieni´˝nych, pozostaje nadal g∏ównym
czynnikiem kszta∏tujàcym dynamik´ monetarnà.
Wp∏yw niskich stóp procentowych pozostaje wi-
doczny zarówno we wcià˝ silnym wzroÊcie najbar-
dziej p∏ynnych sk∏adników M3, które sà uj´te w wà-
skim agregacie M1, jak i w dalszym przyspieszeniu
rocznego wzrostu kredytów dla sektora prywatnego.

Normalizacja zachowaƒ podmiotów gospodarczych
w strefie euro w zakresie alokacji portfela spowal-
niajàcych wzrost monetarny w nast´pstwie okresie
wyjàtkowej preferencji dla p∏ynnoÊci obserwowa-
nej mi´dzy 2001 r. a po∏owà 2003 r., straci∏a nieco
na dynamice w ostatnich miesiàcach, szczególnie
z uwagi na to, ˝e rezydenci strefy euro nadal wyka-
zywali niech´ç do inwestowania w aktywa zagra-
niczne, w przeciwieƒstwie do zagranicznych inwe-

2  K IERUNK I  ROZWOJU  SYTUAC J I  MONETARNE J
I  F INANSOWE J  
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M3 (3-miesi´czna scentrowana Êrednia ruchoma
rocznej stopy wzrostu)
M3 (roczna stopa wzrostu)
M3 (6-miesi´czna stopa wzrostu w skali roku)
WartoÊç referencyjna (41/2%)

Wykre s  4 Wzrost M3 i wartoÊç referencyjna

èród∏o: EBC.

(zmiany roczne w procentach; skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)
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storów ch´tnie inwestujàcych w aktywa strefy euro. Ten spadek dynamiki znajduje odbicie w fakcie, ˝e
od drugiego kwarta∏u 2005 r., roczne stópy wzrostu oficjalnego M3 by∏y zbie˝ne z miarà M3 skorygowa-
nà o szacunkowy wp∏yw przesuni´ç w strukturze portfela (zob. wykres 5)1. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e
z uwagi na nieuniknionà niepewnoÊç danych szacunkowych dotyczàcych wielkoÊci przesuni´ç portfelo-
wych, niezb´dna jest pewna ostro˝noÊç w interpretacji skorygowanej miary i jej obecnej konwergencji
z oficjalnymi szeregami. JednoczeÊnie, dane z paêdziernika wskazujà na mo˝liwe wznowienie procesu nor-
malizacji, aczkolwiek nie nale˝y przeceniaç zmian zachodzàcym w ciàgu miesiàca. 

G¸ÓWNE SK¸ADN IK I  M3
Silny wzrost M1 w uj´ciu rocznym pozostawa∏ g∏ównà przyczynà wysokiej dynamiki M3 w paêdzierni-
ku 2005 r., przy zasadniczo niezmienionym udziale 5,0 punktów procentowych w 8,0% rocznej stopy
wzrostu M3 (zob. wykres 6). Roczna stopa wzrostu M1 wynios∏a 11,2% w paêdzierniku, w porównaniu
ze Êrednimi wartoÊciami 11,3% oraz 9,8% odnotowanymi odpowiednio w trzecim i drugim kwartale
(zob. tabela 1).

Silna dynamika rocznej stopy wzrostu M1 w ciàgu ostatnich kilku miesiàcy kryje za sobà pewne ró˝ni-
ce w rozwoju dwóch jej sk∏adników. Podczas gdy roczna stopa wzrostu pieniàdza gotówkowego w obie-
gu zmniejszy∏a nieco tempo (do 15,3% w paêdzierniku, po tym jak w trzecim kwartale odnotowano prze-
ci´tnie 16,0% a w drugim – kwartale 17,3%), stopa wzrostu depozytów bie˝àcych zwi´kszy∏a si´
do 10,5% w paêdzierniku, z 10,4% i 8,5% odpowiednio w trzecim i drugim kwartale.
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struktury portfela 1)

WartoÊç referencyjna (41/2 %)

Wykre s  5 M3  i M3  sko r ygowany
o sza cowany  wp ∏yw zm ian  s t r uk tu r y
por t f e l a 1

(zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)

èród∏o: EBC.
1) Dane szacunkowe dotyczàce skali zmian struktury portfela
w stron´ agregatu M3 oparte sà na podejÊciu omawianym
w cz´Êci 4 artyku∏u „Monetary analysis in real time” w Biule-
tynie Miesi´cznym z paêdziernika 2004 r.
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Wykre s  6 Udz i a ∏  w  ro c znym wzro Ê c i e  M3

(w punktach procentowych; wzrost M3 w procentach;
skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

èród∏o: EBC.

1 Wi´cej szczegó∏ów dotyczàcych skorygowanego miernika zawiera artyku∏ zatytu∏owany „Monetary analysis in real time”, w wyda-
niu Biuletynu Miesi´cznego EBC z paêdziernika 2004 r. 
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Utrzymujàca si´ silna dynamika rocznej stopy wzrostu M3 w ostatnich miesiàcach oraz pewne jej os∏abie-
nie w paêdzierniku, to procesy, które kszta∏towane by∏y zasadniczo przez zmiany w zakresie depozytów
krótkoterminowych z wy∏àczeniem depozytów bie˝àcych oraz instrumentów zbywalnych. Roczna stopa
wzrostu pozosta∏ych depozytów krótkoterminowych uleg∏a dalszemu niewielkiemu zwi´kszeniu w trzecim
kwartale 2005 r. (do 5,4%, z 5,0% w poprzednim kwartale), lecz po du˝ym wzroÊcie do poziomu 6,4% od-
notowanym we wrzeÊniu, w paêdzierniku nastàpi∏ jej spadek do 5,8%. Stanowi∏ on odzwierciedlenie s∏ab-
szego popytu zarówno na depozyty z pierwotnym terminem zapadalnoÊci do dwóch lat (depozyty termino-
we), jak równie˝ na depozyty z terminem wypowiedzenia do trzech miesi´cy (depozyty oszcz´dnoÊciowe). 

Roczna stopa wzrostu instrumentów zbywalnych, która z regu∏y charakteryzuje si´ znacznà krótkotermi-
nowà zmiennoÊcià, spad∏a do 4,4% w paêdzierniku, po okresie stopniowego wzrostu w miesiàcach let-
nich do 6,2% we wrzeÊniu (w porównaniu ze Êrednimi w wysokoÊci 5,6% w trzecim kwartale i 4,4% –
w drugim). Za tym spadkiem kryje si´ nieco odmienna ewolucja w∏aÊciwych sk∏adników.

I tak, z jednej strony roczna stopa wzrostu jednostek uczestnictwa/udzia∏ów w funduszach rynku pieni´˝nego ule-
g∏a powa˝nemu os∏abieniu do 1,6% w paêdzierniku (z 3,7% – poziomu odnotowanego we wrzeÊniu i w porów-
naniu z przeci´tnym poziomem 3,1% w trzecim kwartale 2005 r.). Stopa wzrostu tych aktywów, utrzymywanych
przez gospodarstwa domowe i firmy w celu zapewnienia p∏ynnoÊci w okresach zwi´kszonej niepewnoÊci, po-
wróci∏a zatem do stosunkowo niskiego poziomu, wskazujàc na post´pujàcà normalizacj´ zachowaƒ w zakresie
alokacji portfela i na prawdopodobieƒstwo ponownego os∏abienia dynamiki M3. Roczna stopa wzrostu operacji
z przyrzeczeniem odkupu tak˝e spad∏a w paêdzierniku, lecz inwestycje w te produkty finansowe majà cz´sto cha-
rakter krótkoterminowy i mogà wykazywaç znacznà zmiennoÊç w przekroju miesi´cznym.

Z drugiej strony, popyt na d∏u˝ne papiery wartoÊciowe o terminie pierwotnym do dwóch lat wykazywa∏
tendencj´ rosnàcà w ostatnich miesiàcach, zapewne odzwierciedlajàc po cz´Êci fakt pojawienia si´ no-
wych produktów, których struktura ∏àczy powy˝sze papiery wartoÊciowe z instrumentami pochodnymi
powiàzanymi z cenami akcji.

Tabe l a  1 Podsumowan i e  zm iennych  moneta r nych

(Êrednie dane kwartalne; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

Roczne stopy wzrostu

Stany jako 
procent M31)

2004 2005 2005 2005 2005 2005
kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw.3 wrze. paê.

48.2 9.3 9.6 9.8 11.3 11.1 11.2
7.4 19.1 18.0 17.3 16.0 15.3 15.3

40.8 7.7 8.2 8.5 10.4 10.4 10.5
37.7 3.5 4.5 5.0 5.4 6.4 5.8
15.5 -2.4 0.5 2.6 4.4 7.0 5.9
22.1 7.4 7.1 6.6 6.0 5.9 5.6
85.9 6.4 7.1 7.5 8.4 8.8 8.6
14.1 3.9 4.0 4.4 5.6 6.2 4.4

100.0 6.1 6.7 7.1 8.0 8.4 8.0

6.0 6.5 6.6 6.9 7.3 7.7
3.7 3.4 2.2 1.2 1.4 1.9
0.4 -0.3 -0.7 -0.9 0.7 0.1
6.7 7.3 7.8 8.5 8.9 9.3
6.9 7.3 7.5 8.3 8.6 8.8
8.9 9.5 9.6 9.8 9.1 9.5

M1
Pieniàdz gotówkowy w obiegu
Depozyty bie˝àce

M2-M1 (= pozosta∏e depozyty krótkoterminowe)
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnoÊci do 2 lat w∏àcznie
Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem do 3 miesi´cy

M2
M3-M2 (= instrumenty zbywalne)
M3

Kredyty dla rezydentów strefy euro
Kredyty dla instytucji rzàdowych i samorzàdowych 

Po˝yczki dla instytucji rzàdowych i samorzàdowych
Kredyty dla sektora prywatnego

Po˝yczki dla sektora prywatnego
D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe (z wy∏àczeniem kapita∏u i rezerw)

èród∏o: EBC.
1) Na koniec ostatniego miesiàca, za który dane sà dost´pne. WartoÊci mogà si´ nie sumowaç ze wzgl´du na zaokràglenia.
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Analiza sektorowa depozytów krótkoterminowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu wykazuje, ˝e go-
spodarstwa domowe wcià˝ wnosi∏y najwi´kszy wk∏ad w wysokà dynamik´ tych instrumentów w ostat-
nich miesiàcach. JednoczeÊnie, przyspieszenie wzrostu depozytów krótkoterminowych (w tym operacji
z przyrzeczeniem odkupu) obserwowane w 2005 r., jak równie˝ póêniejsze spowolnienie w paêdzierniku,
to w du˝ym stopniu skutek zmian w udziale przedsi´biorstw oraz innych podmiotów nale˝àcych do in-
stytucji poÊrednictwa finansowego. Wzrost w papierach wartoÊciowych w posiadaniu przedsi´biorstw
uleg∏ pewnemu wzmocnieniu, papiery sà z regu∏y skoncentrowane w najbardziej p∏ynnych rodzajach de-
pozytów, co wskazuje, ˝e utrzymuje si´ je g∏ównie dla celów transakcyjnych i zwiàzane sà z krótkoter-
minowym finansowaniem oraz potrzebà finansowania kapita∏u obrotowego.

G¸ÓWNE CZYNN IK I  KREAC J I  M3
Przechodzàc do analizy czynników kreacji, roczna stopa wzrostu kredytów MIF ogó∏em dla rezydentów stre-
fy euro zwi´kszy∏a si´ do 7,7% w paêdzierniku 2005 r., po tym jak odnotowano stopy wzrostu 6,9% i 6,6% od-
powiednio w trzecim i drugim kwartale. Przyspieszenie wzrostu kredytów spowodowane by∏o utrzymujàcà si´
tendencj´ wzrostowà w zakresie kredytów dla sektora prywatnego, podczas gdy dynamika kredytów dla insty-
tucji rzàdowych i samorzàdowych spadek w ostatnich kwarta∏ach nadal wykazywa∏a spadek (zob. tabela 1).

Wzrostowa tendencja kredytów dla sektora prywatnego jest odzwierciedleniem zarówno niskiego pozio-
mu stóp procentowych, jak i lepszej sytuacji w zakresie warunków poda˝y kredytów obserwowanej
w ostatnim roku (jak wynika z badania ankietowego prowadzonego przez Eurosystem i dotyczàcego ak-
cji kredytowej banków). W paêdzierniku roczna stopa wzrostu kredytów dla sektora prywatnego zwi´k-
szy∏a si´ do 9,3%, z 8,9% we wrzeÊniu. By∏o to odzwierciedleniem dalszego wzrostu rocznej stopy
wzrostu kredytów MIF dla sektora prywatnego: z 8,6% w poprzednim miesiàcu do 8,8% w paêdzierni-
ku (zob. podrozdzia∏y 2.6 i 2.7 prezentujàce analiz´ sektorowà kredytów dla sektora prywatnego). 

Roczna stopa wzrostu kredytów ogó∏em dla instytucji rzàdowych i samorzàdowych spad∏a do 1,2% w trze-
cim kwartale 2005 r., z 2,2% w kwartale poprzednim. Jednak w ostatnich paru miesiàcach znów nieco wzro-
s∏a. To ostatnie o˝ywienie wynika∏o przede wszystkim z wi´kszej dynamiki stanu posiadania papierów skar-
bowych przez MIF, podczas gdy wzrost kredytów dla instytucji rzàdowych i samorzàdowych pozosta∏ niski. 

WÊród innych czynników kreacji M3, dynamika d∏ugoterminowych zobowiàzaƒ finansowych MIF
(z wy∏àczeniem kapita∏u i rezerw) utrzymywanych przez sektor finansowy (tzw. money-holding sector)
wcià˝ pozostawa∏a silna (zob. wykres 7). Roczna stopa wzrostu tych instrumentów wynios∏a 9,5%
w paêdzierniku 2005 r., po tym jak jej Êrednie wartoÊci za trzeci i drugi kwarta∏ wynosi∏y odpowiednio
9,8% i 9,6% (zob. tabela 1). Ta silna dynamika wskazuje na utrzymujàcà si´ sk∏onnoÊç cz´Êci sektora fi-
nansowego strefy euro do inwestowania w bardziej d∏ugoterminowe instrumenty finansowe. 

W 2005 r. roczny przep∏yw aktywów zagranicznych netto sektora MIF pozosta∏, Êrednio bioràc, dodat-
ni i wyniós∏ 48 mld euro w paêdzierniku, co wskazywa∏oby, ˝e sektor finansowy w strefie euro nadal nie
jest sk∏onny do inwestowania w aktywa zagraniczne, w porównaniu z zainteresowaniem podmiotów za-
granicznych aktywami strefy euro (zob. wykres 8). Ta w∏aÊnie niech´ç stanowi∏a barier´ dla istotnego
zniwelowania efektów przesuni´ç w strukturze portfela inwestycyjnego zakumulowanych w okresie
podwy˝szonej niepewnoÊci gospodarczej i finansowej w okresie od 2001 r. do po∏owy 2003 r. Jednak
roczne przep∏ywy spad∏y w ostatnich miesiàcach, odzwierciedlajàc cykl odp∏ywu Êrodków netto obser-
wowany od sierpnia – a to wskazywa∏oby, ˝e stopa wzrostu inwestycji zagranicznych dokonywanych
przez rezydentów strefy euro byç mo˝e zwi´kszy∏a nieco tempo w ostatnich miesiàcach.

Podsumowujàc, zmiany czynników kreacji M3 w ciàgu 2005 r. by∏y zasadniczo zgodne z wczeÊniejszy-
mi tendencjami. Pod wp∏ywem niskiego poziomu stóp procentowych nastàpi∏ dalszy wzrost dynamiki
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kredytów dla sektora prywatnego i nadal nap´dza∏a ona wzrost monetarny. JednoczeÊnie sektor finanso-
wy (ang. money-holding sector) wcià˝ wykazywa∏ du˝y popyt na aktywa d∏ugoterminowe. Jednak spo-
walniajàcy wp∏yw powy˝szych zjawisk na wzrost M3, bioràc pod uwagà wszystkie inne czynniki, nie
by∏ wystarczajàco mocny, aby zrównowa˝yç stymulujàcy wp∏yw dynamicznego wzrostu kredytu.

OGÓLNA  OCENA  P¸YNNOÂC I  W STREF I E  EURO
W trzecim kwartale 2005 r. nominalna luka pieni´˝na obliczana zarówno na podstawie wartoÊci oficjalnego
szeregu M3, jak ta obliczana na podstawie wartoÊci M3 skorygowanych o wp∏yw zmian w strukturze portfe-
la odnotowa∏y dalszy wzrost w drugiej po∏owie 2004 r., po czym ustabilizowa∏y si´ na wysokim poziomie
w paêdzierniku 2005 r. 

Te dwie luki kszta∏towa∏y si´ jednak na bardzo ró˝nych poziomach – luka pieni´˝na obliczana na pod-
stawie skorygowanych wartoÊci M3 by∏a wyraênie mniejsza (zob. wykres 9). Utrzymujàca si´ stosunko-
wo stabilna ró˝nica mi´dzy tymi dwoma miarami w ostatnich kilku kwarta∏ach Êwiadczy o tym, ˝e cho-
cia˝ dawne zmiany w strukturze portfela nie zosta∏y zniwelowane, to jednak rozk∏ad nowych inwestycji
sektora finansowego (ang. money- holding sector) powróci∏ do bardziej typowych wzorców.

Realne luki pieni´˝ne uwzgl´dniajà fakt, ˝e cz´Êç zakumulowanej p∏ynnoÊci zosta∏a zaabsorbowa-
na przez wy˝sze ceny, b´dàce odzwierciedleniem wzrostowych odchyleƒ stóp inflacji od celu stabilno-
Êci cenowej przyj´tego przez EBC. Realne luki pieni´˝ne obliczane na podstawie zarówno oficjalnych
wartoÊci M3, jak i wartoÊci M3 skorygowanych o szacunkowy wp∏yw zmian w strukturze portfela, sà
ni˝sze od odpowiednich luk nominalnych (zob. wykresy 9 i 10).
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èród∏o: EBC.
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Wykres  8 Czynniki  kreacj i  agregatu M3

(przep∏ywy roczne; w mld euro; skorygowane o efekty
sezonowe i kalendarzowe)

èród∏o: EBC.
Uwagi: M3 zamieszczono tylko w celach referencyjnych (M3 =
1+2+3-4+5).
D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe (bez kapita∏u i re-
zerw) przedstawiono jako wartoÊci ujemne, poniewa˝ stanowià
one zobowiàzania sektora MIF.
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Nale˝y jednak pami´taç, ˝e te mechaniczne miary sà tylko niedoskona∏ymi danymi szacunkowy-
mi dotyczàcymi stanu p∏ynnoÊci. Poniewa˝ wybór okresu bazowego jest w pewnym stopniu arbi-
tralny, odczytowi tych miar towarzyszy znaczny stopieƒ niepewnoÊci i dlatego powinny byç one
interpretowane z ostro˝noÊcià. Szeroki wachlarz danych szacunkowych, obliczonych na podstawie
czterech miar omówionych powy˝ej, dobrze ilustruje niepewnoÊç sytuacji w zakresie p∏ynnoÊci. 

Jednak pomimo wspomnianej niepewnoÊci danych szacunkowych, ogólny obraz p∏ynnoÊci jaki dajà po-
wy˝sze mierniki wskazuje na jej bardzo wysoki poziom w strefie euro. W Êrednim i d∏u˝szym okresie
tak wysoka p∏ynnoÊç zagra˝a stabilnoÊci cenowej. Ponadto, silny wzrost monetarny i wzrost kredytów
w sytuacji bardzo wysokiej p∏ynnoÊci, powodujà potrzeb´ monitorowania dynamiki cen aktywów i ich
potencjalnych konsekwencji. 

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSOWEGO ORAZ INWESTORÓW INSTYTUCJONALNYCH

W drugim kwartale 2005 r. (wed∏ug najnowszych dost´pnych danych) roczna stopa wzrostu inwestycji
finansowych sektora niefinansowego pozostawa∏a zasadniczo stabilna, choç pojawi∏y si´ dalsze oznaki
wskazujàce na to, ˝e wczeÊniejsze wzmocnienie wzrostu d∏ugoterminowych inwestycji finansowych wy-
gas∏o w ostatnich kwarta∏ach.
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Wykre s  10 Dane  s za cunkowe  doty c zà ce
rea l ne j  l uk i  p i en i ´ ˝ne j 1)

(jako procent ca∏ego realnego agregatu M3; skorygowane o
efekty sezonowe i kalendarzowe; grudzieƒ 1998 = 0)

èród∏o: EBC.
1) Miarà realnej luki pieni´˝nej jest ró˝nica mi´dzy rzeczywistym
poziomem M3 deflowanym HICP i deflowanym poziomem M3,
który wynika∏by ze sta∏ego wzrostu nominalnego M3 na poziomie
jego wartoÊci referencyjnej wynoszàcej 4,5% i inflacji HICP zgod-
nej z definicjà stabilnoÊci cen sformu∏owanà przez EBC w okresie
od grudnia 1998 r. (przyj´tym za okres bazowy).
2) Dane szacunkowe dotyczàce skali zmian struktury portfela
w stron´ agregatu M3 sà obliczane przy zastosowaniu podejÊcia
omawianego w cz´Êci 4 artyku∏u zatytu∏owanego „Monetary analy-
sis in real time”, opublikowanego w Biuletynie Miesi´cznym EBC
z paêdziernika 2004 r.
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(jako procent ca∏ego agregatu M3; skorygowane o efekty
sezonowe i kalendarzowe; grudzieƒ 1998 = 0)

èród∏o: EBC.
1) Miarà nominalnej luki pieni´˝nej jest ró˝nica mi´dzy rze-
czywistym poziomem M3 i poziomem M3, który wynika∏by ze
sta∏ego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjnej wartoÊci
wynoszàcej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres bazowy).
2) Dane szacunkowe dotyczàce skali zmian struktury portfela
w stron´ agregatu M3 sà obliczane przy zastosowaniu podej-
Êcia omawianego w cz´Êci 4 artyku∏u zatytu∏owanego „Mone-
tary analysis in real time”, opublikowanego w Biuletynie Mie-
si´cznym EBC z paêdziernika 2004 r.

Wykre s  9 Dane  s za cunkowe  doty c zà ce
nomina lne j  l uk i  p i en i ´ ˝ne j 1)



21
EBC

Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

SYTUACJA
GOSPODARCZA 
I MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej

i finansowej

SEKTOR  N IEF INANSOWY
W drugim kwartale 2005 r. – ostatnim, dla które-
go dost´pne sà dane – roczna stopa wzrostu inwe-
stycji finansowych sektora niefinansowego wy-
nios∏a 4,5%, a wi´c pozosta∏a prawie niezmienio-
na w porównaniu z pierwszym kwarta∏em (zob.
tabela 2). Odzwierciedla to umiarkowany spadek
rocznej stopy wzrostu d∏ugoterminowych inwe-
stycji finansowych, podczas gdy roczna stopa
wzrostu krótkoterminowych inwestycji finanso-
wych nieco wzros∏a (zob. wykres 11). 

Ni˝sza wartoÊç rocznej stopy wzrostu inwestycji
d∏ugoterminowych wynika g∏ównie z dalszego
znacznego spadku rocznej stopy inwestycji w ak-
cje notowane na gie∏dzie. JednoczeÊnie roczna sto-
pa wzrostu inwestycji w fundusze powiernicze
oraz d∏ugoterminowe d∏u˝ne papiery wartoÊciowe
uleg∏a wzmocnieniu, co wskazuje na to, ˝e niech´ç
inwestorów do inwestowania w d∏ugoterminowe
aktywa dotyczy g∏ównie aktywów podwy˝szone-
go ryzyka, takich jak akcje. 

W zakresie krótkoterminowych inwestycji finan-
sowych, roczna stopa wzrostu depozytów krótko-
terminowych sektora niefinansowego zwi´kszy∏a
si´ za sprawà gospodarstw domowych i przedsi´-
biorstw, a roczna stopa wzrostu inwestycji tego sektora w fundusze rynku pieni´˝nego równie˝ wzros∏a
(do -0,8%, z poziomu -2,2% odnotowanego w pierwszym kwartale 2005 r.), lecz pozosta∏a ujemna. Do-
tychczasowe dane (za drugi kwarta∏ 2005 r. w∏àcznie) potwierdzi∏y, ˝e normalizacja zachowaƒ w zakre-
sie alokacji portfela, zwiàzana z obserwowanym wczeÊniej przesuni´ciem na rzecz d∏ugoterminowych
aktywów finansowych, straci∏a troch´ ze swojej wczeÊniejszej dynamiki.

INWESTORZY  INSTYTUC JONALN I
Roczna stopa wzrostu wartoÊci aktywów ogó∏em funduszy inwestycyjnych zwi´kszy∏a si´ do 16,5%
w drugim kwartale 2005 r., z poziomu 10,7% w pierwszym kwartale. Stanowi∏o to kontynuacj´ silnego
wzrostu wartoÊci aktywów obserwowanego od koƒca 2004 r., jednak wzrost w drugim kwartale 2005 r.
by∏ szczególnie du˝y, g∏ównie za sprawà wzrostu wartoÊci utrzymywanych papierów wartoÊciowych in-
nych ni˝ akcje. Powy˝sze zmiany wartoÊci aktywów ogó∏em wynikajà tak˝e z efektów wyceny, powo-
dowanych przez zmiany cen aktywów. Dane o przep∏ywach z EFAMA2 za drugi kwarta∏ 2005 r. poka-
zujà, ˝e roczna sprzeda˝ netto funduszy inwestycyjnych (z wy∏àczeniem funduszy rynku pieni´˝nego)
wzros∏a w tym kwartale w porównaniu z pierwszym kwarta∏em, w zwiàzku z dalszym wzmocnieniem
popytu na fundusze obligacji – do najwy˝szego poziomu od 2001 r., który zrównowa˝y∏ post´pujàcy spa-
dek rocznych wp∏ywów netto do funduszy akcyjnych (zob. wykres 12). JednoczeÊnie, roczne wp∏ywy
netto do funduszy rynku pieni´˝nego pozostawa∏y umiarkowane. Powy˝sze obserwacje ∏àcznie wskazu-

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2001 2002 2003 2004 2005
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Krótkoterminowe inwestycje finansowe 1)

D∏ugoterminowe inwestycje finansowe 2)

Wykre s  11 Inwes ty c j e  f i n an sowe  s ek to ra
n i e f i nan sowego

èród∏o: EBC.
1) Obejmujà rachunki bie˝àce, depozyty krótkoterminowe, krótkotermi-
nowe d∏u˝ne papiery wartoÊciowe oraz udzia∏y/jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni´˝nego. Nie obejmujà papierów wartoÊcio-
wych w posiadaniu instytucji rzàdowych szczebla centralnego.
2) Obejmujà depozyty d∏ugoterminowe, d∏ugoterminowe d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe, udzia∏y/jednostki uczestnictwa w funduszach powierni-
czych (za wyjàtkiem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pie-
ni´˝nego), akcje dopuszczone do obrotu oraz rezerwy techniczno-ubez-
pieczeniowe. Nie obejmujà papierów wartoÊciowych w posiadaniu in-
stytucji rzàdowych szczebla centralnego.

(roczne zmiany w procentach)

2 Europejska Federacja Funduszy i Towarzystw Inwestycyjnych (EFAMA) dostarcza informacji dotyczàcych sprzeda˝y netto (lub
wp∏ywów netto) powszechnych otwartych funduszy akcyjnych i funduszy obligacji w Niemczech, Grecji, Hiszpanii, Francji, W∏o-
szech, Luksemburgu, Austrii, Portugalii i Finlandii. Wi´cej informacji w ramce „Ostatnie zmiany we wp∏ywach netto do funduszy
obligacji i funduszy akcyjnych w strefie euro” w Biuletynie Miesi´cznym EBC z czerwca 2004 r.
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Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych
Akcje dopuszczone do obrotu
D∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
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Ogó∏em

Wykres  13 Inwestycje f inansowe instytucj i
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych

(roczne zmiany w procentach; udzia∏ w punktach procentowych)

èród∏o: EBC.
1) Kredyty, depozyty i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.

(w mld euro)

èród∏a: EBC i EFAMA.
1) Obliczenia EBC na podstawie danych krajowych dostarczo-
nych przez EFAMA.

Tabe l a  2 Inwes ty c j e  f i n an sowe  s ek to ra  n i e f i n an sowego  w  s t re f i e  eu ro

Roczne stopy wzrostuStany jako procent
inwestycji

finansowych1)

2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
kw.2 kw.3 kw.4 kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 kw.1 kw.2

100 4.5 5.0 4.6 4.4 4.7 4.6 4.6 4.6 4.5
37 6.4 6.5 5.6 5.3 5.3 5.6 6.2 6.0 6.2
12 -1.7 -1.0 -1.3 -1.2 2.5 2.6 2.6 3.6 4.1

1 -6.6 -2.6 -3.2 -1.9 15.9 10.2 6.9 0.8 -6.3
11 -1.1 -0.8 -1.1 -1.1 1.3 1.9 2.2 3.9 5.2
12 6.6 7.0 7.0 5.1 3.0 2.0 1.3 1.3 2.4

10 5.1 6.4 6.6 5.7 3.3 2.3 1.9 2.3 3.3

2 14.0 9.6 8.6 3.0 1.8 0.7 -0.7 -2.2 -0.8
13 0.9 2.0 1.2 1.8 3.6 2.8 1.3 0.9 -1.8
26 6.2 6.5 6.7 6.6 6.3 6.2 6.4 6.4 6.4

8.6 7.6 7.1 6.2 5.3 6.0 6.6 6.5 7.6

-7.4 1.3 4.1 8.0 3.7 3.2 2.3 2.8 4.7

Inwestycje finansowe 
Rachunki bie˝àce i depozyty
D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

w tym: krótkoterminowe
w tym: d∏ugoterminowe

Jednostki uczestnictwa 
w funduszach powierniczych

w tym: udzia∏y/jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych
za wyjàtkiem jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pieni´˝nego
w tym: udzia∏y/jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni´˝nego 

Akcje dopuszczone do obrotu
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

M32)

Roczne zyski i straty z portfeli papie-
rów wartoÊciowych b´dàcych w posia-
daniu sektora niefinansowego (jako
procent PKB)

èród∏o: EBC.
Uwagi: Zob. tak˝e Tabela 3.1 w podrozdziale „Statystyka strefy euro” Biuletynu Miesi´cznego.
1) Na koniec ostatniego kwarta∏u, za który dane sà dost´pne. WartoÊci mogà si´ nie sumowaç ze wzgl´du na zaokràglenia.
2) Dane na koniec kwarta∏u. Agregat monetarny M3 obejmuje instrumenty monetarne w posiadaniu niemonetarnych instytucji finan-
sowych strefy euro (tj instytucji sektora niefinansowego i niemonetarnych instytucji finansowych) przechowywane w monetarnych in-
stytucjach finansowych (MIF) oraz instytucjach rzàdowych szczebla centralnego.
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jà na utrzymujàcà si´ sk∏onnoÊç do inwestowania w aktywa d∏ugoterminowe, lecz równie˝ na pewnà nie-
ch´ç do inwestowania w bardziej ryzykowne instrumenty finansowe.

Przep∏ywy kwartalne netto w drugim kwartale 2005 r. wskazujà, ˝e wp∏ywy netto do funduszy obligacji
oraz funduszy akcyjnych zmniejszy∏y si´ w porównaniu z wysokim poziomem odnotowanym w po-
przednim kwartale, natomiast wp∏ywy netto do funduszy zrównowa˝onych kontynuowa∏y lekki wzrost.

Roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych ogó∏em instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emery-
talnych w strefie euro zwi´kszy∏a si´ do 6,2% w drugim kwartale 2005 r. w porównaniu z 5,8% w po-
przednim kwartale (zob. wykres 13). Jest to odzwierciedleniem przyspieszenia tempa wzrostu inwesty-
cji w aktywa krótko- jak i d∏ugoterminowe. W szczególnoÊci, roczna stopa wzrostu inwestycji w papie-
ry wartoÊciowe inne ni˝ akcje uleg∏a dalszemu wzmocnieniu do 10,5%, z 9,8% w poprzednim kwartale.
Dynamika inwestycji w t´ klas´ aktywów stymulowana by∏a g∏ównie przez zakupy d∏ugoterminowych
papierów wartoÊciowych. JeÊli chodzi o aktywa o krótszym terminie pierwotnym, instytucje ubezpiecze-
niowe i fundusze emerytalne zwi´kszy∏y, jak si´ wydaje, swoje zaanga˝owanie, zw∏aszcza w fundusze
rynku pieni´˝nego. JednoczeÊnie, chocia˝ zwrot z akcji uleg∏ poprawie, instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne wcià˝ ostro˝nie podchodzi∏y do tej kategorii inwestycji: roczna stopa wzrostu in-
westycji w akcje notowane na gie∏dzie zwi´kszy∏a si´ do 2,6%, z 1,8% w pierwszym kwartale 2005 r.,
chocia˝ po cz´Êci wynika∏o to ze sprzeda˝y akcji w drugim kwartale 2004 r. Przyrosty wartoÊci z wyce-
ny ogó∏u utrzymywanych papierów wartoÊciowych uleg∏y wyraênej poprawie w drugim kwartale 2005 r.
w porównaniu z pierwszym kwarta∏em tego roku. 

list. gru. sty. luty mar. kwie. maj czer. lip. sier. wrze. paê . list.
2004 2005
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Wykres 14 Krótkoterminowe stopy
procentowe na rynku pieni´˝nym

(oprocentowanie roczne; punkty procentowe; dane dzienne)

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

2,5

2,6

2,7

2,8

2,9

3,0

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

2,5

2,6

2,7

2,8

2,9

3,0

Trzymiesi´czna stopa EURIBOR
Kursy kontraktów terminowych w dniu 30 listopada 2005
Kursy kontraktów terminowych w dniu 1 sierpnia 2005

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

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

èród∏o: Reuters.
Uwaga: 3-miesi´czne kontrakty terminowe na dostaw´ na ko-
niec bie˝àcego kwarta∏u i trzech kolejnych kwarta∏ów wed∏ug
notowaƒ Liffe.

Wykres  15 3 -mie s i ´ c zne  s topy
procentowe i  oprocentowan ie  t ransakc j i
t e rminowych  w s t re f i e  euro

èród∏o: Reuters.
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2 .3  STOPY  PROCENTOWE RYNKU P IEN I¢˚NEGO 

W okresie od wrzeÊnia do listopada 2005 r. stopy procentowe rynku pieni´˝nego wyraênie wzros∏y,
szczególnie dla transakcji o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. W rezultacie, nachylenie krzywej rentow-
noÊci rynku pieni´˝nego zwi´kszy∏o si´ zauwa˝alnie w ostatnich trzech miesiàcach.

Po stabilizacji we wrzeÊniu 2005 r., stopy procentowe rynku pieni´˝nego o terminach zapadalnoÊci od 3
do 12 miesi´cy wzros∏y wyraênie w paêdzierniku i listopadzie. Z kolei 1-miesi´czne stopy procentowe
pozosta∏y zasadniczo niezmienione w paêdzierniku i zacz´∏y rosnàç dopiero poczàwszy od drugiego ty-
godnia listopada. 1-miesi´czna, 3-miesi´czna, 6-miesi´czna i 12-miesi´czna stopa wynosi∏a odpowied-
nio 2,39%, 2,47%, 2,60% i 2,76% w dniu 30 listopada, czyli by∏a odpowiednio o 28, 34, 44 i 56 punk-
tów bazowych wy˝sza w porównaniu z poziomami notowanymi na poczàtku wrzeÊnia. W rezultacie na-
chylenie krzywej rentownoÊci rynku pieni´˝nego wyraênie zwi´kszy∏o si´ w ostatnich trzech miesià-
cach. Rozpi´toÊç mi´dzy 12-miesi´cznà i 1-miesi´cznà stopà EURIBOR wzros∏a z poziomu 9 punktów
bazowych w dniu 1 wrzeÊnia, do 40 punktów bazowych w dniu 30 listopada (zob. wykres 14).

Od poczàtku wrzeÊnia uczestnicy rynku znaczàco zwi´kszyli swoje oczekiwania odnoÊnie zmian krótkotermi-
nowych stóp procentowych w okresie do koƒca 2005 r. i w trzech pierwszych kwarta∏ach 2006 r. Stopy pro-
centowe implikowane przez transakcje terminowe na 3-miesi´cznà EURIBOR, zapadajàce w marcu 2006 r.,

kwie. maj czer. lip. sier. wrze. paê. list.
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Wykres 16 ZmiennoÊç implikowana wynikajàca
z opcji na kontrakty terminowe na 3-miesi´cznà
stop´ EURIBOR zapadajàce w czerwcu 2006 r.

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane dzienne)

èród∏o: Bloomberg i obliczenia EBC.
Uwaga: WartoÊç punktu bazowego jest iloczynem zmiennoÊci
implikowanej wyra˝onej w procentach i odpowiedniej stopy
procentowej (zob. ramka „Measures of implied volatility deri-
ved from options on short-term interest rate futures” w Biule-
tynie Miesi´cznym EBC z maja 2002 r.).
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èród∏a: EBC i Reuters.
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czerwcu 2006 r. i wrzeÊniu 2006 r., wynios∏y odpowiednio 2,72%, 2,86% i 2,93% w dniu 30 listopada, a zatem
by∏y odpowiednio o 56, 64 i 63 punktów bazowych wy˝sze ni˝ na poczàtku wrzeÊnia (zob. wykres 15).

ZmiennoÊç implikowana wyprowadzona z opcji na transakcje terminowe na 3-miesi´cznà stop´ EURIBOR
wzros∏a w okresie od wrzeÊnia do po∏owy listopada, po czym zmala∏a na koniec miesiàca. Kszta∏towanie
si´ zmiennoÊci implikowanej w ostatnich trzech miesiàcach wskazuje na wzrost niepewnoÊci wÊród uczest-
ników rynku, w okresie od wrzeÊnia do po∏owy listopada, w odniesieniu do zmian krótkoterminowych stóp
procentowych. Poziom zmiennoÊci implikowanej spad∏ w drugiej po∏owie listopada, co wskazuje na sto-
sunkowo niskà niepewnoÊç wÊród uczestników rynku w odniesieniu do zmian krótkoterminowych stóp
procentowych w nadchodzàcych miesiàcach (zob. wykres 16).

W okresie od poczàtku wrzeÊnia do koƒca paêdziernika stopy procentowe dla najkrótszych terminów za-
padalnoÊci pozosta∏y zasadniczo stabilne, zw∏aszcza po decyzji EBC o zastosowaniu nieco rozluênione-
go przydzia∏u Êrodków na cotygodniowe podstawowe operacje refinansujàce (MRO), która to decyzja
zosta∏a og∏oszona uczestnikom rynku 11 paêdziernika. Jednak stopy dla najkrótszych terminów zapadal-
noÊci wzros∏y wyraênie w listopadzie, zw∏aszcza ze wzgl´du na pojawienie si´ oczekiwaƒ wÊród uczest-
ników rynku, ˝e g∏ówne stopy procentowe EBC zostanà podniesione na grudniowym posiedzeniu Rady
Zarzàdzajàcej EBC. Stopa EONIA (stopa referencyjna dla jednodniowych depozytów rynku mi´dzyban-
kowego) wzros∏a z 2,07% w dniu 1 listopada do 2,19% w dniu 23 listopada. Ten wzrost by∏ w pewnym
stopniu zaskakujàcy, zwa˝ywszy ˝e zmiany zasad operacyjnych wprowadzone w marcu 2004 r. mia∏y
na celu zapobie˝enie wp∏ywowi oczekiwaƒ co do zmian kluczowych stóp procentowych EBC na bardzo
krótkoterminowe stopy w okresie utrzymywania rezerw przed og∏oszeniem jakiejkolwiek zmiany stóp3.
Podobny wzrost zaobserwowano równie˝ w przypadku kraƒcowych i Êrednich wa˝onych stóp cotygo-
dniowych podstawowych operacji refinansujàcych, odpowiednio z 2,05% i 2,06% dla pierwszej podsta-
wowej operacji refinansujàcej w listopadzie do 2,09% i 2,11% w podstawowej operacji refinansujàcej
przeprowadzonej w dniu 29 listopada. Jednak EONIA spad∏a w nast´pnych dniach, osiàgajàc poziom
2,06% w ostatnim dniu listopada, wobec pojawienia si´ oczekiwaƒ warunków wysokiej p∏ynnoÊci na ko-
niec okresu utrzymywania rezerw (zob. wykres 17). Wi´cej informacji na temat stóp procentowych
i p∏ynnoÊci w ostatnich trzech okresach utrzymywania rezerw znajduje si´ w ramce 1.

W d∏ugoterminowych operacjach refinansujàcych (LTRO) Eurosystemu, przeprowadzonych 28 wrzeÊnia
i 27 paêdziernika, stopy kraƒcowe wynios∏y odpowiednio 2,09% i 2,17%, tj. 8 i 7 punktów bazowych poni-

P¸YNNOÂå I OPERACJE POLITYKI PIENI¢˚NEJ W OKRESIE OD 10 SIERPNIA DO 8 LISTOPADA 2005 R.

Ramka omawia zarzàdzanie p∏ynnoÊcià przez EBC w trzech okresach utrzymywania rezerw koƒczàcych
si´ 6 wrzeÊnia, 11 paêdziernika i 8 listopada 2005 r.

Zapotrzebowanie na p∏ynnoÊç w systemie bankowym 

Zapotrzebowanie banków na p∏ynnoÊç nieznacznie spad∏o w omawianym okresie (zob. wykres A), g∏ów-
nie w wyniku zmian w depozytach rzàdowych. WartoÊç banknotów w obiegu, najwi´kszego „czynnika au-
tonomicznego” (tzn. czynnika, który zazwyczaj nie wynika ze stosowania instrumentów polityki pieni´˝-
nej), ros∏a w dalszym ciàgu, osiàgajàc rekordowy poziom 539,7 mld euro w dniu 4 listopada. Czynniki au-

Ramka  1

3  Zob. artyku∏ zatytu∏owany „Zmiany do ram polityki pieni´˝nej Eurosystemu" w Biuletynie Miesi´cznym z sierpnia 2003 r. 
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tonomiczne – Êrednio kwota 234 mld euro – przy-
czyni∏y si´ do deficytu p∏ynnoÊci w Eurosystemie
w omawianym okresie. Rezerwy obowiàzkowe,
które sà drugim g∏ównym êród∏em W powstaniu
deficytu p∏ynnoÊci w Eurosystemie w omawianym
okresie mia∏a swój udzia∏ równie˝ Êrednia dzienna
nadwy˝ka rezerw (tzn. Êrednie dzienne saldo na ra-
chunkach bie˝àcych ponad rezerwy obowiàzkowe)
o przeci´tnej wartoÊci 0,67 mld euro przyczyni∏a
si´ . W okresie utrzymywania rezerw koƒczàcym
si´ 6 wrzeÊnia, Êrednia nadwy˝ka rezerw wynios∏a
0,57 mld euro, co by∏o najni˝szà wartoÊcià
od 1999 r. W kolejnych dwóch okresach utrzymy-
wania rezerw, koƒczàcych si´ 11 paêdziernika i 8
listopada, Êrednia nadwy˝ka rezerw wzros∏a odpo-
wiednio do 0,72 mld euro i 0,69 mld euro (zob. wy-
kres B). Ten wy˝szy poziom móg∏ wynikaç ze
Êwiàt paƒstwowych w niektórych krajach strefy eu-
ro w ostatnim tygodniu obu okresów utrzymywania
rezerw. 

Poda˝ p∏ynnoÊci i stopy procentowe 

Równolegle z zaobserwowanym lekkim spadkiem
popytu na p∏ynnoÊç, zmniejszy∏ si´ wolumen operacji otwartego rynku (zob. wykres A). Ârednio, p∏ynnoÊç
dostarczona na rynek za pomocà podstawowych operacji refinansujàcych (MRO) wynios∏a 294,7 mld eu-
ro. Proporcja ofert z∏o˝onych do przyj´tych (wskaênik pokrycia ofert – ang. bid-cover ratio) zwi´kszy∏a
si´ na poczàtku omawianego okresu do wartoÊci niemal 1,50, po czym spad∏a do zwyk∏ego poziomu. Âred-
ni wskaênik pokrycia ofert w omawianym okresie wyniós∏ 1,38.

W okresach utrzymywania rezerw zakoƒczonych 6 wrzeÊnia i 11 paêdziernika, EBC przydzieli∏ kwoty
podstawowe we wszystkich podstawowych operacjach refinansujàcych. Ró˝nica pomi´dzy kraƒcowà
stopà i Êrednià stopà wa˝onà we wszystkich tygo-
dniowych przetargach wynios∏a zero lub jeden
punkt bazowy, jednak stopa kraƒcowa nieznacznie
wzros∏a z 2,05% do 2,07% w tym okresie. Stopa
EONIA (stopa referencyjna dla jednodniowych
depozytów rynku mi´dzybankowego) by∏a zasad-
niczo stabilna w tych dwóch okresach utrzymywa-
nia rezerw, a jej ró˝nica w stosunku do minimal-
nej stopy przetargowej pozosta∏a na poziomie 8
punktów bazowych, z kilkoma zwyk∏ymi wyjàtka-
mi – na koniec miesiàca i na koniec okresu utrzy-
mywania rezerw. 
Pomimo sytuacji zrównowa˝onej p∏ynnoÊci
na rynku pieni´˝nym, we wrzeÊniu i w paêdzier-
niku wystàpi∏a niewielka tendencja wzrostowa
ró˝nicy mi´dzy bardzo krótkoterminowymi sto-
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Wykres B Nadwy˝ka rezerw1)

(w mld euro; Êredni poziom dla ka˝dego okresu utrzymywania rezerw)

Podstawowe operacje refinansujàce: 294,66 mld euro
D∏ugoterminowe operacje refinansujàce:
90,00 mld euro
Ârodki na rachunkach bie˝àcych: 150,70 mld euro
(Rezerwy obowiàzkowe: 150,03 mld euro;
nadwy˝ka rezerw: 0,73 mld euro)
Poziom rezerw obowiàzkowych
Czynniki autonomiczne: 235,95 mld euro
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èród∏o: EBC.

èród∏o: EBC.
1) Ârodki na rachunkach bie˝àcych banku ponad sum´ rezerw
obowiàzkowych.
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pami rynkowymi i stopami przetargowymi z jed-
nej strony, a minimalnà stawkà przetargowà
z drugiej strony. W celu powstrzymania tej ten-
dencji wzrostowej, 11 paêdziernika EBC zako-
munikowa∏ uczestnikom rynku swoje zaniepoko-
jenie poziomem ró˝nic krótkoterminowych oraz
rozpoczà∏ luênà polityk´ przydzia∏u w okresie
utrzymywania rezerw, koƒczàcym si´ 8 listopada.
Polityka ta nie zmieni∏a jednak celu jakim by∏o
osiàgni´cie zrównowa˝onej sytuacji w zakresie
p∏ynnoÊci na koniec okresu utrzymywania re-
zerw. W tej sytuacji EBC przydzieli∏ 1 mld euro
ponad kwot´ podstawowà we wszystkich podsta-
wowych operacjach refinansujàcych, z wyjàt-
kiem ostatniej operacji w okresie utrzymywania
rezerw. Kraƒcowe i Êrednie wa˝one stopy prze-
targowe spad∏y odpowiednio o 2 i 1 punkt bazo-
wy w okresie utrzymywania rezerw. 

Sytuacja p∏ynnoÊciowa i stopa procentowa
transakcji typu overnight w ostatnich tygo-
dniach trzech okresów utrzymywania rezerw 

W miar´ zbli˝ania si´ do koƒca okresu utrzymywa-
nia rezerw w dniu 6 wrzeÊnia, uczestnicy rynku po-
strzegali warunki p∏ynnoÊci jako trudne. W wyniku
tego stopa EONIA wzros∏a do 2,17% w przedostat-
nim dniu okresu. Nast´pnego dnia EBC przeprowadzi∏ operacj´ dostrajajàcà w celu zniwelowania spodzie-
wanego braku p∏ynnoÊci w wysokoÊci 9,5 mld euro. Kwota przetargowa by∏a dosyç wysoka (51 mld eu-
ro), a stopy kraƒcowa i Êrednia wa˝ona w operacji dostrajajàcej zosta∏y ustalone odpowiednio na poziomie
2,09% i 2,10%. Wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia wynios∏o 0,26 mld euro,
a stopa EONIA wzros∏a do 2,18%. 

W kolejnym okresie utrzymywania rezerw, zakoƒczonym 11 paêdziernika, warunki p∏ynnoÊciowe popra-
wi∏y si´, po przydziale Êrodków w ostatniej podstawowej operacji refinansujàcej. Stopa EONIA spad∏a
do 2,02% w dniu 7 paêdziernika i do 1,96% w dniu 10 paêdziernika – przedostatnim dniu okresu utrzy-
mywania rezerw. W ostatnim dniu okresu oczekiwano nadwy˝ki p∏ynnoÊci w wysokoÊci 8,5 mld euro.
W celu jej absorpcji przeprowadzono operacj´ dostrajajàcà, która przyciàgn´∏a oferty na kwot´ 24 mld eu-
ro. Okres utrzymywania rezerw zakoƒczy∏ si´ wykorzystaniem depozytu w banku centralnym na koniec
dnia w kwocie 1,3 mld euro, a stopa EONIA wynios∏a 1,93%. 

W okresie utrzymywania rezerwy zakoƒczonym 8 listopada uczestnicy rynku postrzegali sytuacj´ p∏ynno-
Êciowà jako nieco trudnà, po ostatniej podstawowej operacji refinansujàcej. Stopa EONIA wzros∏a
do 2,09% w dniu 4 listopada i pozosta∏a na tym poziomie do przedostatniego dnia okresu utrzymywania
rezerw. Jednak w ostatnim dniu okresu sytuacja p∏ynnoÊciowa by∏a zrównowa˝ona i nie by∏o potrzeby
przeprowadzania operacji dostrajajàcej. Okres utrzymywania rezerw zakoƒczy∏ si´ jedynie niewielkà nad-
wy˝kà p∏ynnoÊci. Wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia wynios∏o 1,4 mld euro,
a stopa EONIA spad∏a do 1,87%. 
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˝ej 3-miesi´cznej stopy EURIBOR notowanej w tych dniach. W d∏ugoterminowych operacjach refinansujà-
cych przeprowadzonych w dniu 30 listopada, zarówno kraƒcowa jak i Êrednia wa˝ona stopa wzros∏y odpo-
wiednio do 2,40% i 2,41%, kszta∏tujàc si´ o 7 i 8 punktów bazowych poni˝ej 3-miesi´cznej stopy EURI-
BOR z tego dnia. Ten zdecydowany wzrost stóp odzwierciedla∏ g∏ównie oczekiwania uczestników rynku,
spodziewajàcych si´ wy˝szych oficjalnych stóp procentowych EBC w nadchodzàcych trzech miesiàcach.

2 .4  RYNK I  OBL IGAC J I

Ogólnie rzecz bioràc, w ciàgu ostatnich trzech miesiàcy d∏ugoterminowe stopy procentowe na g∏ównych
rynkach obligacji wykazywa∏y wzrosty. We wrzeÊniu rentownoÊç d∏ugoterminowych obligacji skarbo-
wych w strefie euro poczàtkowo osiàgn´∏a najni˝szy poziom od stulecia, jednak w paêdzierniku i listo-
padzie zacz´∏a szybko rosnàç. Realna rentownoÊç obligacji zarówno w strefie euro, jak i w Stanach Zjed-
noczonych wzros∏a istotnie w omawianym okresie, szczególnie w przypadku krótkich terminów zapadal-
noÊci. Z kolei d∏ugoterminowe progowe stopy inflacji utrzymywa∏y si´ na koniec listopada blisko pozio-
mów z koƒca sierpnia – w obu wy˝ej wymienionych obszarach gospodarczych. ZmiennoÊç rynku obliga-
cji obliczana na podstawie cen opcji pozostawa∏a na stostunkowo niskim poziomie. 

W ostatnich trzech miesiàcach d∏ugoterminowe stopy procentowe w strefie euro i w USA znacznie wzros∏y,
od poczàtku wrzeÊnia w Stanach Zjednoczonych i od koƒca wrzeÊnia w strefie euro (zob. wykres 18). Zmia-

gru. sty. luty mar. kwie. maj czer. lip. sier. wrze. paê. list.
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(oprocentowanie roczne; 10-dniowe Êrednie ruchome danych
dziennych)

èród∏o: Bloomberg.
Uwagi: Wed∏ug definicji Bloomberga, szereg zmiennoÊci im-
plikowanej przedstawia zbli˝onà zmiennoÊç implikowanà „ni-
by kontraktów” generycznego kontraktu terminowego odno-
wionego ponad 20 dni przed wygaÊni´ciem. Oznacza to, ˝e 20
dni przed wygaÊni´ciem tych kontraktów nast´puje zmiana w
wyborze kontraktów wykorzystywanych do wyliczenia zmien-
noÊci implikowanej z kontraktu, który wygasa najwczeÊniej, na
kontrakt nast´pny.

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

èród∏a: Bloomberg i Reuters.
Uwagi: RentownoÊç d∏ugoterminowych obligacji skarbowych
odnosi si´ do obligacji 10-letnich lub obligacji o najbardziej
zbli˝onym terminie pierwotnym.
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ny te zwiàzane by∏y z ocenà uczestników rynku, ˝e perspektywy wzrostu gospodarczego ulegajà poprawie.
Do takiej percepcji sytuacji móg∏ przyczynic si´ spadek cen ropy, choç jego poczàtkowy poziom by∏ bardzo
wysoki. Innym czynnikiem stojàcym za zmianami rentownoÊci by∏o obserwowane przez uczestników rynku
post´pujàce zaostrzenie polityki pieni´˝nej w Stanach Zjednoczonych, a nast´pnie pojawienie si´ oczekiwaƒ
mo˝liwego podniesienia stóp procentowych polityki pieni´˝nej w strefie euro. Ponadto, wzrost premii za ry-
zyko posiadania obligacji d∏ugoterminowych, po okresie niskiego jej poziomu, móg∏ równie˝ przyczyniç si´
do wy˝szej rentownoÊci obligacji4. Mi´dzy koƒcem sierpnia a 30 listopada, rentownoÊç 10-letnich obligacji

Ramka  2

STRUKTURA  TERMINOWA IMPL IKOWANYCH ZM IENNOÂC I  STÓP  PROCENTOWYCH 

W ostatniej dekadzie powsta∏o szereg nowych instrumentów pochodnych na stopy procentowe. Znaczne
tempo obrotów jest dowodem, ˝e kontrakty takie jak opcje swapowe na stopy procentowe sta∏y si´ po-
wszechnie stosowanymi narz´dziami zabezpieczania niekorzystnych zmian stóp procentowych1. Opcje
swapowe na stopy procentowe sà podawane w kategoriach implikowanych zmiennoÊci stóp procentowych
swapów terminowych lub stopy LIBOR, które stanowià ich odnoÊne aktywa. Implikowane zmiennoÊci
wyra˝ajà oczekiwania rynku w odniesieniu do przysz∏ej zmiennoÊci stóp procentowych kontraktów termi-
nowych w okresie obowiàzywania opcji i stanowià u˝yteczne wskaêniki pomiaru stopnia niepewnoÊci
uczestników rynku. 

Niniejsza ramka poÊwi´cona jest zagadnienieniu implikowanych zmiennoÊci z opcji swapowych, które do-
st´pne sà w szerokiej gamie zarówno terminów zapadalnoÊci stóp procentowych, jak i okresów do wyga-
Êni´cia. Ta cecha sprawia, ˝e opcje swapowe sà szczególnie interesujàcym narz´dziem analitycznym, po-
niewa˝ pozwala ona na stworzenie szerokiej gamy terminowych struktur implikowanych zmiennoÊci im-
plikowanych, które sà odbiciem krótko- i d∏ugoterminowej niepewnoÊci rynku co do przysz∏ych krótko-

1 Opcje swapowe to opcje na stopy swapów terminowych. Stàd dla danej stopy swapowej mogà one byç postrzegane jako opcje na port-
fel terminowych (3-miesi´cznych lub 6-miesi´cznych) stóp LIBOR, obejmujàcy wszystkie terminowe stopy LIBOR w okresie wy-
znaczonym przez temin zapadalnoÊci opcji swapowej i okres wa˝noÊci swapu.
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(oprocentowanie roczne, Êrednie wartoÊci dzienne dla okresu od stycznia 1999 r. do wrzeÊnia 2005 r)

èród∏o: Bloomberg i obliczenia EBC.

4 Zob. ramka „Recent developments in long-term real interest rates” w kwietniowym wydaniu Biuletynu Miesi´cznego z 2005 r.
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i d∏ugoterminowych stóp procentowych. Opcje swapowe omówione w tej ramce odnoszà si´ w szczegól-
noÊci do stóp swapowych denominowanych w dolarach USA i w euro, z terminami zapadalnoÊci od 1 mie-
siàca do 10 lat, oraz do opcji na takie stopy wygasajàce w okresie od 1 miesiàca do 10 lat2, chocia˝ przed-
stawione wyniki obejmujà tylko pewnà cz´Êç tych instrumentów. 

Wykres A pokazuje Êrednià dziennà struktur´ terminowà implikowanych zmiennoÊci stóp procentowych
w USA i w strefie euro w okresie od stycznia 1999 r., tzn. od wprowadzenia euro, do listopada 2005 r.
Krzywe przedstawione na wykresie odnoszà si´ do ró˝nych okresów wygaÊni´cia, a wi´c do ró˝nych ho-
ryzontów oczekiwaƒ, i mo˝na z nich wyciàgnàç szereg wniosków. Po pierwsze, struktura terminowa im-
plikowanych zmiennoÊci we wszystkich horyzontach czasowych by∏a wy˝sza w USA ni˝ w strefie euro.
Po drugie, niemal wszystkie krzywe w obu obszarach gospodarczych zazwyczaj spada∏y, co sugeruje, ˝e
niepewnoÊç zmniejsza∏a si´ wraz z zapadalnoÊcià stóp procentowych. Po trzecie, w odniesieniu do ka˝dej
stopy swapowej, ca∏a terminowa struktura zmiennoÊci zmniejsza si´ wraz z okresem do wygaÊni´cia opcji
swapowej, stàd niepewnoÊç jest tym ni˝sza, im d∏u˝szy jest horyzont oczekiwaƒ. 

Wykres B pokazuje szereg czasowy implikowanych zmiennoÊci rocznych i dziesi´cioletnich stóp procen-
towych w dwóch horyzontach – 3-miesi´cznym (lewy diagram) i 5-letnim (prawy diagram), zarówno dla
strefy euro, jak i dla USA. Profile czasowe tych implikowanych zmiennoÊci ponownie sugerujà, ˝e nie-
pewnoÊç prawie zawsze by∏a wy˝sza w USA ni˝ w strefie euro. Ponadto pokazujà, ˝e ró˝nice Êrednich
zmiennoÊci, pokazane na wykresie A, pochodzà prawie ca∏kowicie z okresu od wrzeÊnia 2001 r.
do kwietnia 2004 r. W tej cz´Êci próby, krótkoterminowe implikowane zmiennoÊci amerykaƒskich stóp
swapowych podskoczy∏y do bardzo wysokiego poziomu. W szczytowym momencie odnotowanym
w sierpniu 2002 r., implikowana zmiennoÊç przekroczy∏a 70% dla jednorocznej amerykaƒskiej stopy
swapowej w 3-miesi´cznym horyzoncie, a dla analogicznej stopy strefy euro wynios∏a oko∏o 30% . Lu-
ka by∏a znaczna tak˝e w horyzoncie 5-letnim – implikowana zmiennoÊç w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro wynios∏a odpowiednio oko∏o 30% i 15%. Od maja 2004 r. ró˝nice implikowanej zmien-
noÊci pomi´dzy tymi dwoma obszarami gospodarczymi zmniejsza∏y si´, a w 2005 r. nie by∏o widaç oznak
wskazujàcych na istotne ró˝nice oczekiwanych zmiennoÊci stóp procentowych mi´dzy tymi obszarami. 
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(oprocentowanie roczne; dane na koniec miesiàca do listopada 2005 r.)

èród∏o: Bloomberg.

2  Wszystkie opce swapowe to kontrakty po cenie, co oznacza, êe cena ich realizacji jest równa terminowej stopie procentowej
obowiàzujàcej w dniu zawarcia kontraktu.



31
EBC

Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

SYTUACJA
GOSPODARCZA 
I MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej

i finansowej

Powy˝sza sytuacja nasuwa pytanie, dlaczego impliko-
wana zmiennoÊç by∏a tak wysoka mi´dzy wrzeÊniem
2001 r. a kwietniem 2004 r. Czas wzrostu i póêniejszy
spadek zmiennoÊci, szczególnie ostry w USA, wyda-
je si´ sugerowaç oddzia∏ywanie kilku czynników.
NiepewnoÊç dotyczàca makroekonomicznych per-
spektyw USA mog∏a wywieraç stosunkowo wi´kszy
wp∏yw ni˝ w innych okresach, zwa˝ywszy na poja-
wienie si´ mieszanych sygna∏ów o trwa∏oÊci cyklu go-
spodarczego. Ponadto, w póêniejszej cz´Êci próby,
polityka pieni´˝na mog∏a mieç pewien wp∏yw
na zmiennoÊci, jako ˝e podmioty gospodarcze by∏y
zaniepokojone czasem i intensywnoÊcià zacieÊnienia
polityki przez Rezerw´ Federalnà od koƒca czerwca
2004 r. To przypuszczenie wydaje si´ potwierdzaç,
kiedy zauwa˝ymy, ˝e jednoczeÊnie z post´pujàcym
zacieÊnieniem polityki przez Rezerw´ Federalnà, im-
plikowane zmiennoÊci w sposób widoczny spad∏y,
zw∏aszcza w krótkim horyzoncie czasowym. Co wi´cej, napi´cia polityczne po atakach terrorystycznych w Sta-
nach Zjednoczonych 11 wrzeÊnia 2001 r. mog∏y wp∏ynàç na podniesienie globalnej percepcji ryzyka. Poza ty-
mi czynnikami, luka zmiennoÊci pomi´dzy rentownoÊcià w USA i w strefie euro mog∏a byç powiàzana, szcze-
gólnie w 2003 r. i na poczàtku 2004 r., z intensywnymi dzia∏aniami zabezpieczajàcymi przed ryzykiem stóp pro-
centowych na amerykaƒskim rynku papierów wartoÊciowych zabezpieczonych hipotekà3.

O ile implikowane zmiennoÊci stóp procentowych sà zazwyczaj wyra˝ane jako odsetek poziomu
odnoÊnych stóp terminowych, to ich przeliczenie na punkty bazowe mo˝e okazaç si´ po˝yteczne4. Miar´
t´ mo˝na bowiem zastosowaç bezpoÊrednio do nakreÊlenia przedzia∏u ufnoÊci w odniesieniu do danej
struktury terminowej przysz∏ych stóp procentowych. Wykres C pokazuje zmiennoÊci, mierzone w punk-
tach bazowych, dla jednorocznej stopy swapowej w USA i w strefie euro w 3-miesi´cznym i 5-letnim ho-
ryzoncie. Jak wynika z wykresu, nawet przy pomiarze w punktach bazowych, zmiennoÊci stóp procento-
wych by∏y Êrednio wy˝sze w USA ni˝ w strefie euro, chocia˝ najwi´ksza luka wyst´puje raczej w d∏u˝-
szym ni˝ krótszym horyzoncie oczekiwaƒ. Wykres wskazuje tak˝e na pewnà wad´ konwersji na punkty
bazowe, polegajàcà na tym, ̋ e zmiennoÊci bezpoÊrednio zale˝à od poziomu stóp terminowych, a co za tym
idzie – od spadku krzywej rentownoÊci5 i od wielkoÊci odnoÊnej premii za ryzyko6. Dla przyk∏adu,
zmiennoÊci amerykaƒskiej jednorocznej swapowej stopy terminowej jest o wiele wy˝sze w d∏u˝szym ho-
ryzoncie, podczas gdy w strefie euro zmiennoÊci te by∏y sobie bli˝sze. Mo˝na to uznaç za oznak´, ̋ e od po-
∏owy 2002 r. do po∏owy 2004 r. rynki dyskontowa∏y o wiele ostrzejsze zacieÊnienie cyklu koniunkturalne-
go w Stanach Zjednoczonych ni˝ w strefie euro, które nastàpi∏o w okresie kolejnych pi´ciu lat. Jednak ten
okres charakteryzowa∏ si´ tak˝e niezwykle stromà krzywà rentownoÊci w USA, co prawdopodobnie od-
zwierciedla∏o nie tylko oczekiwania istotnego wzrostu, ale tak˝e wysokà kompensat´ ryzyka, co w sposób
nieunikniony b´dzie uj´te w zmiennoÊci wyra˝onej w punktach bazowych. 
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Wykres C ZmiennoÊci implikowane przysz∏ych stóp jedno-
rocznych kontraktów swap w horyzoncie 3-miesi´cznym
i 5-letnim w strefie euro i Stanach Zjednoczonych 

3 Zmiany stóp procentowych cz´sto powodujà istotne zmiany Êredniego okresu wa˝noÊci papierów wartoÊciowych zabezpieczonych hipotekà (MBS). In-
westujàcy w takie instrumenty inwestorzy zazwyczaj zabezpieczajà si´ przed ryzykiem zmian stóp procentowych i zwiàzanych z nimi zmian okresu
wa˝noÊci papierów wartoÊciowych zabezpieczonych hipotekà, za pomocà skarbowych papierów wartoÊciowych, swapów lub powiàzanych instrumen-
tów pochodnych, zwi´kszajàc zmiany ich cen. Patrz te˝ Przeglàd Kwartalny Banku Rozliczeƒ Mi´dzynarodowych, wrzesieƒ 2003 r.

4 Miara punków bazowych stanowi iloczyn implikowanej zmiennoÊci wyra˝onej w procentach i odpowiadajàcej jest swapowej stopy terminowej. 
5 Przyk∏adowo, jednorocznà stope terminowe transakcji 5-letniej mo˝na otrzymaç przez po∏àczenie 6-letnich i jednorocznych stóp spot.
6 Stopy terminowe odzwierciedlajà nie tylko oczekiwania co do przysz∏ych stóp spot, ale tak˝e obecnoÊç zmiennej w czasie premii za ryzyko. 

èród∏o: Bloomberg i obliczenia EBC.

(dane na koniec miesiàca do listoapda 2005 r. w punktach
bazowych)
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skarbowych w strefie euro wzros∏a o 30 punktów bazowych osiàgajàc na koniec listopada poziom 3,5%,
w okresie od koƒca sierpnia do 30 listopada. RentownoÊç 10-letnich obligacji skarbowych w Stanach Zjed-
noczonych wzros∏a o 50 punktów bazowych w tym samym okresie, do poziomu 4,5%. W efekcie, rozpi´-
toÊç rentownoÊci 10-letnich obligacji amerykaƒskich i analogicznych papierów strefy euro zwi´kszy∏a si´
i wynios∏a 105 punktów bazowych w dniu 30 listopada. RentownoÊc japoƒskich 10-letnich obligacji skar-
bowych wzros∏a o oko∏o 10 punktów bazowych w ostatnich trzech miesiàcach i na koniec listopada wynio-
s∏a oko∏o 1,5%. Zmiana ta mo˝e odzwierciedlaç korzystniejsze perspektywy wzrostu gospodarki japoƒskiej.

NiepewnoÊç uczestników rynku co do rozwoju sytuacji w krótkim terminie w segmencie 10-letnich obliga-
cji, wyra˝ona przez zmiennoÊç implikowanà obliczanà na podstawie opcji na obligacje, pozosta∏a w ostat-
nich trzech miesiàcach na doÊç niskim, zasadniczo niezmienionym poziomie na g∏ównych rynkach (zob. wy-
kres 19). Nale˝y jednak pami´taç, ˝e zmiennoÊç rynku obligacji mo˝e ró˝niç si´ w zale˝noÊci od terminu
zapadalnoÊci danego instrumentu o sta∏ym oprocentowaniu oraz czasu do wygaÊni´cia odpowiednich opcji
(zob. ramka 2).

W Stanach Zjednoczonych krzywa rentownoÊci wyraênie przesun´∏a si´ równoleg∏e w gór´ w okresie ostat-
nich trzech miesi´cy i w ten sposób zasadniczo zachowa∏a swój kszta∏t w zakresie kàta nachylenia i krzywi-
zny. RentownoÊç obligacji o krótszym terminie zapadalnoÊci uzyska∏a wsparcie w postaci decyzji Rezerwy
Federalnej o podniesieniu docelowego poziomu stopy procentowej funduszy federalnych o 25 punktów ba-
zowych, podj´tej w dniu 20 wrzeÊnia i ponownie 1 listopada. Wobec publikacji danych makroekonomicz-
nych utwierdzajàcych inwestorów w przekonaniu o wystàpieniu silnego wzrostu gospodarczego w warun-
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Wykres 21 Realna rentownoÊç obligacji
i progowa stopa inflacji w strefie euro

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

èród∏a: Reuters oraz obliczenia EBC.
Uwagi: Realnà rentownoÊç obligacji obliczono na podstawie
cen rynkowych francuskich obligacji skarbowych indeksowa-
nych wskaênikiem HICP strefy euro (bez cen tytoniu) o termi-
nie zapadalnoÊci w 2012 r. Metod´ obliczania progowej stopy
inflacji przedstawiono w zarysie w ramce 2 Biuletynu Miesi´cz-
nego z lutego 2002 r.
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Wykres 20 Potencjalne przysz∏e stopy procento-
we transakcji typu overnight w strefie euro

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

èród∏o: Dane szacunkowe EBC.
Uwagi: Potencjalna krzywa przysz∏ej rentownoÊci okreÊlona na
podstawie struktury czasowej rynkowych stóp procentowych
odzwierciedla oczekiwania rynku dotyczàce przysz∏ego pozio-
mu krótkoterminowych stóp procentowych. Metod´ zastosowa-
nà do obliczania krzywych przysz∏ej rentownoÊci omówiono w
ramce 4 Biuletynu Miesi´cznego EBC ze stycznia 1999 r. Dane
wykorzystane do oszacowaƒ zaczerpni´to z kontraktów swap.
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kach zwi´kszonej presji inflacyjnej, rentownoÊç amerykaƒskich obligacji d∏ugoterminowych wzros∏a w oma-
wianym okresie. Korzystne zmiany postrzegania perspektyw aktywnoÊci gospodarczej w Stanach Zjedno-
czonych znalaz∏y tak˝e odzwierciedlenie we wzroÊcie rentownoÊci d∏ugoterminowych obligacji indeksowa-
nych, któremu prawdopodobnie sprzyja∏ tak˝e spadek cen ropy naftowej z ich szczytowych poziomów
w 2005 r. Ponadto, wzrost niskiej dotychczas premii za ryzyko posiadania indeksowych realnych i nominal-
nych obligacji d∏ugoterminowych móg∏ równie˝ przyczyniç si´ do zwi´kszenia rentownoÊci. JednoczeÊnie
d∏ugoterminowe oczekiwania inflacyjne, odzwierciedlone w d∏ugoterminowych progowych stopach inflacji,
pozostawa∏y na koniec listopada na podobnym poziomie jak na koniec sierpnia, pomimo istotnego wzrostu
inflacji zasadniczej w badanym okresie.

Zmiany rentownoÊci d∏ugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro w ostatnich trzech miesiàcach
w przybli˝eniu odzwierciedla∏y zmiany obserwowane na rynku amerykaƒskim. We wrzeÊniu jednak rentow-
noÊç d∏ugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro poczàtkowo kontynuowa∏a spadek, osiàgajàc
najni˝szy poziom w ostatnim stuleciu5. Od koƒca wrzeÊnia rentownoÊç tych obligacji zacz´∏a stopniowo
wzrastaç, w zwiàzku z publikacjami generalnie pozytywnych danych makroekonomicznych. W analizowa-
nym okresie, krzywa potencjalnych przysz∏ych stóp procentowych transakcji typu overnight uleg∏a znaczne-
mu przesuni´ciu w gór´ na odcinku krótkich i Êrednich terminów zapadalnoÊci, natomiast na odcinku d∏u-
gich terminów zapadalnoÊci pozosta∏a zasadniczo bez zmian (zob. wykres 20). Wzrost stóp procentowych
dla krótszych terminów zapadalnoÊci odzwierciedla∏ rodzàce si´ oczekiwania rynku na wczeÊniejsze ni˝ do-
tychczas oczewiano podwy˝ki stóp procentowych przez EBC. 

Wzrost nominalnej rentownoÊci obligacji d∏ugoterminowych w strefie euro w analizowanym okresie niemal
w ca∏oÊci wynika∏ z wy˝szych poziomów analogicznych rentownoÊci. RentownoÊç francuskich indeksowa-
nych obligacji skarbowych o terminie zapadalnoÊci
w 2015 r. wzros∏a o mniej wi´cej 30 punktów bazo-
wych do oko∏o 1,4% w okresie od koƒca sierpnia
do 30 listopada (zob. wykres 21). W tym samym
czasie, rentownoÊç 3-letnich obligacji indeksowa-
nych (zapadajàcych w 2008 r.) zwi´kszy∏a si´ o 55
punktów bazowych, co wskazuje, ˝e postrzegane
przez uczestników rynku perspektywy wzrostu go-
spodarczego w strefie euro uleg∏y poprawie zw∏asz-
cza w horyzoncie krótko- i Êrednioterminowym. 

D∏ugoterminowa progowa stopa inflacji – oblicza-
na jako rozpi´toÊç rentownoÊci nominalnych i in-
deksowanych francuskich obligacji skarbowych za-
padajàcych w 2015 r. – wzros∏a nieco we wrzeÊniu
i na poczàtku paêdziernika, lecz na koniec listopada
kszta∏towa∏a si´ w okolicach poziomu z koƒca sierp-
nia. W dniu 30 listopada stopa ta wynios∏a 2,1%
(zob. wykres 21), co sugerowa∏oby, ˝e obawy
uczestników rynku odnoÊnie zagro˝eƒ dla stabilno-
Êci cenowej w strefie euro pozostawa∏y umiarkowa-
ne, pomimo faktu, ˝e w ostatnich miesiàcach infla-
cja zasadnicza znacznie przekracza∏a poziomu 2%.
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Wykre s  22 Indek sy  ku r sów akc j i

(indeks: 1 grudnia 2004 r. = 100; dane dzienne)

èród∏a: Reuters oraz Thomson Financial Datastream.
Uwaga: Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX 50 dla stre-
fy euro, indeks Standard & Poor’s 500 dla USA oraz indeks
Nikkei 225 dla Japonii.

5 Zob. ramka „Long-term and short-term nominal interest rates
in the largest euro area countries from a historical perspecti-
ve” w sierpniowym wydaniu Biuletynu Miesi´cznego z 2005 r.
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2 .5  RYNK I  AKC J I

Indeksy cenowe g∏ównych rynków akcji kontynuowa∏y wzrost w ostatnich trzech miesiàcach, pomi-
mo rosnàcych d∏ugoterminowych stóp procentowych. Ceny akcji by∏y w dalszym ciàgu potwierdzo-
ne silnym wzrostem zysków przedsi´biorstw. W analizowanym okresie japoƒski szeroki indeks gie∏-
dowy swoim tempem wzrostu zdecydowanie wyprzedzi∏ szerokie indeksy strefy euro i amerykaƒskie. 

Ceny akcji nadal wzrasta∏y na g∏ównych gie∏dach w ostatnich trzech miesiàcach (zob. wykres 22),
za sprawà utrzymujàcej si´ wysokiej rentownoÊci przedsi´biorstw oraz postrzegania korzystnych per-
spektyw gospodarczych zaliczajàcych si´ do czynników wzrostu gospodarczego. 

Poziom niepewnoÊci na globalnych rynkach akcji, mierzony za pomocà implikowanej zmiennoÊci wy-
prowadzonej z opcji na akcje, znajdowa∏ si´ na koniec analizowanego okresu na poziomie zbli˝onym
do tego, który obserwowano na koniec sierpnia 2005 r., chocia˝ wykazywa∏ znaczne wahania w ostat-
nich miesiàcach. Implikowana zmiennoÊç na tych rynkach pozosta∏a na stosunkowo niskim historycznie
poziomie, wskazujàc na niskà niepewnoÊç inwestorów co do zmian cen na g∏ównych rynkach akcji
w krótkim terminie (zob. wykres 23).

W Stanach Zjednoczonych, ceny akcji kontynuowa∏y wzrost w ostatnich trzech miesiàcach, pomimo
wzrostu d∏ugoterminowych stóp procentowych. W okresie od koƒca sierpnia do 30 listopada ceny akcji,
mierzone za pomocà indeksu Standard and Poor’s 500, wzros∏y o 2%. Do zmian tych przyczyni∏y si´
dwa g∏ówne czynniki. Po pierwsze, ceny ropy naftowej spad∏y z rekordowych poziomów osiàgni´tych
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Wykre s  23 ZmiennoÊ ç  imp l i kowana  
r ynku  akc j i

(w procentach rocznie; 10-dniowe Êrednie ruchome danych dziennych)

èród∏o: Bloomberg.
Uwagi: Szereg zmiennoÊci implikowanej odzwierciedla ocze-
kiwane odchylenie standardowe procentowych zmian kursów
akcji w okresie do trzech miesi´cy, co jest widoczne w indek-
sach cen opcji na akcje. Indeksy kursów akcji, do których od-
noszà si´ zmiennoÊci implikowane, to Dow Jones EURO
STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor’s 500 dla USA
i Nikkei 225 dla Japonii.

5

10

15

20

kw 2. kw. 3
2004

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

5

10

15

20

2005

Wzrost krótkoterminowy w strefie euro 1)

Wzrost d∏ugoterminowy w strefie euro 2)

Wzrost krótkoterminowy w USA 1)

Wzrost d∏ugoterminowy w USA 2)

Wykre s  24 Oczek iwany  wzro s t  z y sku  na
akc j ´  p r zed s i ´b i o r s tw

(w procentach rocznie; dane miesi´czne)

èród∏a: Thomson Financial Datastream I/B/E/S i obliczenia EBC.
Uwaga: Dla strefy euro zastosowano spodziewany wzrost zysku wg in-
deksu Dow Jones EURO STOXX, a dla USA wg indeksu S&P 500.
1) Wskaêniki krótkoterminowe dotyczà prognoz analityków dotyczà-
cych zysku w perspektywie 12 miesi´cy (stopy wzrostu podane sà w ska-
li rocznej).
2) Wskaêniki d∏ugoterminowe odnoszà si´ do prognoz analityków doty-
czàcych zysku na okres 3-5 lat (stopy wzrostu podane sà w skali rocznej).
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w 2005 r., zmniejszajàc w ten sposób obawy rynku dotyczàce niekorzystnego wp∏ywu wysokich cen ro-
py na gospodark´ i najprawdopodobniej zwi´kszajàc apetyt inwestorów na kapita∏ akcyjny o wy˝szym
ryzyku. By∏y to, jak si´ wydaje, g∏ówne czynniki kszta∏tujàce poziom cen akcji w USA w omawianym
okresie. Po drugie, spó∏ki gie∏dowe i analitycy rynku akcji zwi´kszyli swoje szacunki zysków na nast´p-
ne 12 miesi´cy (zob. wykres 24).

W analizowanym okresie indeks Nikkei 225 na gie∏dzie japoƒskiej odnotowa∏ silny wzrost, który osià-
gnà∏ wartoÊç 20% mi´dzy koƒcem sierpnia a 30 listopada, m.in. dzi´ki lepszym perspektywom gospo-
darki Japonii. Jak wskaza∏y wyniki ankiety wÊród zarzàdzajàcych globalnymi funduszami akcji, inwe-
storzy spodziewali si´ wy˝szej rentownoÊci japoƒskich przedsi´biorstw w porównaniu z innymi g∏ówny-
mi gospodarkami.

W strefie euro ceny akcji podà˝a∏y za globalnym trendem wzrostowym i w okresie ostatnich trzech mie-
si´cy okresowo wykaza∏y nieco lepszà dynamik´ ni˝ indeksy amerykaƒskie lecz s∏abszà ni˝ japoƒskie.
Mi´dzy koƒcem sierpnia a 30 listopada indeks Dow Jones EURO STOXX zyska∏ 5% na wartoÊci. 

Dobra passa wyników gie∏dowych w ostatnich miesiàcach w strefie euro utrzyma∏a si´ pomimo rów-
noleg∏ego wzrostu rentownoÊci obligacji d∏ugoterminowych. Taki rozwój sytuacji wydaje si´ byç
zgodny z interpretacjà, ˝e wzrost rentownoÊci obligacji sygnalizuje popraw´ perspektyw dla aktywno-
Êci gospodarczej w strefie euro, a to mo˝e z nawiàzkà neutralizowaç negatywny wp∏yw wy˝szych stóp
procentowych (poprzez ich rol´ w ustalaniu stopy dyskontowej) na oczekiwane przysz∏e zyski. Podob-

Tabe l a  3 Zmiany  c en  i  h i s to r y c zna  zm iennoÊ ç  i ndek sów Dow Jone s  EURO STOXX ,
wg  s ek to rów go spoda rc zy ch
(zmiany cen jako procent cen na koniec okresu; historyczna zmiennoÊç jako procent w skali roku)

Materia∏y
podsta-
wowe 

Us∏ugi
konsump-
cyjne

Dobra
konsump-
cyjne 

Ropa 
i gaz

Finanse Opieka
zdro-
wotna

Prze-
mys∏

Tech-
nologie

Teleko
muni-
kacja

Sektor
techno-
logiczny

EURO
STOXX

5.2 6.9 11.3 8.3 33.1 3.9 10.1 5.6 7.4 8.2 100.0

1.5 -6.4 -9.0 3.3 -0.8 6.0 0.1 -13.0 -1.4 0.8 -2.1
9.9 6.3 5.0 1.6 11.2 1.8 6.6 6.6 17.0 11.1 8.3
6.0 7.5 6.3 9.7 4.7 0.1 5.3 -1.2 -4.0 3.7 4.3

-0.8 1.8 2.6 11.4 2.8 5.6 5.2 10.1 -0.3 8.2 4.4
12.5 1.7 11.8 14.1 9.8 4.5 7.0 4.8 1.3 6.5 8.1

7.4 1.3 5.2 6.4 6.1 0.9 3.3 8.4 0.6 4.0 4.7
-3.2 -2.6 -4.7 -8.6 -1.0 -2.8 -4.5 -2.2 -3.7 -4.0 -3.3

9.4 0.3 2.8 -0.9 11.0 1.0 3.3 12.3 -4.2 5.0 5.3

13.1 13.6 12.7 12.8 11.6 12.4 11.7 25.3 11.7 8.6 11.2
12.8 10.4 11.5 10.9 10.1 15.5 9.8 19.2 12.9 9.8 10.1
10.6 8.4 8.5 11.6 8.8 16.5 9.3 14.7 9.9 13.0 8.2
13.1 10.1 11.0 13.8 10.7 14.9 11.8 17.1 12.1 12.3 10.3
12.8 8.4 12.2 15.9 11.2 12.0 9.4 18.0 10.9 12.3 10.0
14.2 9.0 13.6 12.1 12.4 11.3 10.0 14.3 10.6 12.6 10.4
17.0 12.6 14.4 23.8 12.2 14.9 14.4 18.1 12.9 11.2 12.5

14.6 10.4 13.2 20.2 11.8 13.1 12.0 15.8 11.7 12.1 11.1

Udzia∏ sektora w kapitalizacji rynku
(dane na koniec okresu)

Zmiany cen
(dane na koniec okresu)
Kw. 3 2004
Kw. 4 2004
Kw. 1 2005
Kw. 2 2005
Kw. 3 2005
wrzesieƒ
paêdziernik
od koƒca sierpnia 2005 r.
do 30 listopada 2005 r.

ZmiennoÊci 
(Êrednie okresowe)
Kw. 3 2004
Kw. 4 2004
Kw. 1 2005
Kw. 2 2005
Kw. 3 2005
wrzesieƒ
paêdziernik
od koƒca sierpnia 2005 r.
do 30 listopada 2005 r.

èród∏a: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: Historyczne zmiennoÊci obliczono jako odchylenie standardowe w uj´ciu rocznym dziennych zmian indeksu w ciàgu tego
okresu. Indeksy dla poszczególnych sektorów przedstawiono w cz´Êci „Statystyka strefy euro” niniejszego Biuletynu Miesi´cznego.
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ne wnioski wynikajà z faktu, ˝e szacunki przysz∏ych zysków spó∏ek, dokonywane przez analityków
gie∏dowych, zosta∏y zasadniczo zrewidowane w gór´ w ostatnich trzech miesiàcach. Co wi´cej, ana-
litycy zgodnie spodziewajà si´ dalszego dwucyfrowego wzrostu zysków w perspektywie nast´pnych
12 miesi´cy dla spó∏ek uj´tych w indeksie Dow Jones EURO STOXX (zob. wykres 24). Warto tu pa-
mi´taç, ˝e indeksy strefy euro odzwierciedlajà oczekiwania odnoÊnie zysków spó∏ek, które prowadzà
dzia∏alnoÊç nie tylko w strefie euro, lecz tak˝e poza nià.

Podsumowujàc, wszystkie sektory gospodarcze, z wyjàtkiem telekomunikacji i sektora energetycznego
(ropa naftowa i gaz), odnotowa∏y wzrost cen akcji w omawianym okresie (zob. tabela 3). Sektor towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych oraz sektor opieki zdrowotnej równie˝ radzi∏y sobie gorzej ni˝ rynek akcji
ogó∏em w ostatnich 3 miesiàcach. S∏absza forma sektora dóbr i us∏ug konsumpcyjnych wskazuje, ˝e per-
spektywy zysków przedsi´biorstw polegajàcych w wi´kszym stopniu na spo˝yciu prywatnym w strefie
euro pozostawa∏y stosunkowo niskie. Zmiany w sektorach ropy i gazu wynikajà w du˝ym stopniu ze
spadku cen ropy naftowej ze szczytowych poziomów w 2005 r. Dla porównania, ca∏kiem spory udzia∏
we wzroÊcie szerokiego indeksu Dow Jones EURO STOXX mia∏y spó∏ki w bran˝y materia∏owej, finan-
sowej i technologicznej. Podobnà dynamik´ mi´dzysektorowà obserwowano w Stanach Zjednoczonych.

2 .6  F INANSOWANIE  PRZEDS I¢B IORSTW

Realny koszt finansowania zewn´trznego przedsi´-
biorstw pozostawa∏ niski w trzecim kwartale 2005 r.
W tym okresie przedsi´biorstwa nadal zwi´ksza∏y fi-
nansowanie wierzycielskie, co zwiàzane by∏o z jego
niskim kosztem oraz korzystniejszà ocenà ryzyka
kredytowego przez banki i inwestorów. Natomiast
emisja kapita∏u akcyjnego przedsi´biorstw zwi´k-
szy∏a si´ tylko nieznacznie. Wskaêniki zad∏u˝enia
przedsi´biorstw wzros∏y nieco w 2005 r., jednak ich
sytuacja finansowa uleg∏a ogólnej poprawie
w ostatnich kwarta∏ach, na co wskazujà dodatnie
zmiany wskaêników rentownoÊci.

KOSZTY  F INANSOWANIA
Do koƒca trzeciego kwarta∏u 2005 r. realny koszt
finansowania zewn´trznego przedsi´biorstw
w strefie euro ogó∏em, obliczany przez nadanie od-
powiednich wag kosztom poszczególnych êróde∏
finansowania z uwzgl´dnieniem aktualnego stanu
zad∏u˝enia w ka˝dym ze êróde∏ (skorygowanych
o efekty wyceny), pozostawa∏ bardzo niski (zob.
wykres 25)6. Nastàpi∏ lekki spadek realnego kosztu
finansowania zewn´trznego w trzecim kwartale,
zwiàzany z niewielkà redukcjà realnych kosztów
zarówno finansowania wierzycielskiego, jak i fi-
nansowania kapita∏em akcyjnym w tym okresie.
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Wykre s  25 Rea lne  koszty  f inansowan ia
zewn´trznego przeds i ´b ior s tw s t re fy  euro

èród∏a: EBC, Thomson Datastream, Merrill Lynch oraz Consensus Eco-
nomic Forecast.
Uwagi: Realny koszt finansowania zagranicznego przedsi´biorstw jest
obliczany jako Êrednia wa˝ona kosztów kredytu bankowego, d∏u˝nych
papierów wartoÊciowych oraz udzia∏owych papierów wartoÊciowych,
z uwzgl´dnieniem ich odpowiednich niesp∏aconych kwot, deflowanych
oczekiwaniami inflacyjnymi (zob. ramka 4 w marcowym Biuletynie
Miesi´cznym).
Wprowadzenie zharmonizowanych stóp procentowych kredytów i po˝y-
czek MIF na poczàtku 2003 r. spowodowa∏o przerw´ w szeregu danych
statystycznych.

(w procentach rocznie)

6 Szczegó∏owa prezentacja mierników realnego kosztu finanso-
wania zewn´trznego przedsi´biorstw strefy euro znajduje si´
w ramce 4 Biuletynu Miesi´cznego z marca 2005 r.
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Realny koszt kredytów bankowych dla przedsi´-
biorstw pozosta∏ w trzecim kwartale bez istotnych
zmian, na niskim poziomie (zob. tabela 4). Jest to
odzwierciedleniem zarówno niskich rynkowych
stóp procentowych, chocia˝ wzros∏y one nieco
w omawianym okresie, jak i ogólnie pozytywnej
oceny ryzyka kredytowego przez banki. JeÊli chodzi
o analiz´ w przekroju terminów pierwotnych, za-
równo krótkoterminowe, jak d∏ugoterminowe stopy
procentowe kredytów dla przedsi´biorstw nie ule-
g∏y istotnym zmianom w trzymiesi´cznym okresie
do wrzeÊnia. Oprocentowanie kredytów krótkoter-
minowych dla przedsi´biorstw pozostawa∏o w zasa-
dzie bez zmian od koƒca drugiego kwarta∏u, pod-
czas gdy stopy kredytów d∏ugoterminowych gene-
ralnie wykazywa∏y pewnà tendencj´ spadkowà.
W rezultacie, o ile rentownoÊç Êrednioterminowych
obligacji skarbowych wzros∏a nieco w trzecim
kwartale, analogiczne stopy procentowe kredytów
dla przedsi´biorstw nadal spada∏y lub pozostawa∏y
w zasadzie na niezmienionym poziomie, odzwier-
ciedlajàc powolne przenoszenie przez banki zmian
rynkowych stóp na klientów.

Tabe l a  4 S topy  p rocen towe  nowych  k redy tów i  po˝y c zek  M I F  d l a  p r zed s i ´b i o r s tw

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane wa˝one1))

2005
sier.

2005
czer.

2004
wrze.

Zmiany w punktach bazowych
do wrzeÊnia 2005 r.

2005
wrze.

2005
sier.

2005
kw. 2

2005
kw. 1

2004
kw. 4

2004
kw. 3

5,38 5,27 5,26 5,13 5,12 5,13 -25 -1 1

3,99 3,98 3,91 3,88 3,89 3,81 -18 -7 -8

4,70 4,44 4,33 4,20 4,13 4,04 -66 -16 -10

3,00 3,04 3,01 2,94 2,96 2,94 -6 0 -2

4,31 4,06 4,04 3,89 3,79 3,85 -46 -3 6

2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
2,60 2,36 2,49 2,07 2,24 2,21 -38 14 -3
3,35 2,93 3,08 2,58 2,70 2,60 -75 2 -11

Stopy procentowe  MIF dla kredytów i po˝yczek

Kredyty w rachunku bie˝àcym dla przedsi´biorstw 

Kredyty i po˝yczki dla przedsi´biorstw do 1 mln euro 
o zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiàzywa-
nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku
z okresem obowiàzywania pierwotnej stawki oprocen-
towania ponad 5 lat

Kredyty i po˝yczki dla przedsi´biorstw powy˝ej 1 mln euro
o zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiàzywa-
nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku
z okresem obowiàzywania pierwotnej stawki oprocen-
towania ponad 5 lat

Memo:
3-miesi´czna stopa procentowa rynku pieni´˝nego
RentownoÊç 2-letnich obligacji skarbowych
RentownoÊç 5-letnich obligacji skarbowych

èród∏o: EBC.
1) Za okres od grudnia 2003 r. wa˝one stopy procentowe MIF
sà obliczane z wykorzystaniem wag poszczególnych krajów,
wyliczanych na podstawie 12-miesi´cznej Êredniej ruchomej
wolumenu nowych umów. W poprzednim okresie, od stycznia
do listopada 2003 r., wa˝one stopy procentowe MIF sà oblicza-
ne w oparciu o wagi poszczególnych krajów wyliczanych
na podstawie Êredniego wolumenu nowych umów w 2003 r.
Wi´cej informacji na ten temat mo˝na znaleêç w ramce zatytu-
∏owanej „Analysing MFI interest rates at the euro area level”
w Biuletynie Miesi´cznym EBC z sierpnia 2004 r.
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Wykre s  26 Rozp i´ toÊç  rentownoÊc i
obl i gac j i  korporacy jnych  przeds i ´b ior s tw 

èród∏a: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: Rozpi´toÊç rentownoÊci obligacji [przedsi´biorstw]
zosta∏a obliczona w stosunku do obligacji skarbowych o
ratingu AAA.

(w punktach bazowych; Êrednie miesi´czne)
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Realny koszt rynkowego zad∏u˝enia przedsi´biorstw zmala∏ nieco w trzecim kwartale 2005 r. Zwiàzane
to by∏o g∏ównie z cz´Êciowym zniesieniem wczeÊniejszego wzrostu rozpi´toÊci obligacji korporacyj-
nych, które nastàpi∏o w drugim kwartale i wynika∏o g∏ównie z wydarzeƒ w poszczególnych firmach
w bran˝y samochodowej.

W ostatnim okresie, rozpi´toÊci obligacji korporacyjnych w przekroju ró˝nych kategorii ratingowych
kredytobiorców w postaci przedsi´biorstw lekko wzros∏y, zw∏aszcza w segmencie przedsi´biorstw o ni˝-
szym ratingu (zob. wykres 26). Doprowadzi∏o to do tego, ˝e realny koszt zad∏u˝enia rynkowego osià-
gnà∏ poziom zbli˝ony do tego z poczàtku roku. Zatem ogólny wzrost rozpi´toÊci obligacji korporacyj-
nych, zw∏aszcza w segmencie o ni˝szym ratingu, od po∏owy lutego by∏ zasadniczo równowa˝ony przez
spadek rentownoÊci obligacji skarbowych w tym okresie. Ogó∏em, realny koszt zad∏u˝enia rynkowego
przedsi´biorstw pozostawa∏ niski, co wynika∏o z niskich rynkowych stóp procentowych oraz ∏agodnej
oceny ryzyka kredytowego inwestorów. Poza tym, „poszukiwanie rentownoÊci” przez inwestorów mo-
g∏o równie˝ przyczyniç si´ do utrzymywania kosztu zad∏u˝enia rynkowego na niskim poziomie.

Realny koszt kapita∏u akcyjnego pozostawa∏ znacznie wy˝szy od realnego kosztu finansowania wierzy-
cielskiego w trzecim kwartale 2005 r. i nieco wy˝szy od swego Êredniego poziomu w okresie 1999 r. –
2005 r. W trzecim kwartale 2005 r. realny koszt kapita∏u akcyjnego zmala∏ nieco, w zwiàzku ze wzro-
stami cen akcji na gie∏dach.

Tabe l a  5 F i nan sowan i e  p r zed s i ´b i o r s tw

Roczne stopy wzrostu (zmiany procentowe)Stany na koniec
ostatniego kwarta∏u,
dla którego dost´pne
sà dane (w mld euro)

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

3.321 4,5 5,4 5,9 6,3 7,0
1.015 -0,7 2,4 3,8 4,9 5,3

572 6,1 6,0 6,6 6,1 5,8
1.734 7,2 7,0 6,9 7,2 8,5

617 3,9 1,5 4,4 3,1 2,8
98 1,0 -3,9 3,0 -2,9 -1,8

518 4,4 2,5 4,7 4,4 3,7
415 1,4 -1,1 0,5 0,7 0,3

86 25,8 31,6 28,0 26,9 18,9

3.583 0,8 0,9 0,7 0,8 3,4

8.119 1,9 2,2 2,9 2,8 41/4

3.905 2,2 3,2 4,2 4,4 51/2

306 4,8 4,7 4,5 4,6 41/2

Kredyty i po˝yczki MOIF
do 1 roku
od 1 do 5 lat
ponad 5 lat

Wyemitowane d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
krótkoterminowe
d∏ugoterminowe, w tym: 1)

o sta∏ej stopie procentowej
o zmiennej stopie procentowej

Wyemitowane akcje dopuszczone do obrotu 2)

Memo: 3)

Finansowanie ogó∏em
Kredyty i po˝yczki dla przedsi´biorstw 
Rezerwy funduszy emerytalnych przedsi´biorstw

èród∏o: EBC.
Uwaga: Dane przedstawione w tabeli (z wyjàtkiem pozycji Memo:) sà wykazywane w statystykach monetarnej i bankowej oraz sta-
tystyce emisji papierów wartoÊciowych. Niewielkie ró˝nice w porównaniu z danymi wykazanymi w sprawozdaniach finansowych mo-
gà wynikaç g∏ównie z zastosowania ró˝nych metod wyceny.
1) Suma d∏ugoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych o sta∏ej stopie procentowej i o zmiennej stopie procentowej mo˝e nie
byç zgodna z ich wartoÊcià ogó∏em, poniewa˝ d∏ugoterminowe d∏u˝ne papiery wartoÊciowe o kuponie zerowym, w których uwzgl´d-
nione sà efekty wyceny, nie zosta∏y przedstawione odr´bnie w powy˝szej tabeli.
2) W rocznej stopie wzrostu uwzgl´dniono efekt du˝ej restrukturyzacji polegajàcej na po∏àczeniu podmiotu-rezydenta strefy euro
z podmiotem spoza strefy euro w trzecim kwartale 2005 r.
3) Dane te pochodzà z danych statystycznych dotyczàcych sprawozdaƒ finansowych. Finansowanie przedsi´biorstw ogó∏em obejmuje kre-
dyty i po˝yczki, wyemitowane d∏u˝ne papiery wartoÊciowe i akcje dopuszczone do obrotu oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Kredyty
i po˝yczki dla przedsi´biorstw obejmujà kredyty i po˝yczki udzielone przez MIF i inne instytucje finansowe. Dane za ostatni kwarta∏ zo-
sta∏y oszacowane na podstawie danych zawartych w statystykach pieni´˝nej i bankowej oraz statystyce emisji papierów wartoÊciowych.
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PRZEP¸YWY F INANSOWE
Przedsi´biorstwa zwi´ksza∏y nadal finansowanie
zewn´trzne w trzecim kwartale 2005 r. (zob. wy-
kres 27). G∏ównà rol´ odgrywa∏o tu finansowanie
wierzycielskie, natomiast udzia∏ finansowania ka-
pita∏em akcyjnym wzrós∏ tylko minimalnie. Proce-
sy te odzwierciedlajà istniejàce ró˝nice w koszcie
finansowania zewn´trznego, omówione wczeÊniej.
W szczególnoÊci, przedsi´biorstwa wcià˝ wykazy-
wa∏y relatywnie silny popyt na fundusze zewn´trz-
ne, pomimo korzystnych zmian w rentownoÊci.
Wed∏ug informacji ze zagregowanych sprawozdaƒ
finansowych przedsi´biorstw, rentownoÊç spó∏ek
gie∏dowych by∏a wysoka w pierwszych trzech
kwarta∏ach 2005 r., po tym jak odnotowano jej
znacznà popraw´ w latach 2003 i 20047. Informa-
cjata znajduje potwierdzenie tak˝e we wzroÊcie
oszcz´dnoÊci brutto przedsi´biorstw w 2004 r.
JednoczeÊnie, gie∏dowe mierniki rentownoÊci
wskazujà, ˝e oczekiwane jest wyhamowanie wzro-
stu rentownoÊci du˝ych spó∏ek gie∏dowych w na-
st´pnych 12 miesiàcach, choç prawdopodobnie na-
dal b´dzie on kszta∏towa∏ si´ na stosunkowo wyso-
kim poziomie (zob. wykres 24)8. 

Dalszy wzrost finansowania wierzycielskiego przedsi´biorstw w trzecim kwartale 2005 r. wywo∏any zosta∏
wy∏àcznie przez dalsze zwi´kszanie rocznej stopy wzrostu kredytów MIF dla przedsi´biorstw, do 7% w trze-
cim kwartale z 6,3% w drugim (zob. tabela 5). Przedsi´biorstwa zapewne chcia∏y skorzystaç ∏àcznie z wy-
st´powania niskich kosztów finansowania kredytem bankowym oraz z∏agodzenia kryteriów udzielania kre-
dytu – z myÊlà o swoich przysz∏ych wydatkach. Dlatego wysoki wzrost kredytów mo˝e odzwierciedlaç pew-
ne elementy taktyki podejmowania zaanga˝owaƒ w przewidywaniu przysz∏ych potrzeb (ang. frontloading).
Je˝eli chodzi o przekrój terminów zapadalnoÊci, roczna stopa wzrostu krótkoterminowych kredytów MIF dla
przedsi´biorstw, które sà wykorzystywane do finansowania kapita∏u obrotowego, dalej wzros∏a w trzecim
kwartale 2005 r., do 5,3% z 4,9% w poprzednim kwartale. JednoczeÊnie roczna stopa wzrostu d∏ugotermi-
nowych kredytów MIF dla przedsi´biorstw zwi´kszy∏a si´ ponownie w trzecim kwartale, do 8,5% z 7,2%
w drugim kwartale. Ta zmiana byàa zgodna z najnowszymi dodatnimi zmianami w sferze rzeczywistej dzia-
∏alnoÊci gospodarczej. Ponadto, badanie sonda˝owe dotyczàce akcji kredytowej banków (ang. Bank Lending
Survey) z paêdziernika 2005 r. wskaza∏o, ˝e inwestycje w Êrodki trwa∏e, które sà z regu∏y cz´Êciowo finan-
sowane d∏ugoterminowymi kredytami, by∏y czynnikiem przyczyniajàcym si´ do wzrostu popytu netto przed-
si´biorstw na kredyty w trzecim kwartale 2005 r., po raz pierwszy od rozpocz´cia badaƒ w styczniu 2003 r.
W przeciwieƒstwie do kredytów MIF, zgodnie z danymi zebranymi do koƒca drugiego kwarta∏u, roczna sto-
pa zmian kredytów udzielanych przedsi´biorstwom przez instytucje nie b´dàce MIF (ang. non-MFI) pozo-
sta∏a ujemna. Mo˝e to mieç zwiàzek z czynnikami fiskalnymi, które w 2004 r. sprzyja∏y zast´powaniu kre-
dytów mi´dzyzak∏adowych przez pozagie∏dowe finansowanie kapita∏em w∏aÊcicielskim (zob. ramka 3).
Odmiennie ni˝ dynamika kredytów, roczna stopa wzrostu d∏u˝nych papierów wartoÊciowych wyemito-
wanych przez przedsi´biorstwa pozostawa∏a umiarkowana, osiàgajàc w trzecim kwartale poziom 2,8%,

7 Zob. artyku∏ zatytu∏owany „Developments in corporate finance in the euro area” w Biuletynie Miesi´cznym z listopada 2005 r. 
8 Oprócz przedsi´biorstw, miara zyskownoÊci spó∏ek oparty na indeksie Dow Jones EURO STOXX obejmuje równie˝ korporacje finansowe.
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Wykre s  27 Ana l i z a  ro c zne j  rea l ne j  s topy
wzro s tu  f i n an sowan i a  p r zed s i ´b i o r s tw  1)

(roczne zmiany w procentach)

èród∏o:  EBC.
1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako ró˝nica
pomi´dzy rzeczywistà rocznà stopà wzrostu a stopà wzrostu
deflatora PKB.
2) Skorygowane szeregi danych nie obejmujà efektu du˝ej
restrukturyzacji polegajàcej na po∏àczeniu podmiotu-rezydenta stre-
fy euro z podmiotem spoza strefy euro w trzecim kwartale 2005 r.
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w porównaniu z 3,1% w drugim kwartale. Ta stosunkowo s∏aba dynamika mo˝e wynikaç z efektów
substytucji (finansowanie kredytem zamiast d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi), jak równie˝ ze sto-
sunkowo ograniczonej liczby transakcji fuzji i przej´ç (M&A) zawartych przez przedsi´biorstwa
w okresie letnim, chocia˝ ogólnie dzia∏ania w zakresie fuzji i przej´ç uleg∏y w 2005 r. o˝ywieniu. Rocz-
na stopa zmian krótkoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych emitowanych przez przedsi´-
biorstwa pozostawa∏a ujemna: w trzecim kwartale wynios∏a -1,8%, po tym jak w 2 kwartale osiàgn´∏a
-2,9%, podczas gdy roczna stopa wzrostu d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych wynios∏a 3,7% w trze-
cim kwartale, osiàgnàwszy poziom 4,4% w drugim kwartale. Przedsi´biorstwa zwi´kszy∏y zw∏aszcza
emisje d∏ugoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych o zmiennym oprocentowaniu, podczas
gdy emisja netto krótkoterminowych i d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych o sta∏ym oprocentowaniu
by∏a w trzecim kwartale ujemna. 

Roczna stopa wzrostu akcji przedsi´biorstw notowanych na gie∏dzie zwi´kszy∏a si´ tylko nieznacznie
w ostatnich kilku miesiàcach, jeÊli wy∏àczyç efekt du˝ych restrukturyzacji przedsi´biorstw. W lipcu
2005 r. restrukturyzacja Royal Dutch Shell doprowadzi∏a do po∏àczenia podmiotu-rezydenta strefy eu-
ro z podmiotem-nierezydentem, które utworzy∏y jednostk´ dominujàcà z siedzibà w strefie euro. Cho-
cia˝ ta restrukturyzacja nie zaowocowa∏a pozyskaniem nowych funduszy, jej ogólny wp∏yw na emi-
sje netto przedsi´biorstw-rezydentów strefy euro by∏ dodatni, z uwagi na iloÊç nowych akcji, które za-
stàpi∏y akcje wyemitowane przez podmiot-nierezydenta. Lekki wzrost emisji akcji wspierany by∏
przez zwi´kszenie emisji netto w ramach pierwotnych i wtórnych ofert publicznych. Ogó∏em jednak,
emisja akcji przedsi´biorstw notowanych na gie∏dzie utrzymywa∏a si´ na relatywnie niskim poziomie
do koƒca trzeciego kwarta∏u. 
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Wykre s  28 Wskaên ik i  zad ∏u˝en ia  sektora
przeds i ´b ior s tw

(w procentach)

èród∏a: EBC i Eurostat.
Uwaga: Nadwy˝ka operacyjna brutto odnosi si´ do nadwy˝ki
operacyjnej brutto powi´kszonej o mieszany dochód dla ca∏ej
gospodarki. Zad∏u˝enie jest oparte na danych statystycznych
sprawozdaƒ finansowych i zawiera kredyty, wyemitowane d∏u˝ne
papiery wartoÊciowe oraz rezerwy funduszy emerytalnych.
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Wykres 29 Odsetki netto p∏acone przez
przedsi´biorstwa

(jako procent PKB)

èród∏a: EBC, Eurostat.
Uwaga: P∏atnoÊci odsetkowe netto odnoszà si´ do sp∏at odsetek
od kredytów MIF denominowanych w euro pomniejszonych
o wp∏ywy odsetkowe z depozytów MIF denominowanych w euro.
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Ramka  3

OSZCZ¢DNOÂCI, FINANSOWANIE I INWESTYCJE GOSPODARSTW DOMOWYCH I PRZEDSI¢BIORSTW
STREFY EURO W 2004 R.

Niedawno udost´pniono roczne sprawozdanie finansowe dla strefy euro1. Dane te uzupe∏niajà informacje
zawarte w kwartalnych rachunkach narodowych, umo˝liwiajàc bardziej wszechstronnà analiz´ sytuacji fi-
nansowej i zmian w poszczególnych sektorach strefy euro. Ogólnie rzecz bioràc w 2004 r. nastàpi∏a nie-
znaczna zmiana poziomu zad∏u˝enia netto poszczególnych sektorów w stosunku do roku poprzedniego.
Po∏àczone saldo netto sektorów krajowych w odniesieniu do reszty Êwiata pozosta∏o dodatnie, odzwiercie-
dlajàc zw∏aszcza wcià˝ wysoki poziom Êrodków udost´pnionych przez gospodarstwa domowe (ang. net
lending position of households), podczas gdy poziom zad∏u˝enia netto przedsi´biorstw oraz instytucji rzà-
dowych i samorzàdowych utrzymywa∏ si´ na tym samym poziomie (zob. wykres A). Niniejsza ramka,
koncentrujàc si´ na gospodarstwach domowych i przedsi´biorstwach, omawia ich sytuacj´ w zakresie
oszcz´dnoÊci, êróde∏ finansowania i inwestycji finansowych, z których wynika ich saldo zad∏u˝eƒ. 

Gospodarstwa domowe 

Poziom Êrodków udost´pnionych przez gospodarstwa domowe nieznacznie spad∏ w 2004 r., od-
zwierciedlajàc g∏ównie wzrost wydatków kapita∏owych brutto, co w du˝ym stopniu wynika∏o z za-
kupów netto nieruchomoÊci mieszkaniowych. Oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych jako
procent PKB pozosta∏y praktycznie niezmienione, na poziomie oko∏o 10%.

W 2004 r. gospodarstwa domowe zwi´kszy∏y zapotrzebowanie na kredyt na zakup mieszkania
lub domu2, co spowodowa∏o dalszy wzrost wskaênika zad∏u˝enia gospodarstw domowych
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Wykre s  A Kredytowanie netto /  zad∏u˝en ie
netto sektorów1)

(jako procent PKB)

èród∏o: EBC.
1) Kredyty i po˝yczki netto/zad∏u˝enie netto definiuje si´ jako
oszcz´dnoÊci brutto i nale˝noÊci netto z tytu∏u przeniesienia
kapita∏u netto minus akumulacja brutto i zakup przedmiotów
wartoÊciowych netto.
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èród∏a: EBC i Eurostat.
1) Sp∏aty odsetek za 2004 r. to  dane szacunkowe EBC.

1 Zob. cz´Êç 3.4 „Statystyki strefy euro” niniejszego wydania Biuletynu Miesi´cznego. Dane finansowe strefy euro sà zbierane przez
EBC i sà oparte na narodowych danych finansowych.
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do dochodu do dyspozycji (zob. wykres B). Oceniajàc to rosnàce zad∏u˝enie, nale˝y uwzgl´d-
niç szereg czynników. Na przyk∏ad, wskaênik zad∏u˝enia do dochodu do dyspozycji w strefie
euro pozosta∏ o wiele ni˝szy od poziomu odnotowanego w innych uprzemys∏owionych krajach,
takich jak USA, Wielka Brytania czy Japonia. Ponadto, wskaênik zad∏u˝enia do aktywów fi-
nansowych pozosta∏ stabilny, poniewa˝ wartoÊç depozytów i gotówki, jak równie˝ aktywów
utrzymywanych w funduszach emerytalnych (rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe) tak˝e
wzros∏y. Ponadto, wzrostowi d∏ugu hipotecznego towarzyszy∏ wzrost cen domów i mieszkaƒ.
Pomimo wzrostu zad∏u˝enia, suma p∏atnoÊci odsetkowych brutto gospodarstw domowych kon-
tynuowa∏a spadek w 2004 r., w kontekÊcie niskich stóp procentowych. 

Inwestycje finansowe gospodarstw domowych jako procent PKB pozosta∏y zasadniczo bez
zmian w 2004 r., choç kryjà si´ z tym nieco inne ruchy w poszczególnych sk∏adnikach (zob. wy-
kres C). Udzia∏ inwestycji w rezerwach ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych, który
wykazuje jedynie niewielkie zmiany w czasie, pozosta∏ bez zmian. Udzia∏ wp∏ywów na depo-
zyty i gotówki by∏ tak˝e zasadniczo podobny do poziomu z lat poprzednich, chocia˝ nastàpi∏
nieznaczny wzrost w porównaniu z 2003 r. JednoczeÊnie nastàpi∏y mniej wi´cej kompensujàce
zmiany w kategoriach rosnàcego udzia∏u zakupów netto d∏u˝nych papierów wartoÊciowych oraz
spadajàcych zakupów akcji i jednostek uczestnictwa w funduszach powierniczych. W ka˝dym
przypadku zmiany te sugerowa∏y odwrócenie sytuacji obserwowanej w 2003 r. 

Przedsi´biorstwa 

Zad∏u˝enie netto przedsi´biorstw – wskaênik wydatków inwestycyjnych, które sà finansowa-
ne raczej ze Êrodków zewn´trznych – spad∏y do –0,6% PKB w 2004 r. w porównaniu z –1,0%
w 2003 r. To zjawisko wynika∏o g∏ównie z faktu, ˝e w Êrodowisku wysokich zysków przedsi´-
biorstw i relatywnie przyt∏umionej niefinan-
sowej dzia∏alnoÊci inwestycyjnej, wzrost
oszcz´dnoÊci brutto by∏ szybszy od akumula-
cji kapita∏u brutto w okresie 2003 – 2004 r.

Odzwierciedlajàc fakt, ˝e dzi´ki wysokim zy-
skom zmniejszy∏y si´ potrzeby kredytowe
przedsi´biorstw zaciàganie zobowiàzaƒ netto
przez przedsi´biorstwa spad∏o w okresie
2003-2004. To zmniejszenie odzwierciedla∏o
g∏ównie spadek poziomu trzech g∏ównych ty-
pów zobowiàzaƒ: kredytów, d∏u˝nych papie-
rów wartoÊciowych i kapita∏u akcyjnego
(zob. wykres D). Mniejszy udzia∏ kredytów
dla przedsi´biorstw by∏ g∏ównie wywo∏any
ostrym spadkiem kredytów udzielanych przez
niemonetarne instytucje finansowe, co by∏o
reakcjà na wzrost kredytów udzielanych
przez MIF. Pewien spadek kredytów od nie-
monetarnych instytucji finansowych mo˝-
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Wykre s  C Inwestyc je  f inansowe
gospodarstw domowych1)

(jako procent PKB)

èród∏a: EBC i Eurostat.
1) Za wyjàtkiem finansowych instrumentów pochodnych i in-
nych nale˝noÊci.

2  Nale˝y zauwa˝yç, ˝e du˝a cz´Êç transakcji zakupu nieruchomoÊci mieszkaniowych finansowanych kredytem nie przek∏ada si´
na przyrost netto akumulacji kapita∏u (ta dzia∏alnoÊç by∏a spowolniona lub ujemna od po∏owy lat 90.), poniewa˝ odbywa si´ to
na rynku wtórnym, g∏ownie jako transakcje mi´dzy gospodarstwami domowymi.
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na cz´Êciowo przypisaç zmianom w przepi-
sach podatkowych w jednym z krajów strefy
euro, które spowodowa∏y zastàpienie niektó-
rych po˝yczek mi´dzyzak∏adowych akcjami
nienotowanymi na gie∏dzie. Jednak udzia∏
∏àcznych emisji kapita∏u spad∏ w 2004 r., po-
dobnie, jak w latach poprzednich, g∏ównie
za sprawà udzia∏u akcji nienotowanych
na gie∏dzie i innych emisji kapita∏u. Ponadto
nale˝y zauwa˝yç, ˝e udzia∏ emisji akcji noto-
wanych na gie∏dzie zwi´kszy∏ si´ w 2004 r.,
wzmacniajàc trend wzrostowy obserwowany
od 2002 r.

Wskaênik zad∏u˝enia do PKB dla przedsi´-
biorstw zmniejszy∏ si´ nieznacznie w 2004 r.
po raz pierwszy pod koniec lat 90. (zob. wykres
E). Zgodnie z ostatnimi danymi szacunkowymi
obcià˝enie z tytu∏u p∏atnoÊci odsetkowych
brutto na rzecz MIF i niemonetarnych instytu-
cji finansowych jako procent PKB odnotowa∏o dalszy spadek w 2004 r. z powodu niskiego pozio-
mu stóp procentowych. W 2004 r. obcià˝enie z tytu∏u p∏atnoÊci odsetkowych spad∏o tak˝e w war-
toÊciach netto, co pokazuje, ˝e wskaênik p∏atnoÊci odsetkowych na rzecz przedsi´biorstw jako
procent PKB pozosta∏ na niezmienionym poziomie w okresie od 2003 r. do 2004 r.
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Wykre s  D F i nan sowan i e  p r zez
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(jako procent PKB)

èród∏o: EBC.
1) Z wy∏àczeniem finansowych instrumentów pochodnych i in-
nych zobowiàzaƒ.
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Wykre s  E Zad∏u˝en ie  i  p ∏atnoÊc i
odsetkowe przeds i´b iorstw

(jako procent PKB)

èród∏o: EBC.
1) Zad∏u˝enie obejmuje kredyty i po˝yczki, papiery wartoÊciowe
inne ni˝ akcje (z wy∏àczeniem finansowych instrumentów pochod-
nych) oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Dane te zbierane
na podstawie rocznych sprawozdaƒ finansowych, wykazujà nieco
wy˝szy wskaênik zad∏u˝enia do PKD, ni˝ gdyby oprzeç go na spra-
wozdaniach kwartalnych, g∏ównie z powodu uwzgl´dniania zarów-
no kredytów udzielonych przez banki poza strefà euro, jak i wi´k-
szego pokrycia kredytami udzielonymi przez sektor niefinansowy.
2) P∏atnoÊci odsetkowe za 2004 r. sà szacunkami EBC.
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èród∏a: EBC i Eurostat.
1) „Kredyty i po˝yczki” sk∏adajà si´ g∏ównie z kredytów
wewn´trznych (ang. inter-company loans).

2) „Pozosta∏e” inwestycje finansowe obejmujà pozosta∏e na-
le˝noÊci netto, finansowe instrumenty pochodne netto oraz re-
zerwy techniczno-ubezpieczeniowe.
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POZYC JA  F INANSOWA
Kontynuacja wzrostu finansowania wierzycielskiego ogó∏em przez przedsi´biorstwa strefy euro
spowodowa∏a lekki wzrost wskaêników ich zad∏u˝enia w pierwszych trzech kwarta∏ach 2005 r.,
do poziomu 63% PKD na koniec trzeciego kwarta∏u (zob. wykres 28). Wprawdzie trudno doko-
naç obecnie ostatecznej oceny, te najnowsze zmiany zad∏u˝enia mogà wskazywaç, ˝e okres in-
tensywnej restrukturyzacji bilansów przedsi´biorstw, która mog∏a ograniczaç inwestycje w prze-
sz∏oÊci, zakoƒczy∏ si´ w 2005 r. JednoczeÊnie nale˝y pami´taç, ˝e ta sytuacja mo˝e si´ bardzo
ró˝niç w poszczególnych firmach.

P∏atnoÊci odsetkowe netto przedsi´biorstw z tytu∏u kredytów MIF i depozytów z∏o˝onych w MIF
(jako procent PKB) nadal mala∏y w trzecim kwartale 2005 r. pozostajàc w ten sposób na niskim
poziomie (zob. wykres 29)9. Oprócz informacji na temat p∏atnoÊci odsetkowych netto na rzecz
MIF, roczne sprawozdania finansowe, dost´pne za okres do 2004 r., uwzgl´dniajà tak˝e p∏atno-
Êci odsetkowe netto przedsi´biorstw na rzecz innych ni˝ MIF instytucji poÊrednictwa. Ze spra-
wozdaƒ wynika, ˝e p∏atnoÊci odsetkowe netto na rzecz zarówno MIF, jak i innych instytucji po-
Êrednictwa finansowego najprawdopodobniej spad∏y w 2004 r. jeszcze bardziej w stosunku
do 2003 r. (zob. wykres E w ramce 3). 

Ogó∏em, chocia˝ wskaênik zad∏u˝enia przedsi´biorstw nieco wzrós∏, ich pozycja finansowa ule-
g∏a poprawie w ostatnich kwarta∏ach. Szczególnie istotnà rol´ odegra∏ tu wzrost rentownoÊci
w ostatnich kilku latach. Ponadto, sytuacja w zakresie kryteriów udzielania kredytów dla przed-
si´biorstw – monitorowana przez sonda˝e dotyczàce akcji kredytowej banków (BLS) – oraz
w zakresie ratingu kredytowego spó∏ek, by∏a ogólnie korzystna.

2 .7  F INANSOWANIE  I SYTUAC JA  F INANSOWA SEKTORA  GOSPODARSTW DOMOWYCH

Zaciàganie kredytów przez gospodarstwa domowe nadal wykazywa∏o rosnàcà dynamik´ w trze-
cim kwartale 2005 r., odzwierciedlajàc silny wzrost zarówno kredytów na cele mieszkaniowe,
jak i kredytów konsumpcyjnych. Popyt na kredyty by∏ nadal stymulowany przez korzystne warun-
ki finansowania oraz du˝e obroty na rynku mieszkaniowym w kilku krajach strefy euro. W wyni-
ku du˝ego wzrostu kredytów wskaênik zad∏u˝enia gospodarstw domowych strefy euro w relacji
do PKB wykaza∏ dalszy wzrost, lecz pozosta∏ na poziomie, który wcià˝ mo˝na uznaç za niski wg
standardów mi´dzynarodowych.

Chocia˝ inwestycje finansowe przedsi´biorstw jako procent PKB pozosta∏y praktycznie bez
zmian w 2004 r., nastàpi∏y pewne zmiany w ich strukturze (zob. wykres F). Kontynuujàc trend
spadkowy obserwowany od 2000 r., udzia∏ mi´dzyzak∏adowych po˝yczek oraz akcji i innych
form kapita∏u zmniejszy∏ si´ co prawdopodobnie oznacza przyt∏umione dzia∏ania w zakresie
fuzji i przej´ç w 2004 r. Ponadto, przedsi´biorstwa pozosta∏y sprzedawcami netto d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych. To zmniejszenie si´ kredytów i papierów wartoÊciowych zosta∏ zrów-
nowa˝ony wzrostem udzia∏u innych inwestycji finansowych w 2004 r., szczególnie innych na-
le˝noÊci, takich jak kredyty handlowe i zaliczki. Udzia∏ depozytów i gotówki pozosta∏ prak-
tycznie niezmieniony na stosunkowo wysokim poziomie z poprzedniego roku, prawdopodob-
nie popyt na depozyty bie˝àce nadal wynika∏ z bardzo niskich kosztów którym sà niskie kosz-
ty utraconych mo˝liwoÊci wynikajàce z utrzymywania tych p∏ynnych instrumentów. 

9  Zob. ramka 4 zatytu∏owana „Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area” w czerwcowym wy-
daniu Przeglàdu StabilnoÊci Finansowej EBC z 2005 r.
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WARUNK I  F INANSOWANIA
Informacje pochodzàce ze statystyk bankowych stóp procentowych oraz sonda˝u10 dotyczàce-
go akcji kredytowej banków (BLS) z paêdziernika 2005 r. wskazujà na utrzymywanie si´ ko-
rzystnych warunków finansowania gospodarstw domowych strefy euro w trzecim kwartale
2005 r. Stopy procentowe kredytów MIF na cele mieszkaniowe nadal spada∏y w trzecim kwar-
tale 2005 r. (na podstawie Êrednich danych za kwarta∏) wykazujàc, tak jak w okresie poprzed-
nim, tendencj´ spadkowà. Stopy kredytów o d∏u˝szej zapadalnoÊci zmala∏y nieco bardziej ni˝
stopy dla kredytów o krótszej zapadalnoÊci, zmniejszajàc rozpi´toÊç mi´dzy stopami dla d∏u˝-
szych i krótszych zapadalnoÊci do najni˝szego poziomu od poczàtku 2003 r., kiedy to rozpo-
cz´to badania (zob. wykres 30). Stopy procentowe kredytów konsumpcyjnych MIF pozosta∏y
zasadniczo niezmienione dla kredytów o d∏u˝szej zapadalnoÊci i nieco wzros∏y w przypadku
kredytów o krótszej zapadalnoÊci. W sonda˝u BLS z paêdziernika 2005 r. banki donosi∏y
o z∏agodzeniu netto kryteriów udzielania kredytów na cele mieszkaniowe, podczas gdy kryte-
ria udzielania kredytów konsumpcyjnych i innych pozosta∏y zasadniczo bez zmian. Z∏agodze-
nie kryteriów udzielania kredytów na cele mieszkaniowe znalaz∏o odzwierciedlenie szczegól-
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(roczne stopy wzrostu w procentach; udzia∏y w punktach
procentowych; wartoÊci na koniec kwarta∏u)

èród∏o: EBC.
Uwaga: Kredyty i po˝yczki dla gospodarstw domowych ogó∏em
(MIF + inne instytucje finansowe) w trzecim kwartale 2005 r. zo-
sta∏y oszacowane na podstawie transakcji og∏oszonych w staty-
stykach pieni´˝nej i bankowej. Informacje na temat ró˝nic w ob-
liczaniu stóp wzrostu mo˝na znaleêç w odpowiednich uwagach
technicznych.
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Wykre s  30 Stopy  procentowe kredytów
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(oprocentowanie roczne; bez op∏at, stopy dla nowych umów;
dane wa˝one1))

èród∏o: EBC.
1 ) Za okres od grudnia 2003 r. wa˝one stopy procentowe MIF sà
obliczone w oparciu o wagi poszczególnych krajów wyliczone
na podstawie 12-miesi´cznej Êredniej ruchomej wolumenu no-
wych umów. Wa˝one stopy procentowe MIF za poprzedni okres,
od stycznia do listopada 2003 r., sà obliczone w oparciu o wagi
poszczególnych krajów wyliczone na podstawie Êredniej wolu-
menu nowych umów w 2003 r. Wi´cej informacji na ten temat
mo˝na znaleêç w ramce „Analysing MFI interest rates at the eu-
ro area level” w Biuletynie Miesi´cznym EBC z sierpnia 2004 r. 

10 Zob. ramka 2 zatytu∏owana „The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area”, w listopadowym wydaniu Biu-
letynu Miesi´cznego z 2005 r.
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nie we wzroÊcie wskaêników obliczanych ja-
ko relacja kwoty kredytu do wartoÊci nieru-
chomoÊci (ang. loan-to-value) oraz w dal-
szym wyd∏u˝eniu terminów zapadalnoÊci.
Nale˝y zauwa˝yç, ˝e perspektywy rozwoju
rynku mieszkaniowego by∏y, w porównaniu
z poprzednimi kwarta∏ami, wyraênie mniej
istotne jako czynnik sk∏aniajàcy banki do za-
ostrzania kryteriów udzielania kredytów.

PRZEP¸YWY F INANSOWE
Roczna stopa wzrostu kredytów ogó∏em dla sekto-
ra gospodarstw domowych – mierzona na podsta-
wie danych kwartalnych o stanie rachunków –
zwi´kszy∏a si´ do 8,4% w drugim kwartale 2005 r.
(ostatni okres, dla którego dane sà dost´pne), z po-
ziomu 8,2% w kwartale poprzednim. Statystyki
kredytów MIF, które stanowià oko∏o 90% wszyst-
kich kredytów zaciàgni´tych przez gospodarstwa
domowe, wskazujà, ˝e tendencje wzrostowe nadal
wyst´powa∏y w trzecim kwartale 2005 r. Od po∏o-
wy 2003 r., roczna stopa wzrostu kredytów dla go-
spodarstw domowych od innych instytucji poÊred-
nictwa finansowego (ang. OFI) znacznie spad∏a
i w efekcie roczna stopa wzrostu kredytów ogó∏em
dla gospodarstw domowych upodobni∏a si´
do stopy wzrostu kredytów MIF (zob. wykres 31). 

Analiza danych MIF za okres do paêdziernika 2005 r. wskazuje, ˝e wzrost kredytów zaciàganych przez go-
spodarstwa domowe by∏ bardziej równomiernie roz∏o˝ony na ró˝ne kategorie kredytów, choç wcià˝ kszta∏-
towany jest g∏ównie przez silny wzrost popytu na kredyty na cele mieszkaniowe. Roczna stopa wzrostu te-
go sk∏adnika wynios∏a 10,8% w paêdzierniku, w porównaniu ze Êrednimi wartoÊciami 10,6% i 10,1% odpo-
wiednio w trzecim i drugim kwartale 2005 r. Wed∏ug sonda˝u BLS z paêdziernika 2005 r., popyt na kredy-
ty hipoteczne jest stymulowany przez korzystnà ocen´ perspektyw dla rynku mieszkaniowego przez gospo-
darstwa domowe, a tak˝e nieznaczny wzrost poziomu zaufania konsumenckiego i zmniejszenie si´ oszcz´d-
noÊci gospodarstw domowych. 

W paêdzierniku roczna stopa wzrostu kredytu konsumpcyjnego uleg∏a dalszemu zwi´kszeniu, do poziomu
7,8%, w porównaniu ze Êrednimi stopami 7,0% i 6,7% odpowiednio w trzecim i czwartym kwartale. To
wzmocnienie jest zgodne z wynikami sonda˝u BLS – banki informujà w nim o wyraênie wy˝szym popy-
cie netto na kredyty konsumpcyjne, stymulowanym zw∏aszcza przez wydatki na dobra konsumpcyjne trwa-
∏ego u˝ytku. Tak jak w przypadku popytu na kredyty na cele mieszkaniowe, zmniejszenie si´ oszcz´dno-
Êci gospodarstw domowych oraz nieznaczny wzrost zaufania konsumenckiego przyczyni∏y si´ do wzrostu
popytu netto. Roczna stopa wzrostu innych kredytów i po˝yczek dla gospodarstw domowych wynios∏a
3,2% w paêdzierniku, podczas gdy w trzecim i drugim kwartale znajdowa∏a si´ na poziomie oko∏o 2,2%. 

POZYC JA  F INANSOWA
W wyniku utrzymujàcej si´ silnej dynamiki zaciàganych kredytów, relacja zad∏u˝enia gospodarstw do-
mowych do PKB ponownie wzros∏a, osiàgajàc poziom powy˝ej 56% w trzecim kwartale 2005 r. (zob.
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Wykre s  32 Wskaên ik  zad ∏u˝en ia
gospodars tw domowych do PKB

(w procentach)

èród∏o: EBC.
Uwagi: Dane te, opracowane na podstawie kwartalnych sprawoz-
daƒ finansowych, pokazujà, ˝e wskaênik zad∏u˝enia gospodarstw
domowych do PKB jest nieco ni˝szy ni˝ w przypadku, gdyby zosta∏
oparty na rocznych sprawozdaniach finansowych. G∏ównym tego
powodem jest nieuwzgl´dnienie w obliczeniach po˝yczek i kredy-
tów udzielanych przez banki spoza strefy euro. Dane dotyczàce
ostatniego kwarta∏u sà cz´Êciowo danymi szacunkowymi.
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wykres 32), odzwierciedlajàc przede wszystkim zwi´kszenie zobowiàzaƒ z tytu∏u zad∏u˝enia d∏ugoter-
minowego. Jest to wcià˝ niewysoki poziom wg mi´dzynarodowych standardów. Ponadto, mimo wzro-
stu zad∏u˝enia, ca∏kowity ci´˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia sektora gospodarstw domowych (p∏atnoÊci odsetko-
we plus sp∏aty kapita∏u jako procent dochodu do dyspozycji) pozosta∏ stosunkowo stabilny w ostatnich
latach ze wzgl´du na niski poziom stóp procentowych. 

Ramka 4 omawia dane makro- i mikroekonomiczne dotyczàce ci´˝aru obs∏ugi zad∏u˝enia gospodarstw
domowych. 

OBCIÑ˚ENIE Z TYTU¸U OBS¸UGI ZAD¸U˚ENIA GOSPODARSTW DOMOWYCH STREFY 
EURO – DANE MAKRO- I MIKROEKONOMICZNE 

Zad∏u˝enie hipoteczne gospodarstw domowych strefy euro jako odsetek ich dochodu wzros∏o
gwa∏townie w ostatnich kilku latach, budzàc obawy o trwa∏oÊç pozycji zad∏u˝enia. Dla banku
centralnego ta kwestia ma znaczenie w kontekÊcie ka˝dego szczegó∏owego badania mechani-
zmu przenoszenia o z punktu widzenia stabilnoÊci finansowej. Na przyk∏ad, wra˝liwoÊç spo-
˝ycia na zmiany stóp procentowych prawdopodobnie zale˝eç b´dzie przede wszystkim
od wielkoÊci i struktury zad∏u˝enia gospodarstw domowych, w której d∏ug hipoteczny ma naj-
wi´kszy udzia∏. 

„Wskaênik obs∏ugi zad∏u˝enia” – obliczany jako kwota p∏atnoÊci z tytu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia
w stosunku do dochodu do dyspozycji – jest miarà cz´sto stosowanà do oceny zobowiàzaƒ fi-
nansowych gospodarstw domowych z zad∏u˝eniem hipotecznym oraz ich zdolnoÊci do sp∏aty
zad∏u˝enia. Dla celów niniejszej ramki, p∏atnoÊci z tytu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia zosta∏y zdefinio-
wane jako p∏atnoÊci obejmujàce zarówno odset-
ki, jak i sp∏aty kapita∏u. W przypadku, jeÊli
pozosta∏e czynniki sà takie same, wy˝szy
wskaênik zad∏u˝enia wskazuje na wy˝szy
ci´˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia oraz zwi´kszone
ryzyko trwa∏oÊci zad∏u˝enia w przypadku
niekorzystnych, gwa∏townych zmian docho-
dów lub stóp procentowych. Niniejsza ramka
omawia g∏ówne makro- i mikroekonomiczne
dane dotyczàce ci´˝aru obs∏ugi zad∏u˝enia
w strefie euro, zwiàzanego z d∏ugiem hipo-
tecznym. 

Dane makroekonomiczne oparte na ra-
chunkach narodowych i statystyce stóp
procentowych 

Dane o wysokoÊci ci´˝aru obs∏ugi zad∏u˝enia
w sektorze gospodarstw domowych strefy eu-
ro nie sà bezpoÊrednio dost´pne w oficjal-
nych statystykach. Szacunki EBC odnoÊnie
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èród∏a: EBC i szacunki EBC.
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tego ci´˝aru sà oparte na szczególnych za∏o˝eniach przyj´tych dla Êredniego okresu zapadal-
noÊci kredytów dla gospodarstw domowych, struktury zad∏u˝enia w podziale na d∏ug hipotecz-
ny i inne kredyty oraz p∏atnoÊci odsetkowych od ró˝nego rodzaju kredytów dla gospodarstw
domowych. Za∏o˝enia te sà oparte na informacjach dost´pnych w rachunkach narodowych, sta-
tystyce bankowej i statystyce stóp procentowych. Dane sugerujà, ˝e zagregowany wskaênik
obs∏ugi zad∏u˝enia hipotecznego gospodarstw domowych strefy euro pozosta∏ zasadniczo nie-
zmieniony, w ciàgu ostatnich lat, kszta∏towa∏ si´ nieco powy˝ej 5% dochodu do dyspozycji
(zob. wykres A). Mi´dzy innymi, mo˝e to przede wszystkim odzwierciedlaç spadek stóp pro-
centowych w strefie euro do historycznie niskich poziomów. Wy˝szy ci´˝ar sp∏aty zad∏u˝enia,
zwiàzany z du˝ym przyrostem kredytów obserwowanym w ostatnich latach, zosta∏ w rzeczy-
wistoÊci, w mniejszym lub wi´kszym stopniu, skompensowany tym, ˝e mniejsza cz´Êç docho-
du przeznaczona by∏a na sp∏at´ odsetek. 

Oceniajàc zagregowane liczby nale˝y pami´taç, ˝e sà one obliczane jako wskaênik dochodu
do dyspozycji ca∏ego sektora gospodarstw domowych, tzn. z uwzgl´dnieniem gospodarstw do-
mowych, które nie majà d∏ugu hipotecznego. Wed∏ug poni˝szych danych sonda˝owych pocho-
dzàcych z badaƒ, jedynie nieco ponad 20% gospodarstw domowych posiada∏o w 2001 r. zad∏u-
˝enie z tytu∏u d∏ugu hipotecznego. Oznacza to, ˝e wskaênik obs∏ugi d∏ugu dla gospodarstw do-
mowych, które nie posiadajà d∏ugu hipotecznego, musi byç wy˝szy. Jednak w praktyce istnie-
je szereg czynników – takich jak d∏u˝sze terminy zapadalnoÊci kredytów, okres karencji
w sp∏acie lub kredyty z zawieszonà sp∏atà rat kapita∏owych – które mogà zak∏ócaç bezpoÊred-
nie prze∏o˝enie rosnàcych wskaêników zad∏u˝enia hipotecznego na obcià˝enie z tytu∏u sp∏aty
zad∏u˝enia i ryzyko niewywiàzania si´ ze zobowiàzaƒ. Aby oceniç ryzyko i wra˝liwoÊç zwià-
zane z zad∏u˝eniem sektora gospodarstw domowych, dobrze by∏oby uzupe∏niç analiz´ danych
makroekonomicznych omówieniem danych mikroekonomicznych.

Dane mikroekonomiczne w oparciu o Panel Gospodarstw Domowych Wspólnoty Europejskiej 

Panel Gospodarstw Domowych Wspólnoty Europejskiej (ang. European Community Household
Panel – ECHP) dostarcza danych pozwalajàcych na ocen´ zmian zachodzàcych w obcià˝eniu z ty-
tu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia gospodarstw domowych. ECHP jest standardowym badaniem ankieto-
wym, polegajàcym na corocznym wywiadzie wÊród reprezentatywnego panelu gospodarstw do-
mowych i osób prywatnych w kilku krajach europejskich, obejmujàcym szeroki zakres tematów,
w tym informacji dotyczàcych dochodów i warunków mieszkaniowych. Szeroki zakres tematów,
standardowa metodologia i liniowy charakter panelu, gdzie informacje o tej samej grupie gospo-
darstw domowych zbierane sà w czasie, sprawiajà, ˝e ECHP jest wa˝nym i unikalnym êród∏em in-
formacji na poziomie mikroekonomicznym. Ca∏kowity czas trwania ECHP wyniós∏ osiem lat,
od 1994 r. do 2001 r. Dane sà dost´pne dla wszystkich krajów strefy euro, jednak w przypadku
Austrii i Finlandii badanie rozpocz´∏o si´ dopiero odpowiednio w 1995 r. i 1996 r. Aby zapewniç
porównywalnoÊç analizy dla strefy euro w czasie, analiza zaprezentowana w niniejszej ramce jest
ograniczona do próby z lat 1996 – 2001, kiedy to wszystkie kraje uczestniczy∏y w badaniu1.

Wskaêniki obs∏ugi zad∏u˝enia sà budowane dla tych gospodarstw domowych w próbce, któ-
re faktycznie posiadajà d∏ug hipoteczny i zobowiàzania z tytu∏u obs∏ugi d∏ugu2. Wskaêniki

1 Luksemburg zosta∏ wy∏àczony z analizy w niniejszej ramce z powodu braku danych.
2 Wskaênik obs∏ugi d∏ugu hipotecznego jest obliczany na podstawie odpowiedzi na pytania dotyczàce miesi´cznych kwot p∏aconych z tytu∏u za-
ciàgni´tych kredytów lub hipoteki na mieszkanie oraz ∏àcznej kwoty dochodów netto gospodarstwa domowego. Próba obejmuje jedynie te gospo-
darstwa domowe, które rzeczywiÊcie poda∏y jakàÊ liczb´ w odpowiedzi na pytanie o p∏atnoÊci (tzn. z wy∏àczeniem gospodarstw domowych, któ-
re odpowiedzia∏y „nie wiem” albo „brak d∏ugu”). 
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te mogà nast´pnie zostaç skondensowane na ró˝nych zasadach. Po pierwsze, w latach
od 1996 r. do 2001 r. Êrednia wartoÊç wskaêników obs∏ugi d∏ugu oscylowa∏a na poziomie
mniej wi´cej 23%, co implikuje znacznie wy˝szy ci´˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia gospodarstw do-
mowych posiadajàcych d∏ug hipoteczny ni˝ sugerujà to dane makroekonomiczne. Jednak,
zwa˝ywszy na fakt, ˝e rozk∏ad indywidualnych wskaêników obs∏ugi zad∏u˝enia mo˝e byç
zniekszta∏cony, mediana mo˝e pokazywaç bardziej dok∏adny obraz „typowego” obcià˝enia
z tytu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia gospodarstw domowych w próbie. Mediana by∏a w omawianym
okresie generalnie ni˝sza od Êredniej, na poziomie nieco powy˝ej 20%, implikujàc pewne
zniekszta∏cenie rozk∏adu w kierunku wy˝szych wskaêników obs∏ugi zad∏u˝enia dla gospo-
darstw domowych (zob. wykres B).

Wykorzystanie danych mikroekonomicznych umo˝liwia kwantyfikacj´ innych interesujà-
cych aspektów. Na przyk∏ad, mo˝na bli˝ej zbadaç rozk∏ad wskaêników obs∏ugi zad∏u˝enia
w ca∏ym spektrum dochodów. Mówiàc bardziej precyzyjnie, aby przeprowadziç dalszà oce-
n´ ryzyk finansowych, jakie niesie za sobà ci´˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia hipotecznego, wskaza-
ne by∏oby uwzgl´dnienie w tym kontekÊcie ró˝nych kategorii dochodów. Na przyk∏ad, dla
gospodarstw domowych w ni˝szej kategorii dochodów, gwa∏towne zmiany poziomu docho-
du i stóp procentowych mogà oznaczaç wi´ksze ryzyko finansowe, jako ˝e gospodarstwa te
charakteryzujà si´ na ogó∏ ni˝szym wskaênikiem oszcz´dnoÊci i prawdopodobnie b´dà rów-
nie˝ posiadaç mniej zabezpieczeƒ czy rezerw finansowych. Wykres C pokazuje median´
wskaênika obs∏ugi zad∏u˝enia za lata 1996 i 2001 dla ró˝nych percentyli dochodu. Obcià˝e-
nie jest najwy˝sze dla gospodarstw domowych w ni˝szych kwartylach dochodów i zazwyczaj
spada w odniesieniu do dochodów gospodarstw domowych w wy˝szych kwartylach. Wydaje
si´, ˝e ten ogólny model nie zmieni∏ si´ zasadniczo w okresie obj´tym badaniem; widoczny
jest jedynie lekki wzrost ró˝nicy pomi´dzy wskaênikiem obs∏ugi zad∏u˝enia w ni˝szych
i wy˝szych kwartylach dochodów.
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Podsumowujàc, dane mikroekonomiczne sugerujà, ˝e ci´˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia gospodarstw
domowych, które faktycznie majà d∏ug hipoteczny, jest znacznie wy˝szy ni˝ to sugerujà dane
makroekonomiczne. Ponadto, obcià˝enie jest wy˝sze dla gospodarstw domowych w ni˝szych
kategoriach dochodów. Ró˝nice mi´dzy danymi makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
powinny zostaç uwzgl´dnione w ocenie ryzyka finansowego zwiàzanego z ewentualnymi
gwa∏townymi zmianami dochodów i stóp procentowych. Jednak liczby przedstawione w ni-
niejszej ramce powinny byç interpretowane z du˝à ostro˝noÊcià, poniewa˝ dane makroekono-
miczne opierajà si´ na szeregu za∏o˝eƒ, a dane mikroekonomiczne nie zosta∏y skorygowane
o dane spoza próby. Konieczna jest wi´c dalsza analiza, która jest obecnie przeprowadzona
przez EBC.



Po znacznym wzroÊcie we wrzeÊniu 2005 r. wskaênik inflacji HICP nieco spad∏ w paêdzierniku i listopa-
dzie, nadal jednak utrzymywa∏ si´ na podwy˝szonym poziomie. W porównaniu z sierpniem wzrost infla-
cji wynika g∏ównie ze zmian cen noÊników energii, choç w pewnym stopniu odzwierciedla równie˝ nieco
wy˝sze roczne tempo wzrostu cen z wy∏àczeniem noÊników energii. Ogólne roczne wskaêniki inflacji mo-
gà utrzymaç si´ przed pewien czas na wysokim poziomie, a w dalszej perspektywie istnieje ryzyko wzro-
stu inflacji wynikajàce w szczególnoÊci ze zmian cen ropy naftowej, efektów drugiej rundy oraz poten-
cjalnego dodatniego wp∏ywu zmian cen kontrolowanych i podatków poÊrednich. 

3 .1  CENY  KONSUMPCY JNE

WST¢PNE  SZACUNK I  ZA  L I STOPAD  2005  R .
Wed∏ug wst´pnych szacunków Eurostatu w listopadzie inflacja HICP nieco spad∏a – do 2,4% z 2,5%
w paêdzierniku (zob. tabela 6). Chocia˝ jak dotàd brak jest danych dotyczàcych poszczególnych sk∏ad-
ników, ten niewielki spadek mo˝e wynikaç ze spowolnienia rocznej dynamiki cen noÊników energii.

INFLACJA HICP DO PAèDZIERNIKA 2005 R.
Je˝eli chodzi o ceny konsumpcyjne, w kilku ostatnich miesiàcach nastàpi∏ znaczny wzrost ogólnej infla-
cji HICP. Od stycznia do czerwca 2005 r. inflacja HICP pozostawa∏a na raczej stabilnym poziomie, wa-
hajàc si´ mi´dzy 1,9% a 2,1%. W lipcu i sierpniu podnios∏a si´ nieznacznie do 2,2%, a we wrzeÊniu
gwa∏townie wzros∏a do poziomu 2,6%. Od tego czasu wykazuje niewielki spadek.

Ostatni wzrost inflacji wynika∏ g∏ównie ze zmian cen noÊników energii. We wrzeÊniu ceny ropy nafto-
wej i gazu ziemnego znacznie wzros∏y. Konsumenci odczuli gwa∏towny wzrost cen benzyny we wrze-
Êniu; w paêdzierniku ceny nieco spad∏y. Wzros∏y ceny gazu ziemnego (b´dàce sk∏adnikiem wskaênika
HICP). W wyniku tego roczna dynamika cen konsumpcyjnych wszystkich noÊników energii wzros∏a
z 11,6% w sierpniu do 15,2% we wrzeÊniu, po czym nastàpi∏o niewielkie spowolnienie do 12,2% w paê-
dzierniku. 

W okresie od sierpnia do paêdziernika 2005 r. dynamika cen innych dóbr konsumpcyjnych równie˝ wzros∏a,
choç tylko w nieznacznym stopniu (zob. wykres 33). Inflacja HICP z wy∏àczeniem cen energii wzros∏a z 1,3%
w sierpniu do 1,5% w paêdzierniku, podczas gdy inflacja HICP z wy∏àczeniem cen energii i ˝ywnoÊci nie-
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Tabe l a  6 Zmiany  cen

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

2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005

czer. lip. sier. wrze. paê. list.

2.1 2.1 2.1 2.2 2.2 2.6 2.5 2.4
3.0 4.5 9.4 11.8 11.6 15.2 12.2 .
2.1 0.6 0.6 0.3 1.1 1.1 1.2 .
3.3 3.4 1.5 1.6 1.7 2.3 2.4 .
0.8 0.8 0.3 0.0 0.0 0.2 0.3 .
2.5 2.6 2.2 2.3 2.3 2.2 2.2 .

1.4 2.3 4.0 4.1 4.0 4.3 . .
25.1 30.5 45.7 48.3 52.0 52.2 49.3 47.9
-4.5 10.8 7.6 9.6 11.9 13.2 17.4 22.3

Wskaênik HICP i jej sk∏adniki
Indeks ogólny 1)

NoÊniki energii
˚ywnoÊç nieprzetworzona
˚ywnoÊç przetworzona
Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe z wy∏àczeniem noÊników energii
Us∏ugi

Pozosta∏e wskaêniki cen
Ceny producentów
Ceny ropy naftowej (euro za bary∏k´)
Ceny surowców z wy∏àczeniem noÊników energii

èród∏o: Eurostat, HWWA i obliczenia EBC na podstawie danych Thomson Financial Datastream.
1) Inflacja HICP w listopadzie 2005 r. na podstawie wst´pnych szacunków Eurostatu.

3  CENY  I  KOSZTY



52
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

przetworzonej wzros∏a w tym samym okresie z 1,4%
do 1,5%. Ten niewielki wzrost wynika z dwóch
czynników: wrzeÊniowego wzrostu cen wyrobów ty-
toniowych oraz umiarkowanego wzrostu rocznej dy-
namiki cen artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych z wy∏àcze-
niem noÊników energii, choç wzrost ten nastàpi∏
z wzgl´dnie niskiego poziomu. Ogólnie rzecz bioràc
niektóre sektory w bardzo niewielkim stopniu przy-
czyniajà si´ do ogólnego wzrostu cen (np. sektor za-
awansowanych technologii i – w nieco mniejszym
stopniu – w∏ókienniczy), ale nawet bez uwzgl´dnie-
nia zachodzàcych w nich tendencji zmiany cen arty-
ku∏ów nie˝ywnoÊciowych z wy∏àczeniem noÊników
energii pozostajà niewielkie. Oznacza to, ˝e poÊredni
wp∏yw wzrostu cen ropy naftowej na ceny artyku∏ów
z wy∏àczeniem noÊników energii pozostaje na razie
ograniczony.

Roczna dynamika cen us∏ug konsumpcyjnych obni-
˝y∏a si´ nieco z 2,3% w sierpniu do 2,2% w paêdzier-
niku. W tej kategorii wzros∏y ceny lotniczych prze-
wozów pasa˝erskich, najprawdopodobniej wskutek
wzrostu cen ropy naftowej. Nadal jednak brak dowo-
dów na bardziej powszechny poÊredni wp∏yw tego
czynnika na ceny us∏ug. 

Podsumowujàc, najwa˝niejszà cechà ostatnich trzech
miesi´cy by∏ zauwa˝alny wzrost wskaênika inflacji
ogó∏em, wynikajàcy ze wzrostu cen noÊników ener-
gii, podczas gdy zmiany sk∏adowych wskaênika
z wy∏àczeniem noÊników energii by∏y znaczne bar-
dziej ograniczone.

3.2 CENY PRODUCENTÓW

Ceny we wczeÊniejszych etapach cyklu produkcyjnego Êwiadczà o tym, ˝e na razie podwy˝ki cen noÊników
energii w bardzo niewielkim stopniu przek∏adajà si´ na inne sektory gospodarki. W ciàgu ostatnich kilku mie-
si´cy roczna dynamika cen producentów (z wy∏àczeniem budownictwa) znacznie wzros∏a, lecz wynika∏o to
g∏ównie z wp∏ywu sektora energetycznego (zob. wykres 34). W okresie do wrzeÊnia 2005 r. w innych sekto-
rach przemys∏owych nie da∏o si´ zauwa˝yç poÊredniego wp∏ywu zmian cen ropy naftowej. W sektorze pro-
dukcji dóbr konsumpcyjnych, który mo˝e s∏u˝yç za dobry prognostyk przysz∏ych zmian cen konsumpcyjnych
artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych z wy∏àczeniem noÊników energii (b´dàcych sk∏adowà wskaênika HICP), rocz-
na dynamika cen producentów wzros∏a z 0,8% w lipcu do 1,1% we wrzeÊniu. Wzrost ten by∏ doÊç umiarko-
wany i nie osiàgnà∏ rekordowych wartoÊci odnotowanych podczas poprzednich gwa∏townych zmian cen su-
rowców (1,6% w czerwcu 2004 r. i 3,6% w kwietniu 2001 r.). Nie ma równie˝ wyraênych sygna∏ów, które
wskazywa∏yby na wyst´powanie efektów poÊrednich w przypadku dóbr zaopatrzeniowych i inwestycyjnych.
Roczne tempo wzrostu cen dóbr zaopatrzeniowych spada od koƒca 2004 r. Natomiast roczne tempo wzrostu
cen dóbr inwestycyjnych zmala∏o w czerwcu i lipcu, a ostatnio wydaje si´ pozostawaç na stabilnym poziomie. 

Wskaênik HICP ogó∏em (skala po lewej stronie)
˚ywnoÊç nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
NoÊniki energii (skala po prawej stronie)
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Wykres  33 St ruktura  in f l a c j i  H ICP :
g ∏ówne sk ∏adn ik i  czàs tkowe

(roczne zmiany w procentach; dane miesi´czne)

èród∏o: Eurostat.
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Zmiany cen producentów pozostajà ograniczone, choç najnowsze wyniki badaƒ ankietowych potwierdzajà na-
rastanie presji cen noÊników energii na ogólne ceny zu˝ycia poÊredniego. Obliczone na podstawie badaƒ an-
kietowych osób odpowiedzialnych za zaopatrzenie (Purchasing Managers” Surveys) indeksy cen zu˝ycia po-
Êredniego, zarówno w sektorze us∏ug jak i przetwórstwa przemys∏owego (zob. wykres 35), najni˝szy poziom
osiàgn´∏y w czerwcu 2005 r. (odpowiednio 50,0 w sektorze przetwórstwa przemys∏owego i 55,7 w sektorze
us∏ug), a nast´pnie zacz´∏y rosnàç. W paêdzierniku osiàgn´∏y odpowiednio 62,8 i 59,9, czyli znacznie powy-
˝ej poziomu 50,0 kojarzonego zazwyczaj ze wzrostem. Indeksy cen zu˝ycia poÊredniego pokazujà jednak, ˝e
pomimo coraz silniejszych presji na koszty zu˝ycia poÊredniego, pozostajà one znacznie poni˝ej rekordowo
wysokich wartoÊci odnotowanych w paêdzierniku 2004 r. (76,4 w sektorze przetwórstwa przemys∏owego
i 60,7 w sektorze us∏ug). Zmiany te sà mniej wi´cej podobne w przypadku indeksów cen sprzeda˝y w tych
dwóch sektorach. Indeksy cen sprzeda˝y równie˝ rosnà od czerwca 2005 r., choç nadal pozostajà poni˝ej
wczeÊniejszych rekordowych wartoÊci. Jednak w przypadku sektora us∏ug indeks ten jest obecnie zbli˝ony
do poprzedniej rekordowo wysokiej wartoÊci (50,5 w paêdzierniku 2005 r. w porównaniu z 51,6 w lutym
2005 r.). Ogólnie rzecz bioràc opisywane wskaêniki sugerujà prawdopodobnà kontynuacj´ presji na wzrost
cen zu˝ycia poÊredniego i cen sprzeda˝y w przypadku producentów.

3.3 WSKAèNIKI KOSZTÓW PRACY

Po wzroÊcie w czwartym kwartale 2004 r. roczne tempo wzrostu wynagrodzenia na pracownika ule-
g∏o spowolnieniu w pierwszym pó∏roczu 2005 r. (zob. wykres 36 i tabela 7). Tendencja ta widocz-
na jest zarówno w sektorze przetwórstwa przemys∏owego, jak i w sektorze us∏ug. Wzrost wynagro-

Przemys∏ z wy∏àczeniem budownictwa
(skala po lewej stronie)
Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie)
Dobra inwestycyjne (skala po lewej stronie)
Dobra konsumpcyjne (skala po lewej stronie)
NoÊniki energii (skala po prawej stronie)
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Wykres  34 St ruktura  cen  producentów

(roczne zmiany w procentach; dane miesi´czne)

èród∏a: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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Wykres 35 Ceny zu˝ycia poÊredniego i ceny
produkcj i  sprzedanej – wyniki badaƒ

(indeksy rozproszenia; dane miesi´czne)

èród∏o: NTC Research.
Uwaga: WartoÊç indeksu powy˝ej 50 oznacza wzrost cen,
wartoÊç poni˝ej 50 – spadek.



dzeƒ zanotowano tylko w budownictwie (zob. wykres 37). Dost´pne dane wskazujà równie˝ na umiar-
kowane tempo wzrostu wynagrodzeƒ w strefie euro w trzecim kwartale. Roczne tempo wzrostu p∏ac
ustalanych w uk∏adach zbiorowych – pierwszego wskaênika, który jest dost´pny za trzeci kwarta∏ –
ustabilizowa∏o si´ na poziomie 2,1%. Mimo i˝ wskaênik ten nie do koƒca odzwierciedla rzeczywiste
zmiany p∏ac, jest wiarygodnym sygna∏em presji p∏acowych. Najnowsze dane potwierdzajà umiarko-
wanà stabilizacj´ p∏ac w 2005 r. W trzecim kwartale 2005 r. mo˝na równie˝ oczekiwaç umiarkowane-
go poziomu jednostkowych kosztów pracy, zwa˝ywszy ˝e zmiany p∏ac nominalnych zosta∏y najpraw-
dopodobniej zahamowane, a tempo wzrostu wydajnoÊci pracy mog∏o byç wy˝sze. W ca∏ym 2005 r.
Êrednie tempo zmian jednostkowych kosztów pracy mo˝e byç nieco wy˝sze ni˝ w roku 2004 (0,8%),
ale zdecydowanie ni˝sze ni˝ w roku 2003 (1,8%). W najbli˝szej przysz∏oÊci oczekiwaç mo˝na ogra-
niczonych zmian p∏ac.
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Tabe l a  7 Wskaên ik i  kosz tów pracy

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

2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005
3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw.

P∏ace negocjowane
Ca∏kowite koszty pracy na godzin´
Wynagrodzenie na pracownika
Memo:

WydajnoÊç pracy
Jednostkowe koszty pracy

èród∏a: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.
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Wykre s  37 Wynagrodzenie  na pracownika
wed∏ug sektorów

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

èród∏a: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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èród∏a: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.



3.4 PERSPEKTYWY INFLACJI

Ostatnie zmiany cen doprowadzi∏y do pogorszenia si´ krótkoterminowej perspektywy dla inflacji
ogó∏em. Mo˝na przypuszczaç, ˝e w najbli˝szych miesiàcach roczne wskaêniki inflacji utrzymajà si´
na podwy˝szonym poziomie. Ogólnie rzecz bioràc prognozy makroekonomiczne ekspertów Euro-
systemu (zob. rozdzia∏ zatytu∏owany „Projekcje makroekonomiczne ekspertów Eurosystemu dla
strefy euro”) przewidujà, ˝e wskaênik inflacji HICP w 2006 r. znajdzie si´ w granicach 1,6% –
2,6%. WartoÊci te sà wy˝sze od przedstawionych w projekcjach ekspertów EBC z wrzeÊnia 2005 r.
i odzwierciedlajà w du˝ej mierze fakt, ˝e skutki statystycznego uj´cia reformy systemu opieki zdro-
wotnej w Holandii planowanej na 2006 r. nie powinny ju˝ mieç wp∏ywu na wartoÊç inflacji
w 2006 r. Przyj´ta na 2007 r. wartoÊç Êredniej stopy inflacji waha si´ pomi´dzy 1,4% a 1,6%.
W opisywanych projekcjach za∏o˝ono ograniczony wzrost p∏ac, tak jak to mia∏o miejsce w ostatnich
kwarta∏ach. Ponadto projekcje uwzgl´dniajà oczekiwany znaczny dodatni wp∏yw wzrostu podatków
poÊrednich na ceny konsumpcyjne w 2007 r. 

Istnieje ryzyko, ˝e inflacja oka˝e si´ wy˝sza, ni˝ zak∏adajà projekcje. Wynika to z niepewnoÊci pa-
nujàcej na rynku ropy, przeniesienia poprzednich podwy˝ek cen ropy na konsumenta jako
ostatecznego odbiorc´ produktów ropopochodnych, potencjalnych efektów drugiej rundy dotyczà-
cych poziomu p∏ac i cen, a tak˝e dalszego wzrostu cen kontrolowanych i podatków poÊrednich.
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W trzecim kwartale tempo wzrostu realnego PKB by∏o wysokie, po umiarkowanym wzroÊcie
w poprzednich kwarta∏ach. Przyspieszenie wynika∏o z poprawy zarówno popytu krajowego, jak
i eksportu netto. Najnowsze wskaêniki gospodarcze wskazujà na kontynuacj´ o˝ywienia gospo-
darczego w czwartym kwartale 2005 r. Sygna∏y poprawy zgodne z obrazem umocnienia aktyw-
noÊci gospodarczej p∏ynà zw∏aszcza z wyników badaƒ ankietowych. Trudniej jest zinterpretowaç
zmiany na rynku pracy, choç widoczna jest poprawa panujàcych na nim warunków. W dalszej
perspektywie mo˝na si´ spodziewaç dalszego wzrostu aktywnoÊci gospodarczej wynikajàcego
z korzystnych fundamentów gospodarczych. Istniejà jednak zagro˝enia dla takiego scenariusza,
dotyczàce g∏ównie cen ropy naftowej.

4.1 TENDENCJE W ZAKRESIE PRODUKCJI I POPYTU

SK¸ADNIKI REALNEGO PKB I WYDATKÓW
Tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro w trzecim kwartale 2005 r. by∏o znacznie wy˝sze ni˝
w czterech poprzednich kwarta∏ach, kiedy to w zwiàzku z wysokimi cenami ropy naftowej, przejÊcio-
wym zahamowaniem handlu Êwiatowego i opóênionymi skutkami wczeÊniejszej aprecjacji euro
wzrost by∏ umiarkowany. Wst´pne szacunki Eurostatu wskazujà, ˝e w trzecim kwartale 2005 r. tem-
po wzrostu realnego PKB strefy euro wynios∏o 0,6% w uj´ciu kwartalnym. W pierwszym i drugim
kwartale dynamika realnego PKB wynios∏a odpowiednio 0,3% (po rewizji w dó∏ o 0,1 punktu procen-
towego) i 0,4% (po rewizji w gór´ o 0,1 punktu procentowego). Tempo wzrostu w uj´ciu kwartalnym
pozostawa∏o na mniej wi´cej takim samym, stabilnym i niskim poziomie od po∏owy 2004 r. do po∏o-
wy 2005 r. (zob. wykres 38). Najnowsze dane wskazujà zatem na o˝ywienie aktywnoÊci gospodarczej
zgodnie z wczeÊniejszymi oczekiwaniami przyspieszenia tempa wzrostu od drugiego pó∏rocza 2005 r. 

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
w trzecim kwartale wynika∏o z poprawy zarów-
no popytu krajowego, jak i eksportu netto. Popyt
krajowy (z wy∏àczeniem zapasów), wynikajàcy
z silnejszej dynamiki inwestycji (która w trzecim
kwartale wzros∏a do poziomu 1,6% w porówna-
niu z drugim) i nieco wy˝szej ni˝ w drugim
kwartale dynamiki spo˝ycia prywatnego, w naj-
wi´kszym stopniu przyczyni∏ si´ do wzrostu
(w uj´ciu kwartalnym). JednoczeÊnie odnotowa-
no dodatni udzia∏ obrotów handlowych netto we
wzroÊcie PKB, odzwierciedlajàcy wyraêniejszà
popraw´ dynamiki eksportu w stosunku do dyna-
miki importu. Natomiast zapasy mia∏y ujemny
udzia∏ we wzroÊcie PKB w trzecim kwartale.

W pierwszych publikowanych danych o ra-
chunkach narodowych za trzeci kwarta∏ Euro-
stat wprowadzi∏ pewne udoskonalenia. Dotyczà
one g∏ównie nowego uj´cia us∏ug finansowych
mierzonych poÊrednio (FISIM) i wprowadzenia
∏aƒcuchowo ∏àczonych mierników w seriach
rocznych i kwartalnych. W ramce 5, zatytu∏o-
wanej „Zmiany w statystyce strefy euro w od-
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4  PRODUKC JA , POPYT  I  RYNEK  PRACY

Popyt krajowy z wy∏àczeniem (zapasów)
Zmiany stanu zapasów
Eksport netto
Ca∏kowity wzrost PKB (w %)

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

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

(kwartalna stopa wzrostu i kwartalne udzia∏y w punktach
procentowych; skorygowane sezonowo)

èród∏a: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Wykre s  38 Wzrost rea lnego PKB i  udzia ∏
poszczególnych czynników
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ZMIANY W STATYSTYCE STREFY EURO W ODNIESIENIU DO PKB I RACHUNKÓW NARODOWYCH 

Z dniem 30 listopada 2005 r. w pierwszej regularnej publikacji danych za trzeci kwarta∏ 2005 r. Euro-
stat wprowadzi∏ istotne zmiany w statystyce strefy euro w odniesieniu do rocznych i kwartalnych ra-
chunków narodowych. Zmiany dotyczà wprowadzenia ∏àczenia ∏aƒcuchowego mierników w seriach
rocznych i kwartalnych oraz nowego uj´cia us∏ug finansowych mierzonych poÊrednio (FISIM). Celem
wprowadzonych zmian jest poprawa dok∏adnoÊci rachunków narodowych strefy euro i Unii Europej-
skiej oraz zwi´kszenie porównywalnoÊci danych poszczególnych paƒstw. W ciàgu 2005 r. wiele paƒstw
cz∏onkowskich dokona∏o ogólnej korekty rachunków narodowych poprzez zastosowanie dok∏adniej-
szych danych êród∏owych i udoskonalonych miar wyników sektora finansów publicznych. W wielu
przypadkach niemo˝liwe jest wyraêne rozró˝nienie efektów tych zmian w ca∏kowitej korekcie PKB.

W kompilacji danych o wolumenie wzrostu PKB i jego sk∏adników dla strefy euro Eurostat wprowa-
dzi∏ zmieniajàce si´ co rok wagi poszczególnych krajów oparte na danych krajowych w cenach zesz∏o-
rocznych. Ponadto dla danych sprzed 1999 r. wagi poszczególnych krajów sà obliczane przy u˝yciu
kursów walutowych z poprzedzajàcego roku. WczeÊniej wyniki dla strefy euro kompilowano przy u˝y-
ciu wag poszczególnych krajów opartych na cenach i kursach walutowych ze sta∏ego roku bazowego
(1995). Dane krajowe dotyczàce wolumenu wzrostu wykorzystywane do oszacowania jego wartoÊci
dla strefy euro obliczane sà przed odpowiednie krajowe urz´dy statystyczne, które wykorzystujà sys-
temy wag albo zmienne co roku, albo oparte o sta∏y rok bazowy, w zale˝noÊci od paƒstwa (zob. ni˝ej). 

Nowe mierniki wolumenu przedstawiane sà na trzy sposoby: 
(i) jako ∏aƒcuchowo ∏àczone serie indeksów, gdzie indeks dla nowego roku referencyjnego

2000 wynosi 100; 
(ii) jako ∏aƒcuchowo ∏àczone serie poziomów (tzn. ∏aƒcuchowo ∏àczona seria indeksów

mno˝ona jest przez bie˝àcà wartoÊç ceny dla roku referencyjnego 2000);
(iii) jako kwartalne lub roczne stopy wzrostu. 

Wprowadzenie ∏àczenia ∏aƒcuchowego w rachunkach narodowych strefy euro nie doprowadzilo
do wi´kszych korekt. Wynika to z faktu, ˝e dane êród∏owe wykorzystywane do szacowania agre-
gatów europejskich zawierajà najnowsze oficjalnie publikowane dane krajowe. Niektóre paƒstwa
(np. Niemcy, Hiszpania i Holandia) ju˝ jakiÊ czas temu wprowadzi∏y ∏aƒcuchowe ∏àczenie danych
kwartalnych (niektóre nawet przed 2005 r.). W zwiàzku z tym przed 30 listopada 2005 r. efekty ko-
rekt danych krajowych wynikajàce z wprowadzenia ∏àczenia ∏aƒcuchowego by∏y stopniowo od-
zwierciedlane w kolejnych publikacjach rachunków narodowych dla paƒstw UE i strefy euro. Jed-
nak inne paƒstwa (np. Francja i W∏ochy) wprowadzà ∏aƒcuchowe ∏àczenie danych kwartalnych do-
piero w 2006 r., co mo˝e prowadziç do dalszych korekt statystyki rachunków narodowych strefy.

JednoczeÊnie Eurostat wprowadzi∏ nowe uj´cie mierzonej poÊrednio wartoÊci produkcji insty-
tucji poÊrednictwa finansowego (FISIM). Poprzednio wartoÊci FISIM ujmowano jako spo˝ycie
poÊrednie w nominalnej ga∏´zi (bàdê sektorze) dzia∏alnoÊci. W nowym podejÊciu wartoÊç do-
dana przez ga∏àê dzia∏alnoÊci gospodarczej ulegnie zmianie wskutek alokacji cz´Êci FISIM
do spo˝ycia poÊredniego, natomiast wartoÊç PKB wzroÊnie wskutek alokacji cz´Êci FISIM
do spo˝ycia koƒcowego i eksportu. Przed 30 listopada 2005 r. taka alokacja nie by∏a przepro-

Ramka  5

1 Wi´cej informacji mo˝na znaleêç w ramce 6 zatytu∏owanej „G∏ówne zmiany dotyczàce rachunków narodowych w strefie euro i paƒ-
stwach cz∏onkowskich” w Biuletynie Miesi´cznym z czerwca 2005 r. oraz w serwisie internetowym Eurostatu.



niesieniu do PKB i rachunków narodowych”, omówiono je w sposób bardziej szczegó∏owy i oce-
niono ich wp∏yw na dane z rachunków narodowych. Podczas gdy poziom PKB zosta∏ znaczàco
skorygowany, stopy wzrostu wolumenu PKB uleg∏y niewielkim zmianom.

PRODUKC JA  W POSZCZEGÓLNYCH SEKTORACH I PRODUKC JA  PRZEMYS¸OWA
Analiza udzia∏u poszczególnych sektorów we wzroÊcie gospodarczym wskazuje, ˝e w trzecim
kwartale 2005 r. przyczyni∏a si´ do niego realna wartoÊç dodana zarówno sektora przemys∏owe-
go, jak i sektora us∏ug, co sugeruje, ˝e o˝ywienie obejmuje wiele obszarów dzia∏alnoÊci.
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wadzana w agregatach europejskich, które przez to nie by∏y w pe∏ni spójne z danymi publiko-
wanymi przez paƒstwa cz∏onkowskie (z których cz´Êç wprowadzi∏a ju˝ alokowany FISIM).
Alokacja FISIM doprowadzi∏a do znacznej korekty poziomu PKB dla strefy euro, Êrednio
o +1,2%. Wp∏yw tej zmiany na wolumen wzrostu PKB jest zaniedbywalny. 

Wykres A pokazuje, ˝e roczny wolumen wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni∏ si´ znaczàco w po-
równaniu z drugà publikacjà danych za drugi kwarta∏ 2005 r. w paêdzierniku, która uwzgl´dnia∏a ju˝
∏àczenie ∏aƒcuchowe lub inne korekty porównawcze dla Niemiec, Hiszpanii, Francji, Holandii, Ir-
landii, Luksemburga, Austrii i Portugalii. W porównaniu z drugà publikacjà danych za trzeci kwar-
ta∏ 2004 r., w której nie uwzgl´dniono zmian w wi´kszoÊci wy˝ej wymienionych paƒstw, korekty
wahajà si´ w granicach 0,1-0,3 punktu procentowego. Wykres B pokazuje tylko niewielkie korekty
skorygowanego sezonowo i pod wzgl´dem liczby dni roboczych wolumenu wzrostu PKB. 

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e ze wzgl´dów czysto matematycznych ∏àczone ∏aƒcuchowo mierniki nie
dodajà si´. Suma sk∏adników nie równa si´ ca∏kowitemu PKB. Ró˝nica pomi´dzy PKB i sumà
sk∏adników wzrasta z czasem za okresy przed i po nowym roku referencyjnym, wahajàc si´
mi´dzy –0,1% PKB w 2004 r. a 0,3% w 1995 r. Sk∏adniki dodajà si´ jednak w niepo∏àczonych
∏aƒcuchowo seriach w cenach za poprzedni rok. 
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Wykres  B Wzrost PKB w strefie euro w uj´ciu
kwartalnym

(w procentach)

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC.

(w procentach, dane skorygowane sezonowo i cz´Êciowo pod
wzgl´dem dni roboczych)

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC.



AktywnoÊç przemys∏owa w trzecim kwartale nadal si´ umacnia∏a (zob. wykres 39). Jakkolwiek
we wrzeÊniu produkcja przemys∏owa spad∏a (w uj´ciu miesi´cznym), w lipcu i w sierpniu mia∏
miejsce jej wzrost. Dynamika produkcji przemys∏owej pozosta∏a wi´c zasadniczo stabilna i wy-
nios∏a 0,8% w trzecim kwartale w porównaniu z drugim. Ju˝ drugi kwarta∏ przyniós∏ pewnà po-
praw´ po zerowych wskaênikach wzrostu notowanych od trzeciego kwarta∏u 2004 r. Stopniowa
poprawa aktywnoÊci przemys∏owej wydaje si´ rozk∏adaç równomiernie pomi´dzy sektorami, po-
niewa˝ wszystkie g∏ówne sektory (dobra zaopatrzeniowe, inwestycyjne, konsumpcyjne i noÊniki
energii) zanotowa∏y wzrost w trzecim kwartale.

Liczba nowych zamówieƒ w przemyÊle we wrzeÊniu znacznie wzros∏a, o 1,1% w uj´ciu mie-
si´cznym, po spadku w lipcu i braku zmian sierpniu. W efekcie kwartalne tempo wzrostu w trze-
cim kwartale wynios∏o 1%, czyli mniej ni˝ w drugim kwartale. Ogólnie indeks nowych zamó-
wieƒ w przemyÊle jasno wskazuje na zwy˝kowà tendencj´ utrzymujàcà si´ do poczàtku 2005 r.,
potwierdzajàc pozytywne prognozy aktywnoÊci gospodarczej.

DANE  Z BADA¡ ANK IETOWYCH PRZEPROWADZONYCH W SEKTORACH PRZETWÓRSTWA
PRZEMYS¸OWEGO ORAZ  US¸UGOWYM
Dane z badaƒ ankietowych sektora przetwórstwa przemys∏owego i sektora us∏ug w strefie euro
wskazujà na dalszà popraw´ w czwartym kwartale, zgodnie z obecnà tendencjà wzrostowà.
JeÊli chodzi o sektor przetwórstwa przemys∏owego, publikowany przez Komisj´ Europejskà
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SYTUACJA
GOSPODARCZA
I MONETARNA

Podukcja, popyt
i rynek pracy

Dobra inwestycyjne
Dobra konsumpcyjne
Dobra zaopatrzeniowe
Ogó∏em z wy∏àczeniem budownictwa i noÊników
energii (w %)
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Wykre s  39 Wzrost produkcj i  przemys∏owej
i  udzia∏ poszczególnych czynników

(stopa wzrostu i udzia∏ w punktach procentowych; skorygowane
sezonowo)

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane obliczono jako 3-miesi´czne Êrednie ruchome
w stosunku do odpowiednich Êrednich miesi´cznych
z poprzedniego okresu. 

Produkcja przemys∏owa 1) (skala po lewej stronie)
Zaufanie w przemyÊle 2)  (skala po prawej stronie)
PMI 3)  (skala po prawej stronie)
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Wykre s  40 Produkcja przemys∏owa, zaufanie
w przemyÊle i indeks PMI

èród∏a: Eurostat, badania sonda˝owe firm i konsumentów
przeprowadzone przez Komisj´ Europejskà, badania NTC i ob-
liczenia EBC.
1) Przetwórstwo przemys∏owe; zmiany procentowe w okresach
3-miesi´cznych.
2) Salda procentowe; zmiany w porównaniu ze stanem sprzed
trzech miesi´cy.
3) PMI (Purchasing Manager’s Index); odchylenia od wartoÊci
indeksowej 50.

(dane miesi´czne; skorygowane sezonowo)



wskaênik zaufania w listopadzie pozosta∏ bez
zmian na poziomie powy˝ej Êredniej w trzecim
kwartale. Indeks PMI (Purchasing Managers’
Index) wzrós∏ w paêdzierniku, kontynuujàc
tendencj´ wzrostowà wystepujàcà od maja br.
Do paêdziernikowego wzrostu przyczyni∏y si´
wszystkie sk∏adniki indeksu. Zmiany obu
wskaêników w ostatnim okresie wskazujà za-
tem na utrzymywanie si´ korzystnych warun-
ków dla aktywnoÊci przemys∏owej w czwar-
tym kwartale (zob. wykres 40).

W przypadku sektora us∏ug, publikowany
przez Komisj´ Europejskà wskaênik zaufania
dla strefy euro nie zmieni∏ si´ w listopadzie
i pozostaje na najwy˝szym poziomie od lata
2001 r. Indeks aktywnoÊci gospodarczej PMI
dla sektora us∏ug, dost´pny za okres do paê-
dziernika, równie˝ potwierdza utrzymujàcà si´
w czwartym kwartale popraw´ sytuacji.
W paêdzierniku indeks osiàgnà∏ wartoÊç naj-
wy˝szà od ponad roku, wyraênie wskazujàc
na znaczàce o˝ywienie. Ogólnie rzecz bioràc,
dane z badaƒ ankietowych wskazujà na o˝y-
wienie aktywnoÊci w sektorze us∏ug w porów-
naniu z pierwszym pó∏roczem bie˝àcego roku.
Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e w przypadku

sektora us∏ug korelacja danych z badaƒ ankietowych i wartoÊci dodanej nie jest tak wysoka jak
dla przetwórstwa przemys∏owego.

WSKAèN IK I  WYDATKÓW GOSPODARSTW DOMOWYCH
Tempo wzrostu spo˝ycia prywatnego w trzecim kwartale (w uj´ciu kwartalnym) by∏o wy˝sze ni˝
Êrednia w pierwszym pó∏roczu 2005 r. Pomimo wy˝szego ni˝ w drugim kwartale udzia∏u sprze-
da˝y detalicznej i rejestracji nowych samochodów osobowych we wzroÊcie spo˝ycia prywatne-
go, zmiana ta wynika g∏ównie z kszta∏towania si´ innych jego sk∏adników (m.in. wydatków
na cele mieszkaniowe, zaopatrzenie wod´, pràd, gaz i inne paliwa, na restauracje, hotele, komu-
nikacj´, ochron´ zdrowia itp.). 

Sprzeda˝ detaliczna w strefie euro w trzecim kwartale wzros∏a o 0,1% w uj´ciu kwartalnym,
po spadku o 0,4% w drugim kwartale, co wskazuje na pewien wzrost jej udzia∏u w dynamice spo-
˝ycia prywatnego. W d∏u˝szej perspektywie indeks sprzeda˝y detalicznej w strefie euro oscylu-
je wokó∏ tej samej wartoÊci od listopada zesz∏ego roku. Liczba rejestracji nowych samochodów
osobowych w paêdzierniku spad∏a, jednak tempo jej wzrostu w porównaniu z trzecim kwarta∏em
(liczone za pomocà trzymiesi´cznych Êrednich ruchomych) pozosta∏o na niezmienionym pozio-
mie 0,5%. W drugim kwartale wzrost ten by∏ wy˝szy i wynosi∏ 1,8% w uj´ciu kwartalnym.

Po dwóch miesiàcach wzrostów, w listopadzie wskaênik zaufania konsumentów publikowany
przez Komisj´ Europejskà nie zmieni∏ si´. Ogólnie rzecz bioràc, chocia˝ wskaênik zaufania kon-
sumentów pozostaje na poziomie ni˝szym ni˝ d∏ugoterminowa Êrednia, powróci∏ do poziomu
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Sprzeda˝ detaliczna ogó∏em 1) (skala po lewej stronie)
Wskaênik zaufania konsumentów 2)

(skala po prawej stronie)
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(skala po prawej stronie)
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èród∏a: Badania sonda˝owe firm i konsumentów przeprowa-
dzone przez Komisj´ Europejskà oraz Eurostat.
1) Roczne zmiany procentowe; 3-miesi´czne Êrednie ruchome,
skorygowane pod wzgl´dem liczby dni roboczych.
2) Salda procentowe; skorygowane sezonowo i uÊrednione.
W przypadku zaufania konsumentów wyniki dla strefy euro
od stycznia 2004 r. nie sà w pe∏ni porównywalne z wynikami
z poprzednich okresów z powodu zmian w kwestionariuszu za-
stosowanym w ankiecie we Francji. 

Wykre s  41 Sprzeda˝ deta l iczna oraz
wskaênik i  zaufania w sektorach handlu
deta l icznego i  gospodarstw domowych



z poczàtku roku, wskazujàc tym samym
na stopniowà popraw´ zaufania (zob. wykres
41).

4 .2  RYNEK  PRACY

Warunki na rynku pracy w strefie euro nadal
stopniowo si´ poprawiajà, zgodnie z tendencjà
obserwowanà od pierwszego kwarta∏u 2005 r.
W paêdzierniku i listopadzie oczekiwania do-
tyczàce zatrudnienia zarówno w sektorze prze-
mys∏owym, jak i w sektorze us∏ug ogólnie
wzros∏y, wskazujàc na trwajàcà popraw´ wa-
runków na rynku pracy.

BEZROBOC IE
Standaryzowana stopa bezrobocia w strefie eu-
ro we wrzeÊniu spad∏a do 8,4% z 8,5%
w sierpniu (po rewizji w dó∏ o 0,1 punktu pro-
centowego). Liczba bezrobotnych w strefie eu-
ro spad∏a we wrzeÊniu o oko∏o 92 tys. osób
(zob. wykres 42). Dane o bezrobociu opubli-
kowane we wrzeÊniu przynios∏y korekt´ da-
nych za sierpieƒ, w wyniku której odnotowany
w poprzednim miesiàcy znaczny wzrost przekszta∏ci∏ si´ w spadek o oko∏o 64 tys. osób. Ozna-
cza to, ˝e wrzesieƒ by∏ szóstym kolejnym miesiàcem spadku liczby bezrobotnych. Dane te nale-
˝y jednak interpretowaç ostro˝nie, poniewa˝ niedawne zmiany metodologiczne i instytucjonalne
zwi´kszy∏y zmiennoÊç danych o bezrobociu w Niemczech. Ogólne dane dla strefy euro wskazu-
jà jednak na stopniowy spadek bezrobocia we wrzeÊniu, potwierdzajàc tendencj´ poprawy wa-
runków na rynku pracy rysujàcà si´ w badaniach ankietowych.
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èród∏o: Eurostat.

Wykre s  42 Bezrobocie

Tabe l a  8 Wzro s t  z at r udn i en i a

(zmiany procentowe w porównaniu z poprzednim okresem; skorygowane sezonowo)

Zmiany roczne Zmiany kwartalne
2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005

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

0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2

-2,0 -0,9 -0,3 0,1 -0,3 -1,2 -0,2
-1,0 -0,9 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0
-1,5 -1,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1
0,2 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,0 0,3
0,9 1,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2
0,3 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2
1,3 2,5 0,2 0,6 0,5 0,7 0,3
1,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2

Gospodarka ogó∏em
w tym:

Rolnictwo i rybo∏ówstwo
Przemys∏

Z wy∏àczeniem budownictwa
Budownictwo

Us∏ugi
Handel i transport
Finanse i obs∏uga firm
Administracja publiczna

èród∏a: Eurostat oraz obliczenia EBC.



ZATRUDN IEN IE
W drugim kwartale 2005 r. zatrudnienie
(w uj´ciu kwartalnym) wzros∏o o 0,2% w po-
równaniu z niezmienionym poziomem
w pierwszym kwartale (po korekcie w dó∏
o 0,1 punktu procentowego, zob. tabela 8).
Wy˝sze tempo wzrostu zatrudnienia w drugim
kwartale wynika∏o z pewnej poprawy w prze-
myÊle, zw∏aszcza w budownictwie, natomiast
wzrost zatrudnienia w sektorze us∏ug nieco si´
obni˝y∏. Przy interpretacji danych o zatrudnie-
niu nale˝y mieç na uwadze potencjalny wp∏yw
niedawnych zmian polityki dotyczàcej rynku
pracy. Majà one na celu zwi´kszenie zatrud-
nienia, zw∏aszcza poprzez popularyzacj´ pracy
w niepe∏nym wymiarze godzin oraz samoza-
trudnienia, mogà wi´c doprowadziç do zmian
w strukturze zatrudnienia.

Wyniki badaƒ ankietowych potwierdzajà stop-
niowà popraw´ na rynku pracy zarówno w sek-
torze przetwórstwa przemys∏owego, jak
i w sektorze us∏ug. Oczekiwania dotyczàce za-
trudnienia w sektorze przemys∏owym mierzo-
ne wskaênikiem zaufania publikowanym przez
Komisj´ Europejskà nie zmieni∏y si´ w listo-
padzie i pozostajà na poziomie z poczàtku ro-
ku (zob. wykres 43). Ocena zmian w zatrud-
nieniu w sektorze przetwórstwa przemys∏owe-
go na podstawie indeksu PMI (dane dost´pne
tylko za okres do paêdziernika) wskazuje
na zasadniczo stabilny poziom zatrudnienia
w tym sektorze. W przypadku sektora us∏ug
mo˝na zauwa˝yç pewne pogorszenie oczeki-
waƒ dotyczàcych zatrudnienia (wed∏ug badaƒ
ankietowych Komisji Europejskiej), chocia˝
ocena zatrudnienia w ostatnich miesiàcach

bardzo si´ poprawi∏a. Indeks PMI wskazuje na wzrost zatrudnienia w sektorze us∏ug. Ogólne
rzecz bioràc, wskaêniki Komisji Europejskiej i indeks PMI sà obecnie na poziomie wy˝szym
od Êredniej za trzeci kwarta∏, wskazujàc na utrzymywanie si´ korzystnych warunków dla zatrud-
nienia w sektorze przemys∏owym i w sektorze us∏ug w czwartym kwartale 2005 r.

Wed∏ug badaƒ Komisji, oczekiwania dotyczàce zatrudnienia w budownictwie znacznie si´ po-
prawi∏y w tym roku. W listopadzie indeks osiàgnà∏ najwy˝szà wartoÊç od czterech lat. Z drugiej
strony oczekiwania dotyczàce zatrudnienia w handlu detalicznym spad∏y w listopadzie do pozio-
mu najni˝szego w 2005 r. Powy˝sze dane charakteryzujà si´ jednak du˝à zmiennoÊcià, a indeks
zatrudnienia w tym sektorze w ciàgu minionych dwóch lat nie wskazywa∏ na istnienie wyraênej
tendecji. 
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Wzrost zatrudnienia w przemyÊle (skala po lewej stronie)
Przewidywane zatrudnienie w przetwórstwie
przemys∏owym (skala po prawej stronie)

Przewidywane zatrudnienie w przemyÊle
Przewidywane zatrudnienie w handlu detalicznym
Przewidywane zatrudnienie w sektorze us∏ug
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Wykre s  43 Wzrost zatrudnienia i prognozy
w tym zakres ie

(roczne zmiany procentowe; salda procentowe; skorygowane
sezonowo)

èród∏a: Eurostat oraz badania sonda˝owe firm i konsumentów
przeprowadzone przez Komisj´ Europejskà.
Uwaga: Salda procentowe sà uÊrednione. 
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DA L S Z Y  PO S T ¢ P  WE  WDRA ˚ AN I U  POD S TAWOWYCH  EUROP E J S K I C H  WSKA èN I KÓW
GOSPODARC Z Y CH

Podstawowe Europejskie Wskaêniki Gospodarcze (Principal European Economic Indicators –
PEEI), zatwierdzone przez Rad´ ECOFIN i Komisj´ Europejskà w lutym 2003 r., stanowià list´
g∏ównych gospodarczych danych statystycznych dotyczàcych strefy euro i Unii Europejskiej,
które powinny byç publikowane zgodnie z ustalonym harmonogramem. Rada ECOFIN zwróci∏a
si´ z proÊbà do Komitetu Ekonomicznego i Finansowego o pomoc – przy wsparciu Eurostatu
i EBC – w regularnym monitorowaniu post´pu prac . Tegoroczny raport dotyczy∏ w szczególno-
Êci post´pu prac w zakresie dost´pnoÊci i dok∏adnoÊci wskaêników PEEI oraz ich porównania
z odpowiadajàcymi im wskaênikami stosowanymi w Stanach Zjednoczonych (US PEI).

Ramka  6

1 Zob. ramka 4 zatytu∏owana „Podstawowe Europejskie Wskaêniki Gospodarcze: post´p prac do wrzeÊnia 2004 r.” w Biuletynie Mie-
si´cznym z wrzeÊnia 2004 r. 

2 Konkluzje Rady ECOFIN z raportu Komitetu Ekonomicznego i Finansowego z 2005 r. „Status Report on Information Requirements
in EMU” i z zasad statystycznych obowiàzujàcych w UE, 8 listopada 2005 r. 

Uwagi: nd. = dane niedost´pne; [ ] = dost´pne, ale niepublikowane.
Terminy publikacji oznaczajà liczb´ dni kalendarzowych od zakoƒczenia okresu sprawozdawczego. W zale˝noÊci od rozk∏adu sobót
i niedziel oraz dni ustawowo wolnych od pracy w miesiàcu mogà wyst´powaç niewielkie zmiany liczby dni kalendarzowych po za-
koƒczeniu okresu sprawozdawczego.
1) Publikowane przez EBC w Tabeli 6.4 w cz´Êci Biuletynu Miesi´cznego zatytu∏owanej „Statystyka strefy euro”. 
2) D∏ugoterminowy docelowy termin publikacji wynosi 40 dni. 

Pods tawowe  eu rope j sk i e  wskaên ik i  ekonomi c zne

(stan na listopad 2005 r.)

Wskaźnik dla strefy euro Okresowość 
(m=miesięczne; 

k= kwartalne)

Docelowy ter-
min publika-
cji wskaźni-

ków dla stre-
fy euro

Bieżący ter-
min publika-
cji wskaźni-

ków dla stre-
fy euro

Bieżący ter-
min publikacji 

wskaźników dla 
Stanów Zjedno-

czonych

Memo:
Termin publikacji 

wskaźników dla stre-
fy euro wg stanu na 

lato 2004 r.

Wskaźniki cen konsumpcyjnych
HICP: wstępne szacunki
HICP: rzeczywiste indeksy

m
m

0
17

0
17

nd.
14-23

0
17

Kwartalne rachunki narodowe
Pierwsze (wstępne)szacunki PKB
Pierwsza publikacja bardziej szcze-
gółowych danych o PKB
Rachunki gospodarstw domowych
i przedsiębiorstw
Statystyki fi nansów publicznych1)

k

k

k
k

45

60

90
90

45

61

nd.
nd.

28

28

56-60
56-60

43

69

nd.
nd.

Wskaźniki dla przedsiębiorstw
Indeks produkcj i przemysłowej
Indeks cen producentów (przemysł
krajowy)
Indeks liczby nowych zamówień
w przemyśle
Indeks cen artykułów importowych
Produkcja budowlano-monta˝owa
Indeks obrotów w handlu detalicz-
nym i usługach naprawczych
Indeks obrotów w innych usługach
Indeks cen producentów dla usług

m

m

m
m
m

m
k
k

40

35

50/40 2)

45
45

30
60
60

49

33

54
nd.
74

34
67
nd.

14-17

13-20

23-28
9-18

31

11-15
75
17

47

33

54
nd.
77

35
nd.
nd.

Wskaźniki rynku pracy
Stopa bezrobocia
Wskaźnik wolnych miejsc pracy
Zatrudnienie
Indeks kosztów pracy

m
k
k
k

30
45
45
70

33
75

104 [75]
81

3
40

1-8
29

32
92

100
76

Wskaźniki handlu zagranicznego
Obroty towarowe z zagranicą m 46 51 42 50
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Od momentu wprowadzenia opisywanych wskaêników w 2003 r. nastàpi∏ post´p zarówno
w zakresie dost´pnoÊci nowych PEEI, jak i w dziedzinie terminowego publikowania istniejà-
cych wskaêników. Nie zrealizowano jednak nadrz´dnego celu, jakim by∏o pe∏ne wdro˝enie
wszystkich wymogów dotyczàcych PEEI do roku 2005 r. W sumie dziewi´ç z dziewi´tnastu
wskaêników PEEI spe∏nia (lub prawie spe∏nia) wymogi dotyczàce terminowoÊci publikacji.
Priorytetem powinna byç poprawa sytuacji w zakresie wskaêników us∏ug i rynków pracy,
w szczególnoÊci danych o zatrudnieniu. Terminy publikacji wi´kszoÊci wskaêników PEEI sà
nadal póêniejsze ni˝ amerykaƒskich wskaêników US PEI. 

Od po∏owy 2004 r. nastàpi∏ pewien post´p we wdra˝aniu wskaêników. Od zesz∏ego roku do-
st´pny jest nowy wskaênik, indeks obrotów w us∏ugach, choç terminowoÊç jego publikacji na-
dal wymaga poprawy. Krótsze terminy publikacji zanotowano dla wskaênika wolnych miejsc
pracy i PKB z podzia∏em (zob. tabela). Pomimo tych post´pów nadal wystepujà problemy wy-
magajàce rozwiàzania. Europejskie dane dotyczàce kwartalnych rachunków gospodarstw do-
mowych i przedsi´biorstw, indeksu cen artyku∏ów importowanych oraz indeksu cen producen-
tów dla us∏ug rynkowych nie sà jeszcze dost´pne. W przypadku krótkoterminowych danych
statystycznych dla przedsi´biorstw nale˝y stwierdziç niewystarczajàcà obecnie dost´pnoÊç ter-
minowych i obejmujàcych szeroki zakres wskaêników dotyczàcych us∏ug. Jest to powa˝na
trudnoÊç, zwa˝ywszy na znaczenie us∏ug w strefie euro i UE. Nale˝y tak˝e poprawiç termino-
woÊç danych o zatrudnieniu, wolnych miejscach pracy i kosztach pracy, co powinno umo˝li-
wiç terminowà ocen´ sytuacji na europejskim rynku pracy.

Wyniki porównaƒ wskaêników PEEI z ich odpowiednikami publikowanymi w Stanach Zjed-
noczonych wskazujà na koniecznoÊç nadrobienia strat w wielu dziedzinach. W wi´kszoÊci
przypadków wskaêniki PEEI strefy euro nadal publikowane sà póêniej ni˝ amerykaƒskie dane
statystyczne. Porównanie wybranych wskaêników sugeruje, ˝e terminowo publikowane dane
amerykaƒskie nie podlegajà korektom obszerniejszym ni˝ wyniki strefy euro. Kolejnym pro-
blemem jest brak powszechnie stosowanej praktyki w zakresie korekty sezonowej i pod wzgl´-
dem liczby dni roboczych w odniesieniu do danych strefy euro i w poszczególnych krajach tej
strefy. 

W tym kontekÊcie w raporcie z 2005 r. Komitet Ekonomiczny i Finansowy proponuje dalsze
przeanalizowanie szeregu sposobów poprawy jakoÊci wskaêników PEEI. Jednym z najwa˝niej-
szych jest koordynacja praktyk dotyczàcych publikowania, korygowania i rozpowszechniania
danych w paƒstwach europejskich. Brak koordynacji terminów publikowania i korygowania
danych w paƒstwach cz∏onkowskich cz´sto prowadzi do du˝ej zmiennoÊci agregatów europej-
skich, co utrudnia analiz´ gospodarczà. PomyÊlne dzia∏ania w zakresie harmonizacji kalenda-
rza publikacji wst´pnych kwartalnych szacunków PKB mogà zostaç rozszerzone na inne
wskaêniki PEEI, takie jak HICP, indeks produkcji przemys∏owej i kwartalny wskaênik zatrud-
nienia. Harmonizacja korekt sezonowych i korekt o liczb´ dni roboczych w roku to kolejny
priorytet. Jako skuteczny sposób poprawy terminowoÊci publikacji danych dla strefy euro za-
lecana jest metoda kompilacji terminowych pierwszych publikacji dla strefy euro opartych
na czàstkowych informacjach zebranych od krajów strefy euro. W 2004 r. zastosowano t´ me-
tod´ (zwanà europejskim systemem próbkowania) w odniesieniu do wskaênika obrotów w han-
dlu detalicznym, co znacznie skróci∏o termin publikacji danych (z 64 do 34 dni) . Raport Ko-
mitetu Ekonomicznego i Finansowego z 2005 r. proponuje rozszerzenie zastosowania europej-
skiego systemu próbkowania na inne wskaêniki PEEI, takie jak miesi´czny indeks produkcji

3 Zob. ramka zatytu∏owana „First estimates of retail trade turnover in the euro area” w Biuletynie Miesi´cznym EBC z kwietnia 2004 r.



Ogólnie rzecz bioràc wyniki badaƒ ankietowych dotyczàcych zatrudnienia i oczekiwaƒ w tym
zakresie mogà co prawda s∏u˝yç jako wskazówka co do sytuacji na rynku pracy strefy euro, jed-
nak ta dziedzina statystyki nadal wymaga dalszego udoskonalenia, by u∏atwiç ocen´ zmian go-
spodarczych. Dane o rynku pracy stanowià wa˝ny element zestawu Podstawowych Europejskich
Wskaêników Gospodarczych (Principal European Economic Indicators – PEEI) – listy podsta-
wowych gospodarczych danych statystycznych strefy euro zatwierdzonej przez Rad´ ECOFIN
i Komisj´ Europejskà w lutym 2003 r. Komitet Ekonomiczny i Finansowy (Economic and Finan-
cial Committee – EFC) regularnie monitoruje post´py w zakresie publikacji tych wskaêników
(zob. ramka 6 zatytu∏owana „Dalszy post´p we wdra˝aniu Podstawowych Europejskich Wskaê-
ników Gospodarczych”).

4 .3  PERSPEKTYWY DLA  AKTYWNOÂC I  GOSPODARCZE J

Najnowsze dane potwierdzi∏y umocnienie si´ aktywnoÊci gospodarczej w drugim pó∏roczu 2005
r. W trzecim kwartale znacznie wzros∏a dynamika realnego PKB, a dost´pne dane wskazujà
na korzystne zmiany równie˝ w czwartym kwartale. W d∏u˝szej perspektywie oczekuje si´ kon-
tynuacji o˝ywienia ze wzgl´du na sprzyjajàce warunki gospodarcze. Najnowsze projekcje ma-
kroekonomiczne ekspertów Eurosystemu przewidujà, ˝e wzrost realnego PKB w latach 2006-
2007 b´dzie si´ mieÊciç w przedziale mi´dzy 1,4% a 2,4%(zob. „Projekcje makroekonomiczne
ekspertów Eurosystemu dla strefy euro”). Powy˝sza ocena dalszego o˝ywienia gospodarczego
na poziomie zbli˝onym do wzrostu potencjalnego jest równie˝ zgodna z najnowszymi prognoza-
mi organizacji mi´dzynarodowych i z sektora prywatnego. JeÊli chodzi o czynniki zewn´trzne,
obecny wzrost Êwiatowego popytu powinien pozytywnie wp∏ywaç na eksport strefy euro.
W przypadku czynników wewn´trznych, bardzo korzystne warunki finansowania i wysoki
wzrost zysków przedsi´biorstw najprawdopodobniej powinny sprzyjaç wzrostowi inwestycji.
Spo˝ycie powinno rosnàç proporcjonalnie do oczekiwanego umiarkowanego wzrostu realnych
dochodów do dyspozycji.

Istnieje jednak ryzyko spowolnienia aktywnoÊci gospodarczej, wynikajàce g∏ównie z kszta∏towa-
nia si´ cen ropy naftowej, obaw dotyczàcych stanów nierównowagi na Êwiecie i niskiego pozio-
mu zaufania konsumentów.
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przemys∏owej i statystyka nowych zamówieƒ. Rada ECOFIN zwróci∏a si´ równie˝ z proÊbà
do Europejskiego Systemu Statystycznego o przeanalizowanie najlepszych praktyk stosowa-
nych w UE w odniesieniu do ka˝dego wskaênika i o zaproponowanie w raporcie Komitetu
na 2006 r. sposobów zastosowania takich praktyk w szerszym zakresie.



Zgodnie z prognozà Komisji Europejskiej z jesieni 2005 r. nastàpi post´p w zapewnieniu
rozsàdnych finansów publicznych w strefie euro w bie˝àcym i przysz∏ym roku. Oczekuje si´, ˝e
w obu powy˝szych okresach, Êredni deficyt bud˝etowy pozostanie na zasadniczo niezmienionym
poziomie skutkujàc dalszym wzrostem wskaênika Êredniego zad∏u˝enia do PKB. Prognozy wska-
zujà, ˝e pi´ç krajów ze strefy euro o nadmiernym deficycie w 2005 r., odnotuje deficyty powy˝ej
wartoÊci referencyjnej równie˝ w 2006 r. 

W obliczu tej sytuacji, kraje podlegajàce procedurze nadmiernego deficytu muszà podjàç znaczà-
ce dodatkowe dzia∏ania, aby ograniczyç deficyt do poziomu poni˝ej 3% PKB w terminie, do któ-
rego przestrzegania si´ zobowiàza∏y. Pozosta∏e kraje odnotowujàce nierównowag´ fiskalnà po-
winny unikaç ryzyka nadmiernego deficytu i podjàç dzia∏ania, które doprowadzà do zdrowej sy-
tuacjii bud˝etowej. Ponadto rzàdy krajów strefy euro powinny oprzeç programy stabilizacyjne
na kompleksowych reformach, które pozwolà im na pe∏ne i terminowe wype∏nienie zobowiàzaƒ
wynikajàcych ze znowelizowanego Paktu StabilnoÊci i Wzrostu i rekomendacji Rady ECOFIN
(Rada ds. Gospodarczych i Finansowych) dla poszczególnych krajów.

SYTUAC JA  F I SKALNA  W 2005  R .
W strefie euro w 2005 r. nie odnotowano znaczàcego post´pu w zapewnieniu zdrowych finansów
publicznych. Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej opublikowanymi w po∏owie listopada
2005 r., Êredni wskaênik deficytu bud˝etowego w strefie euro ulegnie nieznacznemu zwi´kszeniu
do 2,9% PKB w 2005 r. (zob. tabela 9). Pierwotnie prognozowana nadwy˝ka tak˝e ulegnie obni-
˝eniu (o 0,2 punktu procentowego). Deficyt bud˝etowy na poziomie równym lub powy˝ej warto-
Êci referencyjnej 3% PKB jest prognozowany w pi´ciu krajach (Niemczech, Grecji, Francji, W∏o-
szech i Portugalii). Oznacza∏oby to, ˝e wszystkie te kraje, z wyjàtkiem Portugalii, odnotowujà de-
ficyt powy˝ej wartoÊci referencyjnej przez wi´kszoÊç okresu od chwili wprowadzenia euro
w 1999 r. Deficyt na poziomie zbli˝onym do 2% PKB przewidywany jest w Luksemburgu, Ho-
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5  SYTUAC JA  F I SKALNA

Tabe l a  9 Sy tuac j a  f i s ka l na  w  s t re f i e  eu ro

(jako procent PKB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

46,2 45,8 45,9 45,4 45,5 45,2
48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0

3,9 3,6 3,4 3,2 3,2 3,1
44,2 44,8 45,4 45,0 45,2 45,0
-1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,8
2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2

-2,7 -2,8 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4
69,3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7

1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9

-2,7 -2,8 -2,3 -1,8
0,7 0,6 1,0 1,5

-2,2 -1,9 -1,4
70,7 71,1 70,7 69,7

0,6 2,1 2,2 2,3

Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej, jesieƒ 2005 r.
a. Dochody ogó∏em
b. Wydatki ogó∏em

w tym:
c. Wydatki odsetkowe
d. Wydatki pierwotne (b - c)

Saldo bud˝etowe (a - b)
Saldo pierwotne bud˝etu (a - d)
Cyklicznie skorygowane saldo bud˝etowe
Zad∏u˝enie brutto
Pozycja pozabilansowa: realny PKB
(zmiana roczna w procentach)

Programy stabilizacyjne: wartoÊci Êrednie dla strefy euro na podstawie zaktualizowanych programów stabilizacyjnych z lat 2004-20051)

Saldo bud˝etowe 
Saldo pierwotne bud˝etu
Cyklicznie skorygowane saldo bud˝etowe
Zad∏u˝enie brutto
Pozycja pozabilansowa: realny PKB (zmiana roczna w procentach)

èród∏a: Komisja Europejska, zaktualizowane programy stabilizacyjne z lat 2004–2005 i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane nie zawierajà wp∏ywów ze sprzeda˝y licencji UMTS i mogà si´ nie sumowaç ze wzgl´du na zaokràglenia.
1) Dane dost´pne wg stanu na czerwiec 2005 r.



landii i Austrii, natomiast w Belgii, Hiszpanii,
Irlandii i Finlandii przewiduje si´ ni˝szy defi-
cyt lub nadwy˝k´ bud˝etowà.

Porównanie prognoz fiskalnych Komisji z ce-
lami bud˝etowymi ustalonymi w zaktualizo-
wanych programach stabilizacji z koƒca 2004 r.
i pierwszej po∏owy 2005 r. przynosi niezado-
walajàcy obraz: deficyt bud˝etowy pog∏´bi∏
si´ Êrednio o 0,6 punktu procentowego PKB.
Niekorzystne zmiany sà wyjàtkowo wyraêne
w krajach, w których deficyt bud˝etowy ju˝
uprzednio by∏ na wysokim poziomie. Innym
wskaênikiem niezadowalajàcego rozwoju sy-
tuacji bud˝etowej w 2005 r. jest wzrost liczby
krajów z deficytem przekraczajàcym 3% –
z dwóch krajów (jak przewidywa∏y programy
stabilizacyjne) do prognozowanych pi´ciu.

Je˝eli chodzi o sytuacj´ w dziedzinie Êrednie-
go wskaênika zad∏u˝enia publicznego w strefie
euro, Komisja prognozuje wzrost tego wskaê-
nika w 2005 r. o 0,9 punktu procentowego,
do poziomu 71,7% PKB, odzwierciedlajàcego
wysoki deficyt bud˝etowy i niski wzrost go-
spodarczy. Prognozuje si´, ˝e wi´kszoÊç kra-
jów strefy euro odnotuje wskaênik zad∏u˝enia
na poziomie powy˝ej 60% PKB, zaÊ szereg
krajów, w tym W∏ochy – kraj o najwy˝szym
wskaêniku zad∏u˝enia – mo˝e spodziewaç si´
wzrostu zad∏u˝enia.

DETERMINANTY  Z JAWISK  BUD˚ETOWYCH
W 2005  R .
Prognozowany przez Komisj´ Europejskà dla
2005 r. niewielki wzrost Êredniego deficytu stre-
fy euro odzwierciedla tegoroczny skromny
wzrost gospodarczy. Bioràc pod uwag´ poziom
szacowanego wzrostu realnego PKB (1,3%),  po-
ni˝ej potencjalnego wzrostu, przewiduje si´, ˝e
cykl koniunkturalny b´dzie mia∏ nieco ujemny
wp∏yw na saldo bud˝etowe. Polityka fiskalna,
mierzona zmianà w bilansie pierwotnym skory-
gowanym o wp∏yw czynników cyklicznych, ule-
gnie lekkiemu zacieÊnieniu. Prognozowane po-
gorszenie salda pierwotnego w uj´ciu nominal-
nym przyczyni∏oby si´ do wzrostu wskaênika za-
d∏u˝enia w ca∏ej strefie euro, pomimo kszta∏to-
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fiskalna

Wykre s  44  De te rm inanty  s y tuac j i
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(w punktach procentowych PKB; zmiany procentowe)

èród∏o: Komisja Europejska (prognoza ekonomiczna - jesieƒ 2005 r.)
oraz obliczenia EBC.

a) Wzrost PKB i roczna zmiana salda bud˝etowego

b) Roczne zmiany w determinantach salda bud˝etowego

c) Roczne zmiany w determinantach salda
  pierwotnego bud˝etu

d) Roczne zmiany w determinantach cyklicznie
   skorygowanego salda pierwotnego bud˝etu
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pierwotnych

-1,2

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

-1,2

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

2001 2002 2003 2004 2005 2006

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

2001 2002 2003 2004 2005 2006

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

2001 2002 2003 2004 2005 2006

-1,6

-0,8

0,0

0,8

1,6

2,4

-1,6

-0,8

0,0

0,8

1,6

2,4

2001 2002 2003 2004 2005 2006



wania si´ stóp procentowych na historycznie niskim poziomie i korzystnych uwarunkowaƒ finan-
sowych. Poziom p∏atnoÊci odsetkowych ocenia si´ jako stabilny, przy czym wzrost p∏atnoÊci z ty-
tu∏u nowego zad∏u˝enia jest kompensowany ni˝szymi stopami procentowymi dla kredytów odna-
wialnych.

Sytuacja w krajach strefy euro wskazuje na istnienie znacznych ró˝nic – rozpi´toÊci salda fiskal-
nego skorygowanego o czynniki cykliczne kszta∏tujà si´ od nadwy˝ki na poziomie 2,5% PKB
do deficytu na poziomie 5,1% PKB. Kraje ró˝nià si´ znacznie mi´dzy sobà równie˝ pod wzgl´dem
podejmowanych dzia∏aƒ zacieÊniajàcych. Pomiar zakresu tych dzia∏aƒ jest jednak utrudniony, ze
wzgl´du na stosowanie wielu tymczasowych Êrodków s∏u˝àcych redukcji deficytu oraz efekty jed-
norazowe, które – z definicji – nie prowadzà do trwa∏ej poprawy stanu finansów publicznych. In-
tensywne wykorzystanie tego rodzaju metod zniekszta∏ca obraz sytuacji fiskalnej, w szczególno-
Êci w przypadku krajów o nadmiernym deficycie. 

Spodziewane wydatki bud˝etowe i wp∏ywy do bud˝etu, zarówno nominalne jak i skorygowane
o czynniki cykliczne i wyra˝one jako procent PKB, nieco wzrosnà w 2005 r. Przewiduje si´, ˝e ogra-
niczone oszcz´dnoÊci bud˝etowe i wzrost podatków poÊrednich, zostanà w du˝ej mierze zrekompen-
sowane przez ci´cia podatków bezpoÊrednich i sk∏adek na ubezpieczenia spo∏eczne.

PROGNOZY  DLA  F INANSÓW PUBL ICZNYCH W 2006  R .
Wed∏ug prognoz Komisji Europejskiej w 2006 r. wystàpi nieznaczny spadek (o 0,1 punktu procen-
towego) Êredniego deficytu strefy euro do poziomu 2,8% PKB. Oczekuje si´, ˝e w 2006 r. wp∏yw
cyklu koniunkturalnego na sytuacj´ fiskalnà pozostanie neutralny, zaÊ wzrost gospodarczy zbli-
˝y si´ do swojego potencjalnego poziomu. Niewielki spadek p∏atnoÊci odsetkowych w strefie eu-
ro zostanie niemal w ca∏oÊci zrównowa˝ony nieznacznym rozluênieniem polityki fiskalnej.
Oczekuje si´, ˝e Êredni wskaênik zad∏u˝enia ustabilizuje si´ na poziomie 71,7% PKB, odzwier-
ciedlajàc przede wszystkim zwi´kszenie si´ tempa wzrostu PKB i nieznaczny spadek nadwy˝ki
pierwotnej.

We wszystkich krajach, które w 2005 r. odnotowa∏y deficyt powy˝ej 3% PKB, spodziewany de-
ficyt w 2006 r. pozostanie na niezmienionym poziomie, o ile nie zostanà podj´te dzia∏ania do-
datkowe, niezale˝nie od dzia∏aƒ uwzgl´dnionych w prognozach Komisji. Deficyt w dwóch
z tych krajów (Grecji i Francji) w jeszcze wi´kszym stopniu przekroczy wartoÊç referencyjnà. 

W 2006 r. prognozowany jest spadek wp∏ywów i wydatków bud˝etowych, wyra˝onych jako od-
setek PKB, spowodowany ograniczeniem wydatków i reformà systemów podatkowych. Plany
bud˝etowe wskazujà na malejàce stosowanie jednorazowych Êrodków; w niektórych przypad-
kach jednorazowe dzia∏ania majà zostaç zastàpione Êrodkami o charakterze strukturalnym, któ-
rych celem jest zapobie˝enie dalszemu wzrostowi deficytu. 

OCENA  SYTUAC J I  F INANSÓW PUBL ICZNYCH
Perspektywy rozwoju sytuacji w dziedzinie finansów publicznych prognozowane przez Komisj´
sà przedmiotem zaniepokojenia. Przedmiotem szczególnych obaw jest liczba i wielkoÊç krajów,
w których utrzymuje si´ nierównowaga fiskalna, rozmiary tej nierównowagi oraz d∏ugoÊç okre-
su pozostawania tych krajów w sytuacji nadmiernego deficytu. Bez podj´cia dodatkowych dzia-
∏aƒ, ˝aden z krajów o nadmiernym deficycie nie b´dzie w stanie spe∏niç celów nominalnej kon-
solidacji ani w 2005, ani w 2006 r., co grozi podwa˝eniem wiarygodnoÊci Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu wkrótce po jego reformie.
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Zredukowane liczby przejÊciowych i jednorazowych dzia∏aƒ, przewidywane przez rzàdy niektó-
rych krajów, by∏oby bardzo korzystne. Taki kierunek rozwoju sytuacji by∏by zgodny ze znoweli-
zowanym Paktem, który k∏adzie zwi´kszony nacisk na to, by w ocenie determinant zjawisk bud˝e-
towych braç pod uwag´ salda bud˝etowe bez uwzgl´dnienia dzia∏aƒ jednorazowych i przejÊcio-
wych. Strukturalnych problemów bud˝etowych, które towarzyszà wielu krajom strefy euro, nie da
si´ rozwiàzaç przy pomocy dzia∏aƒ przejÊciowych. Wiele takich dzia∏aƒ w rzeczywistoÊci koncen-
truje si´ na krótkoterminowych korzyÊciach co mo˝e spowodowaç pogorszenie sytuacji finansów
publicznych w nast´pnych latach, pog∏´biajàc problemy, z którymi b´dà musia∏y si´ zmierzyç
przysz∏e rzàdy i pokolenia. Sytuacja fiskalna w 2005 r. i prognozy jej rozwoju w 2006 r. potwier-
dzajà tendencj´ do rezygnacji z niemajàcych odzwierciedlenia w finansowaniu ci´ciach podatko-
wych na rzecz – w niektórych przypadkach – dostosowaƒ opartych na redukcji wydatków. 

STRATEG IA  POL I TYK I  F I SKALNE J  
Wszystkie kraje strefy euro sà w trakcie finalizowania rocznych aktualizacji programów stabilizacyj-
nych, które przeka˝à do Rady ECOFIN i Komisji. JeÊli polityka fiskalna ma si´ rozwijaç w kierunku
zgodnym ze zobowiàzaniami przewidzianymi w Pakcie i rekomendacjami Rady ds. Gospodarczych i Fi-
nansowych (ECOFIN) dla poszczególnych krajów, programy te powinny byç bardziej ambitne ni˝ pla-
ny fiskalne obowiàzujàce w trakcie przygotowania prognoz przez Komisj´.

Spodziewany rozwój sytuacji fiskalnej w 2005 i 2006 r. w krajach o nadmiernym deficycie nie
jest zadowalajàcy i b´dzie stanowi∏ swego rodzaju prób´ dla funkcjonowania znowelizowanego
Paktu. Je˝eli wiarygodnoÊç znowelizowanego Paktu ma wzrosnàç, wszystkie zaanga˝owane
strony muszà przestrzegaç swoich zobowiàzaƒ i cià˝àcej na nich odpowiedzialnoÊci. Konieczne
b´dà znaczàce dodatkowe dzia∏ania, aby dokonaç korekty nadmiernych deficytów jak
najszybciej i nie póêniej ni˝ w terminie, który rzàdy zobowiàza∏y si´ respektowaç. Skutkiem
nieuzasadnionego opóênienia w realizacji tego celu b´dzie podj´cie przez Rad´ ECOFIN kolej-
nych kroków proceduralnych. 

Pozosta∏e kraje o niezrównowa˝onej sytuacji fiskalnej powinny unikaç ryzyka nadmiernego deficy-
tu, utrzymujàc odpowiednio wysoki margines bezpieczeƒstwa poni˝ej poziomu 3% PKB i czyniàc
post´py w redukcji nierównowagi bud˝etowej. Pozwoli im to na bezpieczne wch∏oni´cie wszelkich
niekorzystnych zjawisk ekonomicznych, mniej korzystnych od oczekiwanych rezultatów podj´tych
dzia∏aƒ oraz innych nieprzewidzianych zjawisk, które mogà wywieraç negatywny wp∏yw na sytu-
acj´ bud˝etowà. Taka strategia wymagaç b´dzie zacieÊniania na poziomie co najmniej 0,5% PKB
w skali roku, bez uwzgl´dnienia dzia∏aƒ jednorazowych i innych dzia∏aƒ  przejÊciowych, w krajach,
których sytuacja bud˝etowa nie osiàgn´∏a jeszcze zgodnoÊci z celami Êredniookresowymi.

Wi´kszoÊç krajów strefy euro potrzebuje kompleksowej i prowzrostowej strategii reform, która
musi obejmowaç dà˝enie do zacieÊniania fiskalnego. Zwa˝ywszy na fakt, ˝e w ramach tego rodza-
ju strategii wiele krajów chce zredukowaç efektywne opodatkowanie wynagrodzeƒ pracowniczych
i dochodów kapita∏owych, kluczowy staje si´ kierunek rozwoju wydatków bud˝etowych i ich kon-
trola. Reformy wydatków strukturalnych majà podstawowe znaczenie dla zdrowego i sprzyjajàcego
wzrostowi systemu finansów publicznych. Aby wspomagaç promocj´ inwestycji, innowacji i za-
trudnienia, wydatki muszà byç kierowane na cele produktywne. JednoczeÊnie mechanizmy kontro-
li wydatków mogà wymagaç wzmocnienia, by uniknàç przekroczenia za∏o˝onego poziomu wydat-
ków, prowadzàcego niejednokrotnie do podniesienia docelowego poziomu deficytu bud˝etowego.
Jednak w wielu przypadkach istotny b´dzie równie˝ przeglàd zobowiàzaƒ bud˝etowych, zw∏aszcza
ich mniej produktywnych elementów. Pozwoli to krajom osiàgnàç stabilnoÊç finansów publicznych,
przy odpowiednim poziomie finansowania kluczowych zadaƒ bud˝etu.



Na podstawie informacji dost´pnej do 21 listopada 2005 r. eksperci Eurosystemu przygotowali
projekcje zmian makroekonomicznych dla strefy euro1. Realny Êredni wzrost PKB szacowany
jest pomi´dzy 1,2% a 1,6% w 2005 r. Przewiduje si´, ˝e wyniesie on od 1,4% do 2,4% zarówno
w 2006 r., jak i 2007 r. Ârednia stopa wzrostu ogólnego Zharmonizowanego Indeksu Cen Kon-
sumpcyjnych (HICP) jest szacowana na 2,1%–2,3% w 2005 r. Przewiduje si´, ˝e w 2006 r. wynie-
sie ona 1,6%–2,6%, a 1,4%–2,6% w 2007 r.

SYTUACJA NA ARENIE MI¢DZYNARODOWEJ

Oczekuje si´, ˝e w okresie obj´tym projekcjà sytuacja poza strefà euro b´dzie nadal korzystna.
Przewiduje si´ nadal silny wzrost realnego PKB w Stanach Zjednoczonych, mimo i˝ nieco ni˝szy
ni˝ w 2004 r. Przewiduje si´, ˝e wzrost realnego PKB w Azji – z wyjàtkiem Japonii – b´dzie utrzy-
mywa∏ si´ znacznie powy˝ej Êredniej Êwiatowej, chocia˝ na nieco ni˝szym poziomie ni˝ w ostat-
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6  PRO JEKC JE  MAKROEKONOMICZNE  EKSPERTÓW
EUROSYSTEMU DLA  STREFY  EURO

1 Projekcje pracowników Eurosystemu opracowywane sà wspólnie z ekspertami EBC oraz KBC strefy euro. Co drugi rok stanowià one
wk∏ad do oceny zmian gospodarczych oraz zagro˝eƒ dla stabilnoÊci cenowej, dokonywanej przez Rad´ Zarzàdzajàcà. Wi´cej informa-
cji na temat stosowanych procedur i technik przedstawiono w „A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC,
czerwiec 2001. Aby odzwierciedliç niepewnoÊç towarzyszàcà projekcjom, celem przedstawienia wyników, w przypadku ka˝dej zmien-
nej podawane sà przedzia∏y wartoÊci. Przedzia∏y oparte sà na ró˝nicach pomi´dzy rzeczywistymi wynikami a poprzednimi projekcjami
opracowywanymi przez wiele lat. SzerokoÊç przedzia∏ów to podwojojna Êrednia bezwzgl´dna wartoÊç tych ró˝nic.

Ramka  7

ZA¸O˚EN IA  TECHN ICZNE

Projekcje opracowane przez pracowników Eurosystemu oparte sà na szeregu za∏o˝eƒ dotyczà-
cych stóp procentowych, kursów walutowych, cen ropy oraz polityki fiskalnej. 

Przyj´to za∏o˝enie, ˝e krótkoterminowe rynkowe stopy procentowe oraz kursy walutowe nie
zmieniajà si´ w ca∏ym okresie obj´tym projekcjà i pozostanà na poziomie z pierwszej po∏owy
listopada. Zak∏ada si´, ˝e krótkoterminowe stopy procentowe mierzone trzymiesi´cznà stopà
EURIBOR b´dà sta∏e i wyniosà 2,28%. Techniczne za∏o˝enie o sta∏ym kursie walutowym spra-
wia, ˝e kurs walutowy EUR/USD wynosi 1,19 oraz ˝e efektywny kurs walutowy euro jest o 2%
ni˝szy ni˝ kurs Êredni w 2004 r. 

Za∏o˝enie techniczne dotyczàce d∏ugoterminowych stóp procent oraz cen ropy i surowców nie-
energetycznych sà wyznaczane na podstawie oczekiwaƒ rynkowych z pierwszej po∏owy listo-
pada. Oczekiwania uczestników rynku dotyczàce nominalnej rentownoÊci 10-letnich obligacji
skarbowych sà powodem niewielkiego wzrostu z 3,5% w 2005 r. do Êrednio 3,7% w 2007 r.
Zak∏adany jest wzrost Êredniorocznych cen surowców nieenergetycznych w dolarach amery-
kaƒskich do 5,8% w 20005 r., 3,8% w 2006 r. i 5,2% w 2007 r. W wyniku zmian zachodzàcych
na rynkach transakcji terminowych przyjmuje si´, ˝e Êrednie roczne ceny ropy wyniosà 60,0
USD za bary∏k´ w 2006 r. i 59,5 USD za bary∏k´ w 2007 r.

Za∏o˝enia polityki fiskalnej oparte zosta∏y na krajowych planach bud˝etowych poszczególnych
krajów strefy euro. Obejmujà one wszystkie dzia∏ania w zakresie polityki fiskalnej, które zosta∏y
ju˝ zatwierdzone przez parlament lub które prawdopodobnie przejdà przez procedur´ legislacyjnà.
21 listopada 2005 r. by∏ ostatecznym dniem uaktualnienia za∏o˝eƒ fiskalnych. Skutkiem tego dzia-
∏ania ostatnio uzgodnione w Niemczech za∏o˝enia zosta∏y wzi´te pod uwag´ w tych projekcjach. 



nich latach. Dla wi´kszoÊci du˝ych gospodarek prognozowane jest równie˝ utrzymanie dynamiki
wzrostu. Ponadto, oczekuje si´, ˝e kraje, które przystàpi∏y do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., na-
dal b´dà wykazywa∏y wysokie stopy wzrostu. 

Ogólnie, roczny wzrost realnego PKB na Êwiecie, poza strefà euro, szacowany jest Êrednio na oko-
∏o 4,9% w 2005 r., podczas gdy na rok 2006 zak∏ada si´ Êrednio 4,8% i 4,5% – w 2007 r. Dla ze-
wn´trznych rynków eksportowych strefy euro szacuje si´, ˝e wzrost ten wyniesie 7,2% w 2005 r.
oraz prognozuje si´, ˝e zarówno w 2006 r., jak i w 2007 r. wyniesie on 7,1%. 

PROGNOZOWANY WZROST REALNEGO PKB

Pierwsze dane szacunkowe opracowane przez Eurostat w odniesieniu do realnego PKB strefy eu-
ro w trzecim kwartale 2005 r. wskazujà w uj´ciu kwartalnym na wzrost wysokoÊci 0,6 %. wzrost
z kwarta∏u na kwarta∏, podà˝ajàcy za stopami 0,3% oraz 0,4% odpowiednio w pierwszym i drugim
kwartale. Przewiduje si´, i˝ w przysz∏oÊci stopy wzrostu w uj´ciu kwartalnym ustabilizujà si´
na poziomie oko∏o 0,5%. Wskutek tego szacuje si´, ˝e Êredni roczny wzrost realnego PKB wynie-
sie oko∏o 1,2% – 1,6% w 2005 r., podczas gdy zarówno w 2006 r., jak i 2007 r. wyniesie on 1,4%
– 2,4%. Przewiduje si´, ˝e w okresie obj´tym prognozà wzrost eksportu nadal b´dzie wspiera∏
dzia∏ania gospodarcze w zwiàzku z zak∏adanym sta∏ym silnym popytem zewn´trznym, popyt we-
wn´trzny powinien si´ umocniç.

WÊród krajowych sk∏adników wydatków zawartych w PKB, szacuje si´, ˝e Êredni roczny wzrost
wydatków konsumpcyjnych osób prywatnych wyniesie 1,1% – 1,5% w 2005 r., cz´Êciowo od-
zwierciedlajàc hamujàcy wp∏yw ograniczonego wzrostu dochodów i wysokich cen energii na si∏´
nabywczà gospodarstw domowych. W 2006 r. przewidywany jest wzrost spo˝ycia o 0,9% – 1,9%
oraz o 0,6% – 2,2% w 2007 r. Przewiduje si´, ˝e dochód netto gospodarstw domowych (dos∏. Do-
chód do dyspozycji) b´dzie wynika∏ z pewnego wzrostu zatrudnienia oraz nadal wysokich docho-
dów kapita∏owych, ale wzrost realnych dochodów pozostanie na Êrednim poziomie. W prognozo-
wanym okresie wskaênik oszcz´dnoÊci b´dzie w zasadzie stabilny.

Ârednia roczna stopa wzrostu w inwestycjach w majàtek trwa∏y ogó∏em wyniesie 1,4% – 2,4%
w 2005 r., podczas gdy przewiduje si´, i˝ w 2006 r. wyniesie ona 1,6% – 4,6%, a w 2007 r. – 1,5%
– 4,7%. Inwestycjom przedsi´biorstw powinny sprzyjaç: silny popyt zewn´trzny, korzystne warun-
ki finansowania oraz wysokie zyski osiàgane przez przedsi´biorstwa. JednoczeÊnie, w okresie ob-
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Tabe l a  10 Pro j ek c j e  makroekonomi c zne

(Êrednie roczne zmiany w procentach)1)

2,1 2,1-2,3 1,6-2,6 1,4-2,6
1,8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-2,4
1,4 1,1-1,5 0,9-1,9 0,6-2,2
1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
1,6 1,4-2,4 1,6-4,6 1,5-4,7
6,1 2,6-5,4 4,3-7,5 4,1-7,3
6,3 3,4-6,0 4,2-7,6 3,5-6,9

HICP
Realny PKB 
Spo˝ycie sektora prywatnego 
Spo˝ycie sektora publicznego
Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e
Eksport (towary I us∏ugi)
Import (towary I us∏ugi)

1) Dla ka˝dej zmiennej o okresu przedzia∏y wartoÊci sà oparty na Êredniej bezwzgl´dnej ró˝nicy pomi´dzy rzeczywistymi wynikami
a poprzednimi projekcjami banków centralnych strefy euro. Projekcje realnego PKB oraz jego sk∏adników odnoszà si´ do danych
skorygowanych o liczb´ dni roboczych. Projekcje importowe i eksportowe obejmujà obrót handlowy wewnàtrz obszaru euro.

2004 2005 2006 2007



j´tym prognozà prywatne inwestycje mieszkaniowe nadal b´dà ros∏y w umiarkowanym tempie. 
Szacuje si´, ˝e Êrednia roczna stopa dynamiki eksportu ogó∏em, która obejmuje obrót handlowy we-
wnàtrz strefy euro, w 2005 r. wyniesie od 2,6% do 5,4%, a w 2006 r. – od 4,3% do 7,5%, oraz po-
mi´dzy 4,1% a 7,3% w roku 2007. Oczekuje si´, ˝e udzia∏ eksportu na rynki poza strefà euro w pro-
gnozowanym okresie utrzyma si´ w zasadzie na stabilnym poziomie dzi´ki – z jednej strony – kon-
kurencyjnym cenom. Ârednioroczna stopa wzrostu importu ogó∏em przewy˝szy nieco wartoÊç eks-
portu w 2005 r. i spadnie poni˝ej tego poziomu w ciàgu okresu obj´tego prognozà. Ostatecznie pro-
gnozuje si´, ˝e obrót handlowy netto b´dzie mia∏ niewielki dodatni udzia∏ we wzroÊcie PKB.

W okresie obj´tym prognozà przewidywany jest niewielki wzrost zatrudnienia ogó∏em, zgodny
z bardziej korzystnymi zamianami ni˝ te, obserwowane w ostatnim okresie. JednoczeÊnie, oczeki-
wany jest wzrost poda˝y si∏y roboczej wynikajàcy z poprawy perspektyw pracy oraz reformy
strukturalnej rynku pracy w wielu krajach strefy euro. Przewiduje si´ dalszy spadek wskaênika
bezrobocia w prognozowanym okresie.

PROJEKCJE KSZTA¸TOWANIA SI¢ CEN I KOSZTÓW

Szacuje si´, ˝e Êrednia stopa wzrostu wskaênika HICP ogó∏em wyniesie w 2005 r. od 2,1% do 2,3%,
podczas gdy przewiduje si´, i˝ w roku 2006 b´dzie mieÊci∏a si´ pomi´dzy 1,6% a 2,6% oraz w 2007 r.
– 1,4% do 2,6%. Projekcje kszta∏towania si´ cen uzale˝nione sà od wielu za∏o˝eƒ. Po pierwsze,
od cen ropy, które w ostatnich latach spowodowa∏y istotny wzrost udzia∏u cen energii we wskaêni-
ku inflacji HICP. Przewiduje si´, ˝e b´dà one mniej wi´cej sta∏e w prognozowanym okresie. Po dru-
gie, dla tego okresu zak∏adany jest umiarkowany wzrost nominalnego wynagrodzenia przypadajà-
cej na jednego pracownika. A zatem projekcje kszta∏towania si´ cen uwzgl´dniajà oczekiwania
zwiàzane z ograniczonymi skutkami wtórnymi wzrostu cen ropy na p∏ace. Opierajà si´ one równie˝
na prognozie niewielkiego wzrostu wydajnoÊci, który przyczynia si´ do utrzymania zasadniczo sta-
bilnej dynamiki wzrostu jednostkowych kosztów pracy w prognozowanym okresie. Po trzecie, pro-
jekcje uwzgl´dniajà jedynie te zmiany w podatkach poÊrednich, które znane sà w wystarczajàcym
stopniu przed 21 listopada 20052 r. W koƒcu, oparte sà one na za∏o˝eniu, ˝e presja cenowa importu
towarów innych ni˝ surowce (ang. non-commodity imports) pozostanie niewielka. 

PORÓWNANIE Z PROGNOZAMI MAKROEKONOMICZNYMI EKSPERTÓW EBC Z WRZEÂNIA 2005 R.
W nowych prognozach zakres wzrostu realnego PKB w 2005 r. mieÊci si´ w górnych przedzia∏ach
prognoz z wrzeÊnia 2005 r. Przedzia∏ wartoÊci prognozowany na rok 2006 zosta∏ nieco skorygo-
wany w gór´. JeÊli chodzi o wskaênik inflacji HICP, to prognozowany aktualny przedzia∏ warto-
Êci na 2005 r. pozostaje nie zmieniony od czasu opracowania prognoz wrzeÊniowych. Dla roku
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Tabe l a  11 Porównan i e  p ro j ek c j i  makroekonomi c znych  d l a  ob s za r u  eu ro

(Êrednie roczne zmiany w procentach)

1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
1,8 1,2-1,6 1,4-2,4
2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
2,1 2,1-2,3 1,6-2,6

Realny PKB –  wrzesieƒ 2005
Realny PKB – grudzieƒ 2005
HICP – wrzesieƒ 2005
HICP – grudzieƒ 2005

2004 2005 2006

2 W przypadku Niemiec, wzi´to pod uwag´ zak∏adany wzrost podatku VAT o 3 punkty procentowe w 2007 r.
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Projekcje
makroekonomiczne

dla strefy euro
przygotowane

przez ekspertów 
Eurosystemu

2006 przewiduje si´ korekt´ przedzia∏u wskaênika wzrostu w gór´. Korekta ta zosta∏a wprowadzo-
na g∏ównie z powodu reformy holenderskiej s∏u˝by zdrowia, której skutki zniekszta∏cajà dane sta-
tystyczne, a która ma byç przeprowadzona w 2006 r. W zwiàzku z tà reformà szacowano, ˝e przy-
czyni si´ ona do wzrostu wartoÊci prognozowanych na wrzesieƒ 2005 r. o 0,2 punktu procentowe-
go. Korekta ta nie jest ju˝ uwzgl´dniona w projekcjach grudniowych.

Ramka  8

PROJEKCJE INNYCH INSTYTUCJI

Istnieje wiele prognoz dla obszaru euro opracowanych zarówno przez organizacje
mi´dzynarodowe, jak i instytucje sektora prywatnego. Jednak˝e nie mo˝na tych prognoz
dok∏adnie porównywaç z projekcjami makroekonomicznymi ekspertów Eurosystemu,
poniewa˝ by∏y one opracowywane w ró˝nym czasie i cz´Êciowo sà ju˝ nieaktualne. Oprócz
tego zastosowano w nich ró˝ne (cz´Êciowo nieokreÊlone) metody tworzenia za∏o˝eƒ dla
zmiennych podatkowych, finansowych i zewn´trznych, w tym cen ropy.

Wed∏ug dost´pnych obecnie prognoz innych instytucji, roczny wzrost PKB w strefie euro
kszta∏tuje si´ Êrednio mi´dzy 1,2% i 1,4% w 2005 r., mi´dzy 1,7% i 2,1 % w 2006 r. i w prze-
dziale 2,0%–2,2% w 2007 r. RównoczeÊnie prognozy te przewidujà, ˝e Êrednia roczna inflacja
mierzona wskaênikiem HICP b´dzie si´ kszta∏towaç mi´dzy 2,1% i 2,3% w 2005 r., mi´dzy
1,8% i 2,2% w 2006 r. i pomi´dzy 1,6% i 1,9% w 2007 r. Wszystkie te poziomy mieszczà si´
w obszarze projekcji Eurosystemu.

Porównan i e  p rognoz  wz ro s tu  rea l nego  PKB  i  wskaên ika  i n f l a c j i  H ICP

(Êrednie roczne zmiany w procentach)

Komisja Europejska
MFW
OECD
Consensus Economics Forecasts
Survey of Professional Forecasters

èród∏a: European Commission Economic Forecasts [Prognozy Ekonomiczne Komisji Europejskiej], jesieƒ 2005; IMF World Econo-
mic Outlook [Przeglàd Gospodarki Âwiatowej – UWG], wrzesieƒ 2005; OECD Economic Outlook [Przeglàd gospodarczy OECD], 
nr 78; Consensus Economics Forecast; oraz badania sonda˝owe EBC – Survey of Professional Forecasters. Zarówno projekcje makro-
ekonomiczne opracowane przez pracowników Eurosystemu, jak i prognozy OECD przedstawiajà roczne stopy wzrostu skorygowane
o dni robocze, podczas gdy Komisja europejska i UWG przedstawiajà roczne stopy wzrostu, które nie sà korygowane o liczb´ dni ro-
boczych w roku. Inne prognozy nie okreÊlajà, czy przedstawiajà dane skorygowane czy nie skorygowane o liczb´ dni roboczych.
W 2004 r. Êrednioroczna stopa wzrostu PKB w strefie euro nie skorygowana o liczb´ dni roboczych by∏a o oko∏o 0,75 punktu procen-
towego wy˝sza od stopy wzrostu skorygowanej o liczb´ dni roboczych. Wynika∏o to z wi´kszej liczby dni roboczych w tym˝e roku.

paêdz. 2005 r. 1.3 1.9 2.1 2.3 2.2 1.8
wrze. 2005 r. 1.2 1.8 2.2 2.1 1.8 1.9
list. 2005 r. 1.4 2.1 2.2 2.2 2.1 1.6
list. 2005 r. 1.3 1.7 b.d. 2.2 1.9 b.d.

paêdz. 2005 r. 1.3 1.7 2.0 2.2 2.0 1.8

Data og∏oszenia 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Wzrost PKB Wskaênik inflacji HICP



7 .1   KURSY  WALUTOWE 

Po okresie wzgl´dnej stabilnoÊci w paêdzierniku efektywny kurs euro spad∏ umiarkowanie w li-
stopadzie. Przyczynà tego stanu rzeczy by∏ przede wszystkim spadek kursu euro w stosunku do
dolara amerykaƒskiego oraz, w mniejszym stopniu, do niektórych walut azjatyckich. Kurs euro
uleg∏ umiarkowanemu umocnieniu w stosunku do jena japoƒskiego oraz funta brytyjskiego. 

DOLAR  AMERYKA¡SK I / EURO

Po okresie stabilizacji w paêdzierniku, w listo-
padzie euro os∏abi∏o si´ w stosunku do dolara
amerykaƒskiego (zob. wykres 45). Pog∏´bianie
si´ ró˝nic w poziomie stóp procentowych mi´-
dzy Stanami Zjednoczonymi a strefà euro, na
korzyÊç USA, wzgl´dem innych g∏ównych re-
gionów ekonomicznych wydaje si´ nadal sta-
nowiç czynnik umacniajàcy amerykaƒskà wa-
lut´. Dane o dalszym wzroÊcie nap∏ywu inwe-
stycji portfelowych do Stanów Zjednoczonych
we wrzeÊniu 2005 r. stanowi∏y w listopadzie
kolejny czynnik sprzyjajàcy pozytywnemu
postrzeganiu dolara amerykaƒskiego przez ry-
nek. Z drugiej strony uczestnicy rynku przypi-
sujà mniejszà wag´ znacznemu deficytowi na
rachunku obrotów bie˝àcych Stanów Zjedno-
czonych. W tym kontekÊcie, 30 listopada euro
kosztowa∏o 1,18 dolara, co oznacza∏o spadek o
2,1% w porównaniu z wartoÊcià z koƒca paê-
dziernika i spadek o 5,4% w porównaniu ze
Êrednià z 2004 r.

J EN  JAPO¡SK I / EURO

W listopadzie euro umiarkowanie umocni∏o si´
wzgl´dem jena japoƒskiego, zbli˝ajàc si´ do
najwy˝szego osiàgni´tego dotàd poziomu. Mi-
mo ˝e na poczàtku listopada euro os∏abi∏o si´
w stosunku do jena, przez reszt´ miesiàca od-
robi∏o straty (zob. wykres 45). 30 listopada
kurs euro wyniós∏ 140,8 jena, czyli o 0,8%
wi´cej ni˝ na koniec paêdziernika i o 4,7%
wi´cej ni˝ Êrednia w 2004 r.

WALUTY  PA¡STW CZ¸ONKOWSK ICH  UE

W mechanizmie ERM II poziom wahaƒ kur-
sów wi´kszoÊci walut by∏ bardzo niewielki,
kursy utrzymywa∏y si´ na poziomie równym
lub zbli˝onym do parytetu centralnego (zob.
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7  KURSY  WALUTOWE I  B I LANS  P¸ATN ICZY

USD/EUR

GBP/EUR (skala po lewej stronie)
GBP/USD (skala po prawej stronie)

2005

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

2005

133

136

139

142

145

148

107

110

113

116

119

122

2005

0,67

0,68

0,69

0,70

0,71

0,72

0,54

0,55

0,56

0,57

0,58

0,59

wrzesieƒ paêdziernik listopad

wrzesieƒ paêdziernik listopad

wrzesieƒ paêdziernik listopad

JPY/EUR (skala po lewej stronie)
JPY/USD (skala po prawej stronie)

Wykre s  45 Zmiany kursów walut

(dane dzienne)

èród∏o: EBC.



wykres 46). 25 listopada podj´to decyzj´ o obj´ciu mechanizmem korony s∏owackiej (zob. ram-
ka 9). Po wejÊciu do ERM II waluta s∏owacka umocni∏a si´ wzgl´dem euro i 30 listopada 2005 r.
jej kurs by∏ o oko∏o 1,5% wy˝szy od parytetu centralnego, ustalonego na poziomie 38,4550 ko-
rony za 1 euro. Je˝eli chodzi o waluty pozosta∏ych paƒstw cz∏onkowskich UE, w po∏owie
listopada euro wzmocni∏o si´ w stosunku do funta brytyjskiego, co by∏o najprawdopodobniej
wynikiem korzystnych zmian w postrzeganiu przez rynek zmian poziomu inflacji.W drugiej
po∏owie listopada funt szterling cz´Êciowo odzyska∏ swojà pozycj´ 30 listopada za euro p∏acono
0,68 funta, czyli o 0,8% wi´cej ni˝ pod koniec paêdziernika i prawie tyle samo co Êrednia z 2004 r.
Euro os∏abi∏o si´ wzgl´dem korony czeskiej i z∏otego polskiego (odpowiednio o 2,2% i 1,8%),
natomiast wzmocni∏o si´ w stosunku do forinta w´gierskiego (o 0,9%).  
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LTL/EUR
SIT/EUR
MTL/EUR
LVL/EUR

wrzesieƒ paêdziernik listopad
2005

wrzesieƒ paêdziernik listopad
2005

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

-0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

-0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

CYP/EUR
EEK/EUR
DKK/EUR
SKK/EUR

Wykres 46 Zmiany kursów walut w ERM I I

(dane dzienne; odchylenia od parytetu centralnego w punktach
procentowych)

èród∏o: EBC.
Uwaga: Dodatnie/ujemne odchylenie od parytetu centralnego
wobec euro oznacza, ˝e waluta jest po s∏abszej/silniejszej stro-
nie pasma. Dla korony duƒskiej pasmo wahaƒ wynosi ±2,25%,
a dla wszystkich pozosta∏ych walut obowiàzuje standardowe
pasmo ±15%.

Indeks: 1 kw. 1999 = 100

wrzesieƒ paêdziernik listopad
2005

99,0

100,0

101,0

102,0

103,0

104,0

99,0

100,0

101,0

102,0

103,0

104,0

Wykres  47 E fektywny kurs  wymiany  euro
i  j ego  rozk ∏ad  1)

(dane dzienne)

èród∏o: EBC.
1) Wzrost wskaênika obrazuje wzrost kursu euro wobec walut
najwa˝niejszych partnerów handlowych strefy euro oraz
paƒstw cz∏onkowskich UE spoza strefy euro.
2) Udzia∏ w zmianach EER-23 przedstawiono indywidualnie
dla walut szeÊciu g∏ównych partnerów handlowych strefy euro.
Kategoria „NMS” oznacza ∏àczny udzia∏ walut dziesi´ciu no-
wych paƒstw cz∏onkowskich, które przystàpi∏y do UE 1 maja
2004 r.
Kategoria „Inne” oznacza czynny udzia∏ walut pozosta∏ych
siedmiu partnerów handlowych strefy euro uwzgl´dnionych w
indeksie EER-23.
Zmiany obliczone przy u˝yciu odpowiednich wag ca∏kowitej
wymiany handlowej w indeksie EER-23.

Udzia∏ poszczególnych walut w zmianach EER 2)

(od 31 paêdziernika do 30 listopada 2005 r.)
(w punktach procentowych)

USD JPY CHF NMS EER-23
GBP CNY SEK Inne

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2
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Ramka  9

WE J ÂC I E  KORONY S¸OWACK IE J  DO  MECHAN IZMU KURSOWEGO ERM I I

Na wniosek w∏adz S∏owacji, ministrowie finansów paƒstw cz∏onkowskich UE nale˝àcych do
strefy euro, prezes EBC oraz ministrowie finansów i prezesi banków centralnych Cypru, Da-
nii, Estonii, ¸otwy, Litwy, Malty, S∏owenii i S∏owacji, dzia∏ajàc w oparciu o wzajemne poro-
zumienie, po zakoƒczeniu wspólnej procedury przy udziale Komisji Europejskiej oraz po od-
byciu konsultacji z Komitetem Ekonomicznym i Finansowym, podj´li w dniu 25 listopada
2005 roku decyzj´ o w∏àczeniu korony s∏owackiej do mechanizmu kursowego ERM II (zob.
oficjalne komunikaty UE opublikowane tego dnia). 

Kurs centralny korony s∏owackiej zosta∏ ustalony na poziomie 38,4550 korony za 1 euro. Stan-
dardowe pasmo wahaƒ w w granicach ±15% od kursu centralnego korony zostanie poddane ob-
serwacji. JednoczeÊnie ustalono kursy obowiàzkowej interwencji dla korony s∏owackiej,
wchodzàce w ˝ycie z dniem 28 listopada 2005 r. Przedstawiono je poni˝ej w tabeli A. Kurs
centralny wobec euro oraz kursy obowiàzkowej interwencji dla korony duƒskiej, korony estoƒ-
skiej, funta cypryjskiego, ∏ata ∏otewskiego, lita litewskiego, lira maltaƒskiego oraz tolara s∏o-
weƒskiego pozostajà bez zmian. Jedynie dla korony duƒskiej obowiàzuje pasmo odchyleƒ na
poziomie ±2.25%. 

Zawarcie umowy dotyczàcej uczestnictwa korony s∏owackiej w mechanizmie kursowym ERM
II wynika z wià˝àcego zobowiàzania w∏adz S∏owacji do utrzymania dynamiki p∏ac na pozio-
mie odpowiadajàcym wzrostowi wydajnoÊci, co pozwoli na osiàgni´cie stabilnego poziomu
cen w sposób trwa∏y, oraz do prowadzenia odpowiedzialnej polityki fiskalnej, która jest nie-

Górny limit Kurs centralny Dolny limit

Korona duƒska 7,62824 7,46038 7,29252
Korona estoƒska 17,9936 15,6466 13,2996
Funt cypryjski 0,673065 0,585274 0,497483
¸at ∏otewski 0,808225 0,702804 0,597383
Lit litewski 3,97072 3,45280 2,93488
Lir maltaƒski 0,493695 0,429300 0,364905
Korona s∏owacka 44,2233 38,4550 32,6868
Tolar s∏oweƒski 275,586 239,640 203,694

Tabela A Kursy centralne wobec euro oraz kursy obowiàzkowej interwencj i  dla walut
paƒstw cz∏onkowskich uczestniczàcych w mechanizmie kursowym ERM II obowiàzujàce
od dnia 28 l istopada 2005 r. (kurs waluty w stosunku do 1 euro)

A
(roczne zmiany w procentach, o ile nie wskazano inaczej) Ârednia

2001-2003 (Êrednia) 2004

Realny wzrost gospodarczy 4,3 5,5
Inflacja HICP 6,4 7,5
Saldo obrotów bie˝àcych (% PKB) -5,7 -3,5
Deficyt bud˝etowy (% PKB) -6,0 -3,1
D∏ug publiczny (% PKB) 45,4 42,5
D∏ugoterminowa stopa procentowa 6,7 5,0
Krótkoterminowa stopa procentowa 7,2 4,7
Kurs walutowy (za 1 euro) 42,5 40,0

Tabela B Podstawowe wskaêniki gospodarcze dla S∏owacj i

èród∏a: EBC i Eurostat.
Uwaga: dane odnoszà si´ do Êrednich rocznych.
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GOSPODARCZA
I MONETARNA

Sytuacja
fiskalna

INNE  WALUTY  
W listopadzie kurs euro wzrós∏ o 2,1% w
stosunku do korony norweskiej, natomiast
spad∏ o 3,0% w stosunku do dolara kanadyj-
skiego, o 2,2% w stosunku do chiƒskiego
renminbi i o 2,7% wzgl´dem po∏udniowoko-
reaƒskiego wona.

EFEKTYWNY KURS  EURO

W dniu 30 listopada 2005 r. nominalny efek-
tywny kurs euro, mierzony w relacji do walut
23 najwa˝niejszych partnerów handlowych
strefy euro, by∏ o 0,8% ni˝szy od kursu z koƒ-
ca paêdziernika i o 3,1% ni˝szy od Êredniej
wartoÊci w 2004 r. (zob. wykres 47). Umiarko-
wana deprecjacja euro w listopadzie wynika z
os∏abienia si´ kursu tej waluty w stosunku do
dolara amerykaƒskiego i niektórych walut
azjatyckich, cz´Êciowo zrównowa˝onego
przez umocnienie si´ w stosunku do funta bry-
tyjskiego i jena japoƒskiego. 

Pod wzgl´dem wskaêników mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci kosztowej i cenowej strefy eu-
ro, realny efektywny kurs euro by∏ w listopadzie 2005 r. znacznie s∏abszy w porównaniu ze Êred-
nim poziomem z poprzedniego roku, co sugeruje wzrost konkurencyjnoÊci cenowej strefy euro.
W listopadzie indeks realnych efektywnych kursów wymiany oparty o zmiany cen konsumpcyj-
nych by∏ o 2,9% ni˝szy ni˝ Êrednio w 2004 r., natomiast w oparciu o zmiany cen produkcji
sprzedanej spad∏ o 4,3% poni˝ej Êredniego poziomu z 2004 r. (zob. wykres 48).

zb´dna zarówno do utrzymania stabilnoÊci makroekonomicznej (w tym niskiej inflacji), jak
i do zapewnienia trwa∏ego procesu konwergencji. Âredniookresowa strategia konsolidacji fi-
skalnej rzàdu s∏owackiego wymaga du˝ej dyscypliny bud˝etowej i powinna zostaç wprowa-
dzona w sposób zdecydowany z wykorzystaniem trwa∏ych mechanizmów. Koniecznie b´dzie
rygorystyczne monitorowanie wykonania bud˝etu w celu odpowiednio wczesnego wykrycia
zagro˝eƒ zwiàzanych z jego przekroczeniem i wprowadzenia odpowiednich poprawek. 

W∏adze, wraz z w∏aÊciwymi organami Unii Europejskiej, zobowiàza∏y si´ do Êcis∏ego monito-
rowania rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz do zaostrzenia polityki fiskalnej w uzasad-
nionych przypadkach. Og∏osi∏y, ˝e zachowajà czujnoÊç na wypadek silnego wzrostu kredytu
krajowego. W celu wzmocnienia krajowych mechanizmów dostosowawczych, ograniczenia
bezrobocia i utrzymania ogólnej konkurencyjnoÊci gospodarki, zobowiàza∏y si´ tak˝e do prze-
prowadzenia reform strukturalnych ukierunkowanych na dalszà popraw´ elastycznoÊci i zdol-
noÊci adaptacyjnych gospodarki. 

Nominalne
Realne, Indeks Cen Konsumenta (CPI)
Realne, Indeks Cen Producenta (PPI)
Realne, Jednostkowy Koszt Pracy 
w Przetwórstwie Przemys∏owym (ULM)
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Wykres  48 Nomina lne  i  rea lne  e fektywne
kursy  euro  1)

(dane miesi czne/kwartalne; indeks: I kw. 1999 = 100)

èród∏o: EBC.
1) Wzrost indeksów EER-23 oznacza wzrost kursu euro. Naj-
nowsze dane miesi czne pochodz  z listopada 2005 r. W przy-
padku opartych na ULCM realnych kursów EER-23 najnowsze
dane dotyczà drugiego kwarta∏u 2005 r. i sà  cz´Êciowo dany-
mi szacunkowymi.



7 .2  B I LANS  P¸ATN ICZY

Dane o bilansie p∏atniczym zebrane do wrzeÊnia 2005 r. wskazujà na umocnienie si´ w trzecim
kwartale tendencji wzrostowej wartoÊci eksportu do krajów spoza strefy euro, zapoczàtkowanej
w drugim kwartale. JednoczeÊnie o wiele szybciej ni˝ wartoÊç eksportu wzros∏a w trzecim
kwartale wartoÊç importu, cz´Êciowo ze wzgl´du na wy˝sze ceny ropy naftowej. Na rachunku
finansowym odnotowano w strefie euro w okresie 12 miesi´cy do wrzeÊnia 2005 r. ∏àczny
nap∏yw inwestycji bezpoÊrednich i portfelowych netto w wysokoÊci 65 mld euro.

RACHUNEK  OBROTÓW B IE˚ÑCYCH I OBROTY  HANDLOWE

¸àczna wartoÊç eksportu towarów i us∏ug w trzecim kwartale 2005 r. nadal wykazywa∏a
tendencj´ zwy˝kowà i w porównaniu z poprzednim kwarta∏em zwi´kszy∏a si´ o 4,5% (zob.
tabela 12), g∏ównie dzi´ki wysokiemu poziomowi eksportu towarów, który wzrós∏ o 5,4%.
Tempo wzrostu eksportu us∏ug by∏o bardziej umiarkowane (1,5%). JednoczeÊnie import towarów
i us∏ug wzrós∏ w trzecim kwartale o 7,0% (zob. wykres 49). By∏o to wynikiem g∏ównie wzrostu
wartoÊci importu towarów (o 8,7%) oraz importu us∏ug (o 1,8%). 

Dane Eurostatu dotyczàce struktury wielkoÊciowej i cenowej eksportu poza stref´ euro do
sierpnia 2005 r. (w przypadku niektórych partnerów handlowych sà to dane do wrzeÊnia 2005 r.)
sugerujà, ˝e obecny wzrost wartoÊci eksportu towarów wynika przede wszystkim z silnego
wzrostu wielkoÊci eksportu do Azji (zw∏aszcza do Chin) oraz w mniejszym stopniu do nowych
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Tabe l a  12  Na jwa˝n i e j s ze  pozyc j e  b i l an su  p ∏ a tn i c zego  s t re f y  eu ro

(w mld euro; o ile nie zaznaczono inaczej, skorygowane sezonowo) 12-miesi´czne 
skumulowane 

na koniec miesiàca

3-miesi´czne Êrednie 
ruchome

na koniec miesiàca

2005 2005 2004 2005 2005 2005 2004 2005
sier. wrze. gru. marz. czer. wrze. wrze. wrze.

èród∏o: EBC
Uwagi: Wyniki mogà  si´  nie sumowaç ze wzgl´du na zaokràglenia.
1) Wyniki dotyczà  sald (przep∏ywów netto). Znak plus (minus) oznacza wp∏yw (odp∏yw netto). Dane nieskorygowane sezonowo.

Saldo rachunku bie˝àcego

Saldo obrotów towarowych

Eksport

Import

Saldo us∏ug

Eksport

Import

Saldo dochodów

Saldo transferów bie˝àcych

Saldo rachunku finansowego 1)

Inwestycje bezpoÊrednie i portfelowe netto ∏àcznie

Inwestycje bezpoÊrednie

Inwestycje portfelowe

Instrumenty udzia∏owe

Instrumenty d∏u˝ney d∏u˝ne

-5,0 -4,5 3,3 1,5 0,2 -4,3 44,9 2,1

2,3 4,7 6,6 7,1 6,4 3,7 113,8 71,2

105,0 106,1 95,9 96,3 99,1 104,5 1,100,8 1,187,7

102,7 101,3 89,3 89,3 92,8 100,8 987,0 1,116,5

2,2 1,9 2,4 2,5 2,1 2,1 27,5 27,2

31,4 31,6 30,3 31,1 31,1 31,6 353,2 372,2

29,2 29,7 27,9 28,6 29,0 29,5 325,6 345,0

-4,3 -4,9 -1,1 -2,2 -4,0 -4,8 -41,6 -36,3

-5,2 -6,2 -4,6 -5,8 -4,4 -5,2 -54,9 -59,9

-5,3 22,8 0,8 8,6 15,3 5,2 2,8 89,8

-34,5 16,0 3,6 -5,4 31,7 -8,1 32,1 65,4

-15,0 2,1 -6,6 -6,7 -3,9 -31,4 -33,1 -145,6

-19,5 13,9 10,2 1,3 35,6 23,3 65,1 211,0

20,2 5,6 19,4 -3,9 8,9 38,7 -6,5 189,6

-39,7 8,3 -9,2 5,2 26,6 -15,5 71,7 21,4



paƒstw cz∏onkowskich UE (zob. wykres 50). Cz´Êciowym wyjaÊnieniem tej sytuacji mo˝e
byç wzrost gospodarczy w tych paƒstwach oraz poprawa konkurencyjnoÊci cenowej. Ponadto
w trzecim kwartale znacznie wzrós∏ eksport do krajów eksportujàcych rop´ naftowà
(zw∏aszcza do krajów OPEC oraz Rosji, które ∏àcznie odpowiadajà za 9% eksportu strefy
euro). Mo˝e to mieç zwiàzek z wy˝szà si∏à nabywczà dotyczàcà importu tych krajów
zwiàzanà z wy˝szymi przychodami ze sprzeda˝y ropy. Eksport do Wielkiej Brytanii
pozostaje natomiast na niskim poziomie od poczàtku 2005 r., pomimo znacznego wzrostu
w sierpniu. 

Silny wzrost wartoÊci importu towarów w drugim i trzecim kwartale 2005 r. mo˝e byç cz´Êciowo
zwiàzany z rosnàcymi cenami importowymi (wynikajàcymi z kolei do pewnego stopnia
z deprecjacji euro w ciàgu opisywanego okresu). Odzwierciedla równie˝ wzrost cen ropy
naftowej w drugim i trzecim kwartale odpowiednio o oko∏o 11% i 17% (w uj´ciu dolarowym).
Wzrost wartoÊci importu w trzecim kwartale prawdopodobnie jest jednak równie˝ wynikiem
rosnàcej wielkoÊci importu, b´dàcej skutkiem wzrostu popytu w paƒstwach strefy euro, na co
zdaje si´ wskazywaç wy˝sze tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale. Ponadto wzrostowi
importu móg∏ równie˝ sprzyjaç silny wzrost eksportu. Obliczenia oparte na tabelach przep∏ywów
mi´dzyga∏´ziowych  dla paƒstw strefy euro wskazujà na wzrost iloÊci importu w eksporcie z
38% w 1995 r. do 44% w 2000 r. Wzrost udzia∏u importu w eksporcie cz´Êciowo wynika z
procesów globalizacyjnych i coraz silniejszej tendencji do umi´dzynarodowienia procesów
produkcyjnych, oraz sugeruje, ˝e impuls zewn´trzny, wzmocniony poziomem eksportu, mo˝e
prowadziç do wy˝szego wzrostu importu. 
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SYTUACJA
GOSPODARCZA
I MONETARNA

Sytuacja
fiskalna

Saldo rachunku bie˝àcego (dane 12-miesi´czne skumulowane; 
skala po lewej stronie)
Saldo obrotów towarowych (dane 12-miesi´czne skumulowane; 
skala po lewej stronie)
Eksport towarów i us∏ug (3-miesi´czne Êrednie ruchome; 
skala po prawej stronie)
Import towarów i us∏ug (3-miesi´czne Êrednie ruchome; 
skala po prawej stronie)

2002 2003 2004 2005
-50

0

50

100

150

200

105

110

115

120

125

130

135

140

100

Wykre s  49 Sa lda  r a chunku  b i e ˝à cego  
i  ob ro tów hand lowych  s t re f y  eu ro
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Wykres  50 Wie lkoÊç  ekspor tu ze  s t re fy
euro do wybranych par tnerów hand lowych  

(indeksy: styczeƒ  2003 = 100; skorygowane sezonowo; 3-
miesi´czne  Êrednie ruchome)

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: Najnowsze dane pochodzà z wrzeÊnia 2005 r., z wyjàt-
kiem Wielkiej Brytanii i nowych paƒstw cz∏onkowskich UE
(dane z sierpnia 2005 r.).èród∏o: EBC.



JeÊli chodzi o struktur´ importu wed∏ug partnerów handlowych, du˝à cz´Êç wzrostu
zagregowanego importu w ostatnich miesiàcach mo˝na wyjaÊniç importem z krajów azjatyckich
i z krajów eksportujàcych rop´ naftowà (zob. wykres 51). JednoczeÊnie import ze Stanów
Zjednoczonych kszta∏towa∏ si´ na raczej niskim poziomie.

W d∏u˝szym horyzoncie czasowym 12-miesi´czna skumulowana nadwy˝ka towarowa
zmniejszy∏a si´ we wrzeÊniu 2005 r. o niemal 43 mld euro w porównaniu z poziomem
odnotowanym rok wczeÊniej. Wynika∏o z faktu, ˝e wartoÊç importu ros∏a o wiele szybciej ni˝
eksportu. Wzrost wartoÊci importu spowodowany by∏ przede wszystkim rosnàcymi cenami ropy
naftowej. Ponadto zmniejszenie deficytu dochodów (o 5 mld euro) zosta∏o w ca∏oÊci
zrównowa˝one wzrostem deficytu transferów bie˝àcych (o 5 mld euro) oraz umiarkowanym
spadkiem nadwy˝ki bilansu us∏ug. Zmiany te spowodowa∏y spadek, w porównaniu z poziomem
z wrzeÊnia 2004 r., 12-miesi´cznej skumulowanej nadwy˝ki na rachunku obrotów bie˝àcych o
prawie 43 mld euro do poziomu 2 mld euro we wrzeÊniu 2005 r. (poni˝ej 0,1% PKB). 

RACHUNEK  F INANSOWY

W trzecim kwartale 2005 r., w przeciwieƒstwie do poprzedniego kwarta∏u, w strefie euro
odnotowano odp∏yw netto inwestycji bezpoÊrednich i portfelowych w wysokoÊci 24,3 mld euro
(zob. ramka 6). Wynika∏o to ze znacznego wzrostu tempa odp∏ywu netto inwestycji
bezpoÊrednich i instrumentów d∏u˝nych, cz´Êciowo zrównowa˝onego du˝ym nap∏ywem netto
papierów wartoÊciowych z prawem do kapita∏u. Wzgl´dnie wysoki poziom odp∏ywu netto
inwestycji bezpoÊrednich strefy euro i zakupów netto papierów wartoÊciowych strefy euro jest
skutkiem przeprowadzenia jednej wyjàtkowej transakcji. JeÊli chodzi o d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe, niezwykle wysoki poziom zakupów netto zagranicznych instrumentów d∏u˝nych
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Wykres 51 WielkoÊç importu do strefy euro
od wybranych partnerów handlowych

(indeksy: styczeƒ  2003 = 100; skorygowane sezonowo; 
3-miesi´czne Êrednie ruchome)

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC w oparciu o dane Eurostat.
Uwaga: Najnowsze dane pochodzà  z wrzeÊnia 2005, z wyj
tkiem Wielkiej Brytanii i nowych paƒstw cz∏onkowskich UE
(dane z sierpnia 2005 r.).
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Wykres 52 Przep∏ywy netto inwestycji
bezpoÊrednich i portfelowych 

(w mld euro; dane 12-miesi´czne skumulowane)

èród∏o: EBC.
Uwaga: WartoÊç dodatnia/ujemna oznacza odpowiednio na-
p∏yw/odp∏yw inwestycji netto do/ze strefy euro.



przez rezydentów strefy euro wydaje si´ g∏ównie odzwierciedlaç wzrost ró˝nicy w rentownoÊci
pomi´dzy obligacjami skarbowymi USA i strefy euro.

Podobny obraz wy∏ania si´ z ∏àcznej analizy inwestycji bezpoÊrednich i portfelowych w okresie
12 miesi´cy do wrzeÊnia 2005 r. Znaczny nap∏yw netto inwestycji portfelowych w papiery
wartoÊciowe z prawem do kapita∏u w drugim i trzecim kwartale 2005 r. w du˝ym stopniu
przyczyni∏ si´ do przejÊcia z pozycji zrównowa˝onej w maju 2005 r. do nap∏ywu netto w
wysokoÊci 65 mld euro we wrzeÊniu 2005 r. (zob. wykres 52 i tabela 12). Na t´ zmian´ w du˝ym
stopniu wp∏ynà∏  silny wzrost zakupów netto papierów wartoÊciowych z prawem do kapita∏u
strefy euro przez nierezydentów. JednoczeÊnie odnotowano sta∏y wzrost inwestycji bezpoÊrednich
poza strefà euro.

Wed∏ug skorygowanych danych dotyczàcych mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej strefy
euro wzgl´dem reszty Êwiata, zobowiàzania netto strefy euro wynios∏y pod koniec 2004 r. 946
mld euro (12,4% PKB) w porównaniu z 809 mld euro (11,0% PKB) na koniec 2003 r. Wy˝szy
poziom zobowiàzaƒ netto wynika przede wszystkim z aprecjacji kursu euro, gdy˝ aktywa strefy
euro sà denominowane g∏ównie w walutach zagranicznych. Je˝eli chodzi o poziom inwestycji
bezpoÊrednich strefy euro za granicà na koniec 2004 r., 24% przypada na Wielkà Brytani´,
natomiast 21% na Stany Zjednoczone. W przypadku inwestycji portfelowych strefy euro za
granicà, wielkoÊci te wynoszà odpowiednio 23% i 35%. Wielka Brytania i Stany Zjednoczone
by∏y g∏ównymi odbiorcami inwestycji bezpoÊrednich i portfelowych strefy euro. Wspomniane
powy˝ej dwa kraje by∏y najwa˝niejszymi inwestorami w zakresie inwestycji bezpoÊrednich 
w strefie euro.
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SP I S  TREÂC I 1)

PRZEGLÑD  STREFY  EURO
Zestawienie wskaêników ekonomicznych strefy euro S5

1 STATYSTYKA  POL ITYK I  P I EN I¢˚NE J
1.1 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurosystemu S6
1.2 Podstawowe stopy procentowe EBC S7
1.3 Operacje polityki pieni´˝nej Eurosystemu przydzielone w ramach przetargów S8
1.4 Statystyka rezerwy obowiàzkowej i p∏ynnoÊci S9

2 P IEN IÑDZ , BANKOWOÂå I FUNDUSZE  INWESTYCY JNE
2.1 Bilans zagregowany monetarnych instytucji finansowych (MIF) strefy euro
2.2 Bilans skonsolidowany MIF strefy euro S10
2.3 Statystyka monetarna S11
2.4 Kredyty i po˝yczki MIF, struktura S12
2.5 Depozyty w MIF, struktura S14
2.6 Papiery wartoÊciowe w posiadaniu MIF, struktura S20
2.7 Zmiana stanów wybranych pozycji bilansowych MIF S21
2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF S22
2.9 Bilans zagregowany funduszy inwestycyjnych strefy euro S24
2.10 Aktywa funduszy inwestycyjnych strefy euro; struktura wed∏ug polityki inwestycyjnej 

oraz rodzaju inwestora S25

3 RACHUNK I  F INANSOWE I N IE F INANSOWE
3.1 G∏ówne aktywa finansowe sektorów niefinansowych S26
3.2 G∏ówne pasywa sektorów niefinansowych S27
3.3 G∏ówne aktywa i pasywa finansowe instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych S28
3.4 Oszcz´dnoÊci, inwestycje i finansowanie w skali roku S29

4 RYNK I  F INANSOWE
4.1 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe w podziale wed∏ug terminu pierwotnego, siedziby emitenta i waluty emisji S30
4.2 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyemitowane przez rezydentów strefy euro w podziale 

wed∏ug sektora emitenta i rodzaju instrumentu S31
4.3 Roczne stopy wzrostu d∏u˝nych papierów wartoÊciowych wyemitowanych przez rezydentów strefy euro S33
4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentów strefy euro S35
4.5 Oprocentowanie depozytów i kredytów MIF denominowanych w euro dla rezydentów strefy euro S37
4.6 Stopy procentowe rynku pieni´˝nego S39
4.7 RentownoÊç obligacji skarbowych S40
4.8 Wskaêniki gie∏dowe S41

1) W celu uzyskania dalszych informacji prosimy o kontakt pod adresem: statistics@ecb.int. W odniesieniu do d∏u˝szych okresów i bardziej szczegó∏owych danych – patrz strona
internetowa EBC (ww.ecb.int).



S 4
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

5 CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY
5.1 HICP, inne ceny i koszty S42
5.2 Produkcja i popyt S45
5.3 Rynki pracy S49

6 FINANSE SEKTORA INSTYTUCJI RZÑDOWYCH I SAMORZÑDOWYCH
6.1 Dochody, wydatki i deficyt/nadwy˝ka S50
6.2 Zad∏u˝enie S51
6.3 Zmiana stanu d∏ugu publicznego S52
6.4 Kwartalne dochody, wydatki i deficyt/nadwy˝ka S53
6.5 Zad∏u˝enie kwartalne i zmiana stanu d∏ugu publicznego S54

7 TRANSAKCJE I POZYCJE ZAGRANICZNE 
7.1 Bilans p∏atniczy S55
7.2 Bilans p∏atniczy w uj´ciu monetarnym S60
7.3 Struktura geograficzna bilansu p∏atniczego i mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej S61
7.4 Mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna w∏àczajàc rezerwy mi´dzynarodowe S63
7.5 Obroty towarowe S65

8 KURSY  WALUTOWE
8.1 Efektywne kursy walutowe S67
8.2 Kursy walutowe S68

9 K IERUNK I  ROZWOJU  POZA  STREFÑ  EURO
9.1 W innych paƒstwach UE S69
9.2 W Stanach Zjednoczonych i Japonii S70

SPIS WYKRESÓW S72

UWAGI TECHNICZNE S73

UWAGI OGÓLNE S77

Oznaczenia stosowane w tabelach
„-“ brak danych/nie dotyczy
„.“ dane nie sa jeszcze dost´pne
„miliard“ 109

„...“ zero lub wartoÊç znikoma
(p) dane wst´pne
s.s. skorygowane sezonowo
n.s. nie skorygowane sezonowo
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M1 1) m2 1) M3 1), 2) M3 1), 2)

3-miesi´czna 
Êrednia ruchoma 

(scentrowana)

Kredyty MIF dla 
rezydentów strefy euro 
z wyjàtkiem MIF oraz 

instytucji rzàdowych 
i samorzàdowych 1)

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
denominowane w euro emito-
wane przez przedsi´biorstwa 

i niemonetarne instytucje 
fi nansowe 1)

3-miesi´czna 
stopa procentowa 

(EURIBOR, 
% rocznie, 

Êrednie za okres)

RentownoÊç 10-letnich 
obligacji skarbowych 

(% w skali roku, 
Êrednie za okres)

1 2 3 4 5 6 7 8

PRZEGLÑD  STREFY  EURO

Z e s t aw i en i e  w ska ên i ków ekonom i c zny ch s t r e f y  eu ro
(zmiany procentowe w uj´ciu rocznym, chyba ˝e zaznaczono inaczej)

1. Zmiany na rynku pieni´˝nym i stopy procentowe
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2. Ceny, produkcja, popyt i rynki pracy

2003
2004
2004 4 kw.
2005 1 kw. 

2 kw.
3 kw.

2005 czerwiec
lipiec
sierpieƒ
wrzesieƒ
paêdziernik
listopad

10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,3 2,33 4,16
10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14

9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41

11,3 8,4 8,0 - 8,3 13,3 2,13 3,26
10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
11,6 8,6 8,2 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
11,1 8,8 8,4 8,2 8,6 14,0 2,14 3,16
11,2 8,6 8,0 . 8,8 . 2,20 3,32

. . . . . . 2,36 3,53

2003
2004
2004 4 kw.
2005 1 kw. 

2 kw.
3 kw.

2005 czerwiec
lipiec
sierpieƒ
wrzesieƒ
paêdziernik
listopad

2,1 1,4 3,1 0,7 0,3 81,0 0,3 8,7
2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2,3 3,8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8,8
2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8,8
2,0 3,9 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
2,3 4,1 . 1,6 1,3 81,1 . 8,5
2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
2,6 4,3 - - 1,0 - - 8,4
2,5 . - - . 81,2 - .
2,4 . - - . - - .

)ottenejckasnart(yzcintałpsnaliB awytkA
ewowrezer
ceinokanejcyzop(
)userko

:orueewotulawysrukenwytkefE
apurgaksąw )3

( aksw źn ki )001=9991.wk1,

ywotulawsruK
RUE/DSU

ycążeibiknuhcaR
ywołatipaki

ejcytsewnI
opzeb ś einder

ejcytsewnI
ewoleftrop

yrawoT enlanimoN )IPC(enlaeR

1 2 3 4 5 6 7 8

3. Bilans p∏atniczy, aktywa rezerwowe i kursy walutowe
(w miliardach EUR, chyba ˝e zaznaczono inaczej)

2003
2004
2004 4 kw.
2005 1 kw. 

2 kw.
3 kw.

2005 czerwiec
lipiec
sierpieƒ
wrzesieƒ
paêdzier.
listopad

46,8 108,2 -1,7 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439
21,4 21,6 -19,9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977

4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113
-9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
-2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199
2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037

-0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
-3,6 4,2 2,1 13,9 311,6 101,8 103,9 1,2256

. . . . 310,5 101,4 103,5 1,2015

. . . . . 100,7 102,8 1,1786

èród∏a: EBC, Komisja Europejska (Eurostat  oraz Dyrekcja Generalna do  Spraw Gospodarczych i Finansowych) i Reuters. 
Uwaga: Dalsza cz´Êç tej sekcji zawiera bardziej szczegó∏owe dane.
1) Procentowe zmiany danych miesi´cznych (w stosunku rocznym) dotyczà koƒca miesiàca podczas gdy zmiany danych kwartalnych i rocznych sà obliczone jako Êrednia dla danego okre-

su. Celem uzyskania danych szczegó∏owych patrz: Uwagi techniczne. 
2) M3 i jego sk∏adniki nie obejmujà jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni´˝nego i d∏u˝nych papierów wartoÊciowych z terminem pierwotnym do 2 lat  w posiadaniu  nierezy-

dentów strefy euro. 
3) Definicja grupy krajów-partnerów handlowych oraz inne informacje znajdujà si´ w Uwagach ogólnych.
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1 STATYSTYKA  POL ITYK I  P I EN I¢˚NE J
1 .1 Skon so l i d owane sp r awozdan i e  f i n an sowe Eu ro s y s t emu

(w milionach EUR)

Z∏oto i nale˝noÊci w z∏ocie
Nale˝noÊci od nierezydentów strefy euro denominowane w walutach obcych 
Nale˝noÊci od rezydentów strefy euro denominowane w walutach obcych 
Nale˝noÊci od nierezydentów strefy euro denominowane w euro 
Kredyty w euro dla instytucji kredytowych ze strefy euro

Podstawowe operacje refinansujàce
D∏u˝sze operacje refinansujàce
Operacje dostrajajàce z  przyrzeczeniem odkupu
Strukturalne operacje z  przyrzeczeniem odkupu
Kredyt z banku centralnego na koniec dnia
Aktywa zwiàzane ze zmianà wartoÊci depozytu zabezpieczajàcego

Denominowane w euro pozosta∏e zobowiàzania instytucji 
kredytowych strefy euro

Denominowane w euro papiery wartoÊciowe rezydentów strefy euro
Denominowany w euro d∏ug instytucji rzàdowych i samorzàdowych
Pozosta∏e aktywa

Aktywa ogó∏em

4 listopada 2005 11 listopada 2005 18 listopada 2005 25 listopada 2005

149.086 149.034 148.808 148.659
161.218 159.176 159.790 159.707

20.803 20.076 20.098 20.234
8.173 8.542 9.245 9.099

384.469 385.006 383.504 401.048
294.000 295.000 293.500 311.000

90.002 90.002 90.002 90.002
0 0 0 0
0 0 0 0

466 3 0 1
1 1 2 45

2.824 3.073 3.653 3.460
92.936 93.221 92.811 92.622
40.757 40.757 40.758 40.758

138.349 139.416 140.482 141.652

998.615 998.301 999.149 1.017.239

1. Aktywa

2. Pasywa

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

Rachunki bie˝àce (obejmujàce system rezerwy obowiàzkowej)
Depozyt w banku centralnym na koniec dnia
Lokaty terminowe
Operacje dostrajajàce z  przyrzeczeniem odkupu
Depozyty zwiàzane ze zmianà wartoÊci depozytu zabezpieczajàcego

Denominowane w euro pozosta∏e zobowiàzania wobec instytucji kredytowych 
ze strefy euro

Wyemitowane certyfikaty d∏u˝ne
Denominowane w euro zobowiàzania wobec pozosta∏ych rezydentów strefy euro
Denominowane w euro zobowiàzania wobec nierezydentów strefy euro
Denominowane w walutach obcych zobowiàzania wobec rezydentów strefy euro
Denominowane w walutach obcych zobowiàzania wobec nierezydentów strefy euro
Zobowiàzania wobec MFW z tytu∏u specjalnych praw ciàgnienia (SDR)
Pozosta∏e pasywa
Ró˝nice z aktualizacji wyceny
Kapita∏ i rezerwy

Pasywa ogó∏em

4 listopada 2005 11 listopada 2005 18 listopada 2005 25 listopada 2005

539.661 538.931 537.651 538.179
149.055 152.455 158.213 153.531
148.920 152.441 158.202 153.467

127 10 11 63
0 0 0 0
0 0 0 0
8 4 0 1

152 152 203 242
0 0 0 0

56.325 53.875 48.169 70.164
11.352 11.511 11.319 11.383

608 318 300 315
9.907 8.891 9.306 9.317
5.885 5.885 5.885 5.885

63.513 64.123 65.939 66.057
103.749 103.749 103.749 103.749

58.408 58.411 58.415 58.417

998.615 998.301 999.149 1.017.239

èród∏o: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Statystyka 
polityki

pieni´˝nej

1 .2 Pod s t awowe s t opy p ro c en t owe EBC
(oprocentowanie w uj´ciu rocznym; zmiany w punktach procentowych)

����������	�
������ � ��������������
	�������

������������

����������������������	�	������ ���������������
�������

������������

��������	
����
�
��������
�������

����������	
����
�
��������
�������

����������
�������
�

���������
���������
���

������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

� � � � � � �

1999 1 stycznia
4 2)

22
9 kwietnia
5 listopada

2000 4 lutego
17 marca
28 kwietnia

9 czerwca
28 3)

1 wrzeÊnia
6 paêdziernika

2001 11 maja
31 sierpnia
18 wrzeÊnia

9 listopada
2002 6 grudnia
2003 7 marca

6 czerwca
2005 6 grudnia

1) W okresie od 1 stycznia 1999 r. do 9 marca 2004 r., data odnosi si´ do depozytów i kredytów w/z banku centralnego na koniec dnia. Dla podstawowych operacji refinansujàcych zmiany
stóp obowiàzujà od pierwszej operacji dokonanej po wskazanej dacie. Zmiana z 18 wrzeÊnia 2001 r. obowiàzywa∏a tego samego dnia. O ile nie zostanie to inaczej oznaczone, poczàwszy
od 10 marca 2004 r. data odnosi si´ do depozytów i kredytów w/z banku centralnego oraz podstawowych operacji refinansujàcych (zmiany obowiàzujà od pierwszej podstawowej operacji
refinansujàcej zawartej po decyzji Rady Prezesów).

2) 22 grudnia 1998 r. EBC og∏osi∏, ˝e na zasadzie wyjàtku, od 4 do 21 stycznia 1999 r. pomi´dzy stopà procentowà  kredytu i depozytu z/w banku centralnym na koniec dnia b´dzie stosowany
wàski korytarz 50 punktów bazowych, majàcy u∏atwiç uczestnikom rynku przejÊcie do nowego schematu monetarnego.

3) 8 czerwca 2000 r. EBC og∏osi∏, ˝e poczynajàc od operacji, które zostanà rozliczone 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujàce Eurosystemu b´dà dokonywane w trybie prze-
targów o zmiennej stopie procentowej. Minimalna oferowana stopa oznacza minimalnà stop´ procentowà, przy której kontrahenci mogà sk∏adaç swoje oferty.

èród∏o: EBC.

2,00 - 3,00 - - 4,50 -
2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
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1 .3 Ope r a c j e  po l i t y k i  p i en i ´ ˝n e j  Eu ro s y s t emu p r z yd z i e l on e w ramach p r z e t a r gów 1) 2 )

(w milionach EUR; stopy procentowe w uj´ciu rocznym)

1. Podstawowe i d∏u˝sze operacje refinansujàce 3)
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èród∏o: EBC.
1) Podane kwoty mogà si´ nieco ró˝niç od kwot z Tabeli 1.1,  z uwagi na dokonany ju˝ przydzia∏ Êrodków w ramach operacji, które nie zosta∏y jeszcze rozliczone.
2) Od kwietnia 2002 r. dokonywane sà równolegle ze standardowymi, tj. 14-dniowymi, operacje z jednotygodniowym terminem zapadalnoÊci (tzw. split tender operations). Oba typy oper-

acji sà klasyfikowane jako podstawowe operacje refinansujàce. Wykaz operacji dokonanych przed tym miesiàcem uwzgl´dnia Tabela 2 w cz´Êci 1.3.
3) 8 czerwca 2000 r. EBC og∏osi∏, ˝e poczynajàc od operacji, które zostanà rozliczone 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujàce Eurosystemu b´dà przeprowadzone w formie

przetargu o zmiennej stopie procentowej. Minimalna oferowana stopa odnosi si´ do minimalnej stopy procentowej, przy której kontrahenci mogà sk∏adaç swoje oferty, 
4) W przypadku operacji zasilajàcych (absorbujàcych) p∏ynnoÊç, stopa kraƒcowa odnosi si´ do najni˝szej (najwy˝szej) stopy, przy której oferty zosta∏y przyj´te.

2005 3 sierpnia
10
17
24
31

7 wrzeÊnia
14
21
28

5 paêdziernika
12
19
26

3 listopada
9

16
23
30

2004 25 listopada
23 grudnia

2005 27 stycznia
24 lutego
31 marca
28 kwietnia
26 maja
30 czerwca
28 lipca

1 wrzeÊnia
29
28 paêdziernika

1 grudnia

2001 28 listopada
2002 4 stycznia

10
18 grudnia

2003 23 maja
2004 11 maja

8 listopada
7 grudnia

2005 18 stycznia
7 lutego
8 marca
7 czerwca

12 lipca
9 sierpnia
6 wrzeÊnia

11 paêdziernika

Transakcja z przyrzeczeniem odkupu
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 
Przyj´te depozyty terminowe
Przyj´te depozyty terminowe
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 
Przyj´te depozyty terminowe
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu
Przyj´te depozyty terminowe
Przyj´te depozyty terminowe
Przyj´te depozyty terminowe
Przyj´te depozyty terminowe 
Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 
Przyj´te depozyty terminowe

73.096 166 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6

3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1
18.185 16 15.000 2,00 - - - 1
33.065 28 8.000 - 2,00 2,05 2,05 1
17.715 24 2.500 - 2,00 2,05 2,05 1

4.300 5 3.500 2,00 - - - 1
3.708 6 3.708 2,00 - - - 1
9.605 11 9.605 2,00 - - - 1

500 1 500 2,00 - - - 1
51.060 41 9.500 - 2,00 2,09 2,10 1
23.995 22 8.500 2,00 - - - 1

Podstawowe operacje refinansujàce
414.656 336 314.000 2,00 2,05 2,06 7
432.277 345 308.000 2,00 2,05 2,05 7
445.746 354 303.000 2,00 2,05 2,06 7
474.374 367 310.000 2,00 2,05 2,06 7
433.707 339 293.000 2,00 2,05 2,06 7
447.874 332 294.500 2,00 2,05 2,06 7
435.111 356 279.500 2,00 2,06 2,06 7
396.280 402 287.500 2,00 2,06 2,06 7
364.417 361 293.500 2,00 2,06 2,07 7
382.662 348 288.000 2,00 2,06 2,07 7
380.299 372 281.000 2,00 2,07 2,07 7
383.949 397 296.000 2,00 2,06 2,07 7
371.445 384 301.500 2,00 2,06 2,07 8
354.563 340 294.000 2,00 2,05 2,06 6
366.131 350 295.000 2,00 2,05 2,06 7
401.859 393 293.500 2,00 2,05 2,06 7
403.121 434 311.000 2,00 2,08 2,10 7
361.548 379 306.500 2,00 2,09 2,11 6

D∏ugoterminowe operacje refinansujàce
51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98
58.133 164 30.000 - 2,09 2,10 91
40.340 145 30.000 - 2,08 2,09 91
38.462 148 30.000 - 2,09 2,10 91
47.958 148 30.000 - 2,08 2,09 91
48.282 140 30.000 - 2,08 2,08 98
47.181 141 30.000 - 2,06 2,07 91
46.758 166 30.000 - 2,07 2,08 92
62.563 153 30.000 - 2,08 2,09 91
52.795 142 30.000 - 2,09 2,10 84
51.313 168 30.000 - 2,17 2,19 90
52.369 152 30.000 - 2,40 2,41 84

2. Inne operacje przydzielone w ramach przetargów
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Statystyka 
polityki

pieni´˝nej

1 .4 S t a t y s t y ka r e z e rwy obow i à zkowe j  i  p ∏ ynno Ê c i
(w miliardach EUR, Êrednie dzienne pozycje w ciàgu okresu, o ile nie zaznaczono inaczej; stopy procentowe jako oprocentowanie w skali roku)

1. Podstawa rezerw instytucji kredytowych, które podlegajà obowiàzkowi utrzymywania rezerwy

wrezerawatsdoP
an )1 :

mełógO ywrezerępotsęisejusotshcyrótkod,ainaząiwoboZ
%2ącązsonywjewokząiwobo

ywrezerępotsęisejusotshcyrótkoduknusotsw,ainaząiwoboZ
%0ącązsonywjewokząiwobo

zaro,ecążeib(ytyzopeD
−ladapazmenimretmyntowreipz

on ś ainezdeiwopywmenimretiic
)tal2od

otrawyreipapenżułD ś ewoic
tal2odmyntowreipmenimretz

ytyzopeD
−towreipmenimretz(

onladapazmyn ś ic
ainezdeiwopywi
)tal2jeżywop

ejcarepO
meinezcezryzrpz
upukdo

yreipapenżułD
otraw ś ewoic

menimretz
2jeżywopmyntowreip
tal

1 2 3 4 5 6

2003
2004
2005 1 kw.
2005 kwiecieƒ

maj
czerwiec
lipiec
sierpieƒ
wrzesieƒ

11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
12.866,9 6.783,2 472,3 1.599,3 1.010,8 3.001,1
13.081,7 6.888,4 496,7 1.607,3 1.067,3 3.022,1
13.224,8 6.988,9 494,8 1.616,4 1.069,5 3.055,3
13.328,1 7.021,1 488,2 1.676,0 1.027,9 3.114,9
13.431,5 7.064,6 496,2 1.682,8 1.068,0 3.119,9
13.388,1 7.003,0 499,9 1.689,2 1.066,0 3.130,1
13.562,1 7.125,7 498,5 1.697,7 1.085,4 3.154,9

2. Utrzymywanie rezerwy
������������
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2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 12 lipca

9 sierpnia
6 wrzeÊnia

11 paêdzier.
8 listopada
5 grudnia

131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
147,2 147,9 0,7 0,0 2,05
149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
150,7 151,4 0,7 0,0 2,05
149,5 150,2 0,7 0,0 2,06
152,0 . . . .

3. P∏ynnoÊç
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2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 12 lipca

9 sierpnia
6 wrzeÊnia

11 paêdzier.
8 listopada

320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
293,3 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9 670,6
305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,8 682,7
304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8
307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4 683,1
315,1 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2 686,0

èród∏o: EBC.
1) Koniec okresu.
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2 PIENIÑDZ, BANKOWOÂå I FUNDUSZE INWESTYCYJNE 
2 .1 B i l a n s  z ag r egowany mone t a rn y ch i n s t y t u c j i  f i n an sowy ch (M I F )  s t r e f y  eu ro

(w miliardach EUR, stany na koniec okresu)

1. Aktywa

2. Pasywa

èród∏o: EBC.
1) Kwoty wyemitowane przez rezydentów strefy euro. Kwoty wyemitowane przez nierezydentów strefy euro sà w∏àczone do aktywów zagranicznych.
2) Kwoty w posiadaniu rezydentów strefy euro.
3) Kwoty wyemitowane z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezydentów strefy euro sà w∏àczone do pasywów zagranicznych.
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Eurosystem
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
1.197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
1.274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
1.353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
1.353,4 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7
1.327,9 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 313,4 13,3 195,5
1.351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
1.370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 322,4 13,3 205,2

MFI z wy∏àczeniem Eurosystemu
19.795,4 12.113,1 817,5 7.101,8 4.193,9 2.944,0 1.242,6 427,7 1.273,6 67,3 894,9 2.567,8 161,8 1.046,4
21.351,8 12.825,3 811,4 7.556,1 4.457,8 3.187,7 1.299,9 465,2 1.422,6 72,5 942,9 2.942,9 159,6 1.220,9
22.027,0 13.051,3 806,6 7.669,3 4.575,4 3.295,2 1.358,5 481,2 1.455,5 73,1 970,5 3.182,3 156,5 1.298,3
22.770,4 13.256,3 808,4 7.918,5 4.529,4 3.394,2 1.383,9 506,9 1.503,5 75,1 999,3 3.404,2 163,1 1.478,1
22.874,4 13.326,7 808,9 7.976,8 4.541,0 3.396,6 1.378,7 506,5 1.511,5 75,1 999,9 3.444,4 164,3 1.467,6
22.826,7 13.305,3 809,9 7.979,7 4.515,6 3.386,7 1.371,1 505,2 1.510,3 80,6 999,5 3.436,8 164,3 1.453,7
23.058,5 13.434,5 816,0 8.067,1 4.551,4 3.375,2 1.360,4 504,5 1.510,3 81,4 1.012,6 3.517,6 164,5 1.472,8
23.312,3 13.592,1 811,7 8.133,0 4.647,5 3.407,5 1.374,1 520,4 1.513,0 83,7 1.020,1 3.573,6 165,3 1.470,0

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Eurosystem
1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
1.197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
1.274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
1.353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
1.353,4 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
1.327,9 544,4 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
1.351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
1.370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8

MFI z wy∏àczeniem Eurosystemu
19.795,4 - 10.774,8 134,4 6.275,5 4.364,9 648,8 3.161,4 1.145,0 2.606,4 1.458,9
21.351,8 - 11.487,5 137,7 6.640,9 4.709,0 677,4 3.496,9 1.199,5 2.815,0 1.675,6
22.027,0 - 11.653,8 126,3 6.706,7 4.820,7 687,6 3.614,8 1.213,5 3.085,6 1.771,7
22.770,4 - 11.849,5 135,1 6.921,2 4.793,2 696,4 3.761,9 1.258,7 3.228,0 1.976,0
22.874,4 - 11.895,5 142,3 6.950,6 4.802,6 710,1 3.775,9 1.268,7 3.264,1 1.960,1
22.826,7 - 11.813,9 110,2 6.930,0 4.773,7 720,3 3.788,7 1.274,2 3.254,4 1.975,3
23.058,5 - 11.913,5 134,6 6.987,7 4.791,2 712,9 3.807,5 1.271,8 3.350,6 2.002,2
23.312,3 - 12.064,0 132,7 7.031,2 4.900,1 710,1 3.847,0 1.270,6 3.415,2 2.005,4

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Pieniàdz,
bankowoÊç 
i fundusze 

inwestycyjne

2 .2 B i l a n s  s kon so l i d owany M I F s t r e f y  eu ro
(w miliardach EUR, stany na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)

1. Aktywa

mełógO ikzcyżopiytyderK
orueyfertswótnedyzerald

enawotimeywewoicśotrawyreipapenżułD
orueyfertswótnedyzerzezrp

śotrawyreipaP −
mewarpzewoic
ułatipakod
yłaizdui
enawotimeyw

wótnedyzerzezrp
orueyferts

awytkA
enzcinargaz

awytkA
eławrt

ełatsozoP
awytka

mełógO ejcutytsnI
ewodązr
i
ewodązromas

ilatsozoP
icnedyzer
orueyferts

mełógO ejcutytsnI
ewodązr
i
ewodązromas

ilatsozoP
icnedyzer
orueyferts

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
14.551,8 7.942,6 840,1 7.102,5 1.793,1 1.364,1 429,0 623,6 2.885,7 174,2 1.132,6
15.719,1 8.389,6 832,9 7.556,8 1.906,8 1.439,9 466,9 666,2 3.236,9 173,6 1.345,9
16.260,4 8.498,1 828,1 7.669,9 1.993,2 1.510,4 482,8 683,9 3.483,3 169,0 1.432,9
17.039,6 8.748,7 829,6 7.919,2 2.051,5 1.542,7 508,9 713,9 3.723,8 176,4 1.625,2
17.112,5 8.807,5 830,0 7.977,5 2.046,5 1.538,3 508,2 706,8 3.757,1 177,5 1.617,0
17.091,8 8.811,5 831,1 7.980,4 2.041,0 1.533,9 507,1 705,9 3.750,1 177,6 1.605,7
17.317,6 8.904,9 837,2 8.067,7 2.032,4 1.526,0 506,4 726,0 3.846,5 177,8 1.630,0
17.468,3 8.966,5 832,9 8.133,6 2.063,0 1.540,5 522,6 733,1 3.896,0 178,6 1.631,1

Transakcje
766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -28,6

1.268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
448,9 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0

88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
-16,1 6,2 1,2 5,0 -7,3 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
182,3 91,1 6,2 84,9 -7,4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49,8 0,8 -4,1

2. Pasywa
mełógO zdąineiP

ugeibow
ytyzopeD
ijcutytsni
hcywodązr
albezczs
ogenlartnec

ytyzopeD
ijcutytsni
ihcywodązr
hcywodązromas
hcyłatsozop/
wótnedyzer
orueyferts

iktsondeJ
wawtcintsezcu
hcazsudnuf
uknyr

ogenżęineip )1

enawotimeyW
yreipapenżułd

otraw ś ewoic )2

łatipaK
ywrezeri

awysaP
enzcinargaz

ełatsozoP
awysap

ijcarepoodlaS
hcynmejazw
FIM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
14.551,8 397,9 155,7 6.292,3 581,5 1.878,5 1.004,7 2.634,0 1.598,3 8,9
15.719,1 468,4 162,4 6.655,9 604,9 2.061,7 1.047,0 2.842,2 1.842,9 33,6
16.260,4 471,8 187,4 6.724,4 614,5 2.145,5 1.062,9 3.110,5 1.943,0 0,4
17.039,6 496,6 211,5 6.940,0 621,3 2.242,9 1.132,8 3.252,4 2.156,5 -14,3
17.112,5 506,4 210,8 6.964,4 635,1 2.249,4 1.131,3 3.288,0 2.142,1 -15,0
17.091,8 500,9 166,8 6.943,4 639,7 2.263,1 1.137,8 3.279,6 2.158,8 1,8
17.317,6 507,1 181,9 7.003,0 631,4 2.281,5 1.157,0 3.378,0 2.192,0 -14,3
17.468,3 510,5 179,0 7.048,7 626,4 2.318,8 1.153,5 3.442,5 2.195,2 -6,3

Transakcje
766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8

1.268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,5 37,7
448,9 3,3 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44,4
525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -33,3

88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 1,7
-16,1 -5,5 -44,3 -19,4 4,1 14,8 4,4 -3,0 15,4 17,5
182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 5,3 83,6 27,1 -19,1
150,3 3,4 -2,9 45,4 -4,9 34,6 2,5 61,9 4,3 6,0

èród∏o: EBC.
1) Kwoty w posiadaniu rezydentów strefy euro.
2) Kwoty wyemitowane z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezydentów strefy euro sà w∏àczone do pasywów zagranicznych.
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2 .3 S t a t y s t y ka mone t a rna
(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo, stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)

1. Agregaty monetarne1) i czynniki ich kreacji
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˚ród∏o: EBC.
1) Zobowiàzania pieni´˝ne MIF i instytucji rzàdowych szczebla centralnego (poczta, skarb paƒstwa) wobec rezydentów strefy euro spoza sektora MIF z wy∏àczeniem instytucji rzàdowych

szczebla centralnego (M1, M2, M3; patrz glosariusz).
2) WartoÊci w sekcji „stopy wzrostu" sà sumami transakcji przeprowadzonych w ciàgu 12 miesi´cy koƒczàcych si´ we wskazanym okresie.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
2.680,6 2.553,3 5.233,9 907,2 6.141,1 - 4.133,3 2.226,1 8.154,1 7.097,8 230,6
2.912,7 2.661,0 5.573,6 960,6 6.534,2 - 4.454,5 2.297,0 8.688,3 7.551,6 375,8
3.007,2 2.675,4 5.682,7 944,9 6.627,5 - 4.579,5 2.328,5 8.826,6 7.670,2 387,5
3.257,5 2.558,6 5.816,0 981,1 6.797,1 - 4.797,4 2.353,5 9.113,8 7.893,0 469,8
3.302,6 2.572,3 5.874,9 994,6 6.869,5 - 4.801,5 2.364,5 9.190,3 7.965,3 472,5
3.329,9 2.585,0 5.914,9 1.005,2 6.920,1 - 4.828,1 2.375,9 9.236,7 8.006,9 466,6
3.349,4 2.629,5 5.978,9 1.002,0 6.980,9 - 4.859,5 2.370,1 9.334,2 8.084,3 457,5
3.370,9 2.633,4 6.004,3 989,5 6.993,8 - 4.899,4 2.380,7 9.424,7 8.152,0 433,0

Transakcje
259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 444,7 371,9 96,0
240,4 111,8 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0

91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8,9
85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119,4 8,2 230,6 172,9 48,6
45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6
28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 47,3 43,8 -5,6
18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6
21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 43,3 13,4 92,2 67,5 -21,6

Stopy wzrostu
10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 96,0

9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 163,0
9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7,4 7,5 98,3

10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4
11,1 5,3 8,3 5,5 7,9 7,9 9,1 1,2 8,3 8,3 162,9
11,6 5,3 8,6 5,8 8,2 8,2 9,0 1,2 8,5 8,4 134,5
11,1 6,4 8,8 6,2 8,4 8,2 8,3 1,4 8,9 8,6 81,2
11,2 5,8 8,6 4,4 8,0 . 8,6 1,9 9,3 8,8 48,1

C1 Ag r ega t y  mone t a rn e
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)

C2 C z ynn i k i  k r e a c j i  p i en i àd za
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
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D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe
Nale˝noÊci od instytucji rzàdowych i samorzàdowych
Nale˝noÊci od pozosta∏ych rezydentów strefy euro 
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Pieniàdz,
bankowoÊç 
i fundusze 

inwestycyjne

2 .3 S t a t y s t y ka mone t a rna
(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo, stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)

2. Sk∏adniki agregatów monetarnych oraz d∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe
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˚ród∏o: EBC.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
386,9 2.293,7 1.031,0 1.522,3 218,4 596,1 92,7 1.789,6 90,7 1.250,0 1.003,1
452,7 2.460,0 1.026,5 1.634,5 239,4 618,9 102,3 1.962,6 89,6 1.357,3 1.044,9
477,6 2.529,7 1.019,3 1.656,1 225,8 613,1 106,1 2.038,7 90,9 1.387,1 1.062,8
493,7 2.763,7 1.039,9 1.518,7 239,7 622,9 118,5 2.122,6 91,6 1.449,2 1.134,0
494,7 2.807,9 1.045,2 1.527,0 243,0 632,3 119,2 2.126,1 90,8 1.453,9 1.130,8
501,5 2.828,4 1.047,9 1.537,1 252,6 631,8 120,7 2.146,2 89,8 1.455,4 1.136,7
507,4 2.842,0 1.083,6 1.545,9 244,9 636,6 120,5 2.155,2 87,8 1.465,4 1.151,1
514,9 2.855,9 1.085,5 1.547,9 237,2 628,8 123,5 2.187,4 87,0 1.475,5 1.149,5

Transakcje
77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
24,9 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0

1,0 44,6 5,8 8,4 3,3 8,5 0,7 3,8 -0,8 7,6 1,3
6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,8
5,9 12,8 34,7 8,8 -7,8 6,2 0,5 3,2 -2,0 9,8 0,5
7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 -7,7 3,0 29,6 -0,7 9,9 4,4

Stopy wzrostu
24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3,9
17,0 7,6 -0,1 7,4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4
17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 8,9 6,7
16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8,8 6,4
15,6 10,9 4,2 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 8,3 6,5
15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 3,7 15,0 10,1 -2,3 8,4 5,9
15,3 10,5 5,9 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3,8 8,3 6,0

C3 Sk ∏ adn i k i  ag r ega t ów mone t a rn y ch
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)

C4 Sk ∏ adn i k i  d ∏ugo t e rm inowych zobow i à z aƒ f i n an sowy ch
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
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2 .4 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

1. Kredyty i po˝yczki dla instytucji poÊrednictwa finansowego i przedsi´biorstw

�������������	
���
�����

������������
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���������������
��������������

�����������
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� � � � � � � �

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
35,4 22,1 511,4 325,0 3.034,3 961,5 524,1 1.548,8
48,6 31,4 546,3 334,4 3.152,7 973,8 547,8 1.631,2
58,2 39,7 561,3 351,1 3.189,5 983,8 554,7 1.650,9
63,8 43,9 581,5 362,9 3.281,9 1.025,1 564,1 1.692,7
63,7 43,3 579,5 357,1 3.308,7 1.024,9 573,1 1.710,7
64,4 42,7 572,6 349,2 3.294,3 1.001,1 571,0 1.722,3
65,2 42,6 601,7 373,1 3.320,8 1.014,4 572,6 1.733,8
68,6 45,3 602,0 368,8 3.342,2 1.022,1 582,7 1.737,5

Transakcje
4,2 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7

13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 23,2 31,2 108,5
8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
5,5 4,2 16,4 9,5 75,8 28,4 9,8 37,6

-0,1 -0,6 -1,4 -5,5 27,7 0,3 9,1 18,3
0,7 -0,5 -7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
3,4 2,7 -2,2 -5,9 23,3 8,8 10,4 4,2

Stopy wzrostu
11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,4 6,0 7,0
23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6,6 6,9
17,5 9,8 14,0 18,8 6,3 4,9 6,1 7,2
11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 5,3 7,0 7,7
18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 4,8 5,8 8,0
22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 5,3 5,9 8,5
23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 5,2 7,5 8,1

˚ród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W kategorii uwzgl´dniono fundusze inwestycyjne.

C5 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  d l a  i n s t y t u c j i  po Ê r edn i c twa f i n an sowego i  p r z ed s i ´ b i o r s tw
(roczne stopy wzrostu)

0

5

10

15

20

25

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

5

10

15

20

25

30

Pozosta∏e instytucje poÊrednictwa finansowego
Przedsi´biorstwa



S
EBC

Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005 15

STATYSTYKA
STREFY EURO 

Pieniàdz,
bankowoÊç 
i fundusze 

inwestycyjne

2 .4 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

2. Kredyty i po˝yczki dla gospodarstw domowych2)
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W∏àczajàc instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,5 14,4 63,3 2.282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
3.808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2.591,5 14,6 65,8 2.511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
3.860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2.640,3 14,3 67,1 2.558,9 700,8 144,4 98,7 457,8
3.991,3 537,3 124,4 197,3 215,6 2.737,2 14,8 66,2 2.656,1 716,8 149,9 101,0 465,9
4.024,9 539,2 122,3 199,1 217,8 2.772,9 14,8 66,8 2.691,2 712,9 145,1 101,2 466,5
4.048,3 540,6 123,2 198,8 218,6 2.795,1 14,6 67,2 2.713,3 712,6 143,5 101,3 467,8
4.079,4 544,4 126,2 198,6 219,6 2.820,1 15,0 67,6 2.737,5 714,9 145,7 101,1 468,0
4.120,1 548,3 127,2 199,6 221,4 2.851,0 14,7 67,9 2.768,4 720,8 145,7 101,6 473,5

Transakcje
211,6 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,0 -6,3 -4,9 32,2
278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6

56,2 4,4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,4 1,3
101,4 16,2 4,2 6,0 6,0 73,2 0,5 0,5 72,2 12,0 5,8 0,5 5,6

35,2 2,4 -1,8 1,9 2,3 35,9 0,0 0,5 35,3 -3,2 -4,6 0,2 1,2
23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
31,1 3,9 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
41,3 4,3 1,3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,9 -0,1 0,5 5,5

Stopy wzrostu
6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3,3 -4,1 -5,0 8,5
7,9 6,0 6,3 4,8 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
8,0 6,4 7,7 4,6 7,5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
8,4 6,8 6,8 5,8 7,7 10,4 4,1 4,6 10,5 2,5 3,9 0,6 2,4
8,5 6,8 6,3 6,0 7,9 10,6 5,4 4,7 10,8 2,2 3,3 0,9 2,1
8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 4,3 4,7 10,9 2,3 3,2 1,2 2,2
8,6 7,3 8,2 6,0 7,9 10,5 5,7 4,9 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
9,0 7,8 9,6 6,2 8,2 10,8 0,9 4,8 11,1 3,2 3,4 0,7 3,7

C6 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  d l a  go spoda r s tw domowych
(roczne stopy wzrostu)
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2 .4 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

3. Kredyty i po˝yczki dla sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych oraz nierezydentów strefy euro
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) Terminem „banki” okreÊla si´ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.

2003 
2004
2005 l kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003 
2004
2005 l kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
wrze. (p)

Stany
817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 1.757,9 1.182,2 575,7 59,3 516,4
811,4 129,6 252,3 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2.136,5 1.463,8 672,7 62,0 610,7
808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 2.292,5 1.582,4 710,1 62,1 648,0
816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2.375,6 1.638,7 736,9 64,2 672,7

Transakcje
13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
-5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
-5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
7,8 -0,1 -0,5 7,3 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7

Stopy wzrostu
1,7 -4,4 -4,4 4,4 77,5 9,3 9,6 8,8 -7,7 11,0

-0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
-1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
-0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 23,3 12,8 5,5 13,6

C7 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  d l a  i n s t y t u c j i  r z àdowych i  s amo r z àdowych o r a z  n i e r e z yden t ów s t r e f y  eu ro
(roczne stopy wzrostu)
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2 .5 Depo z y t y  w M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

1. Depozyty instytucji poÊrednictwa finansowego
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W kategorii uwzgl´dniono fundusze inwestycyjne.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 213,3 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
595,7 61,1 48,4 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
603,7 64,3 51,9 464,8 1,1 1,6 20,1 799,4 223,5 155,8 267,7 11,6 0,1 140,5
604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 797,4 217,2 157,4 268,1 11,4 0,1 143,2
602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 834,4 242,6 169,9 276,8 10,6 0,1 134,4
609,9 66,7 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 848,3 232,6 176,7 286,3 11,0 0,1 141,7

Transakcje
19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 8,7
-2,1 -5,4 -0,4 2,7 0,2 0,0 0,8 58,6 10,6 10,9 24,3 0,8 0,0 11,9
8,1 3,3 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
0,5 -5,2 -1,0 1,3 0,0 0,1 5,3 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7

-1,4 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8,8
7,0 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,7 -10,1 6,6 5,7 0,4 0,0 7,2

Stopy wzrostu
3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,4 67,6 - 17,1
6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
5,1 1,6 15,6 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,5 16,5 14,3 48,2 50,1 - 21,0
6,2 15,0 13,2 4,9 13,8 32,1 -8,3 27,3 19,8 18,8 47,5 56,2 - 18,6
6,3 10,0 9,1 5,1 11,4 32,6 13,8 28,3 23,1 15,9 44,2 55,2 - 25,2
4,8 -2,7 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 32,3 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
5,0 13,4 -2,1 4,6 22,1 2,8 5,5 28,5 22,8 24,4 47,2 45,9 - 14,6

C8 Depo z y t y  i n s t y t u c j i  po Ê r edn i c twa f i n an sowego
(roczne stopy wzrostu)
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2 .5 Depo z y t y  w M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

2. Depozyty przedsi´biorstw i gospodarstw domowych
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˚ród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W∏àczajàc instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

Stany
1.050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3.978,6 1.311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
1.114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4.162,0 1.403,1 515,0 634,3 1.466,1 88,0 55,6
1.096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 4.177,0 1.409,1 513,2 632,8 1.481,9 88,7 51,2
1.133,6 721,8 274,7 71,9 41,6 1,5 22,1 4.246,6 1.629,9 511,2 630,8 1.336,3 87,2 51,2
1.134,2 719,8 279,0 70,8 42,2 1,4 21,1 4.265,3 1.643,0 512,8 630,0 1.339,5 86,4 53,6
1.138,7 715,3 287,3 70,7 41,8 1,3 22,3 4.238,4 1.610,4 515,6 630,2 1.342,3 85,5 54,4
1.152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 4.246,3 1.626,9 515,0 627,1 1.341,9 83,9 51,6
1.168,9 734,4 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8 4.247,7 1.630,4 516,4 626,4 1.339,8 83,4 51,2

Transakcje
70,4 40,9 20,3 3,3 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7

-20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
33,4 40,9 -7,1 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0

0,9 -1,8 4,4 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 3,2 -0,8 2,5
6,0 -3,4 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 2,9 -1,0 0,8

12,4 3,4 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 7,2 16,3 -0,9 -3,2 -0,5 -1,5 -2,9
20,8 15,4 5,8 0,7 0,6 0,0 -1,6 1,4 4,0 1,0 -0,7 -2,1 -0,5 -0,3

Stopy wzrostu
7,2 6,7 7,7 5,3 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
7,4 9,3 3,7 4,4 15,2 68,0 -8,3 4,4 6,6 -2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3
8,2 10,6 4,6 3,3 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5
8,3 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4,8 8,3 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0
8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 -24,5 -22,5 4,5 7,8 0,0 2,3 4,7 -0,9 -0,3
8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 4,5 7,9 0,4 1,8 4,6 -2,4 -4,0
9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 4,2 -3,5 -5,8

C9 Depo z y t y  p r z ed s i ´ b i o r s tw i  go spoda r s tw domowych
(roczne stopy wzrostu)
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Pieniàdz,
bankowoÊç 
i fundusze 

inwestycyjne

2 .5 Depo z y t y  w M I F ,  s t r uk t u r a 1)

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

3. Depozyty instytucji rzàdowych i samorzàdowych oraz nierezydentów strefy euro
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) Terminem "banki" okreÊla si´ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.

2003 
2004
2005 l kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003 
2004
2005 l kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
wrze. (p)

Stany
273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,8 664,3 96,1 568,2
282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2.428,9 1.748,0 680,9 103,4 577,5
269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2.669,1 1.935,7 733,4 105,4 628,0
288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 2.784,9 2.034,1 750,8 118,6 632,3
286,8 134,6 35,9 71,4 44,9 2.904,9 2.109,8 795,1 124,3 670,8

Transakcje
21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1

-12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
-1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3

Stopy wzrostu
8,6 21,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4

-0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
-1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
-0,1 -8,3 14,0 8,1 5,2 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

C10 Depo z y t y  i n s t y t u c j i  r z àdowych i  s amo r z àdowych o r a z  n i e r e z yden t ów s t r e f y  eu ro
(roczne stopy wzrostu)
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2 .6 Pap i e r y  wa r t o Ê c i owe w po s i adan i u M I F ,  s t r uk t u r a 1)

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany i stopy wzrostu na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip

sier.
wrze.
paê. (p)

2003 gru.
2004 gru.
2005 marz.

czer.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê. (p)

C11 Pap i e r y  wa r t o Ê c i owe w po s i adan i u M I F 
(roczne stopy wzrostu)
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Stany
3.576,3 1.216,2 57,4 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.071,4 279,7 615,3 176,4
3.939,5 1.362,7 59,9 1.284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1.158,1 286,4 656,4 215,2
4.093,1 1.388,9 66,6 1.342,8 15,8 464,9 16,3 797,9 1.217,0 296,1 674,4 246,5
4.269,0 1.435,8 67,7 1.368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1.234,8 295,1 704,2 235,5
4.272,4 1.444,3 67,2 1.362,8 15,9 486,8 19,7 875,8 1.241,2 303,0 696,8 241,3
4.281,3 1.443,0 67,3 1.355,0 16,1 484,7 20,5 894,6 1.241,5 303,6 695,9 242,0
4.271,4 1.442,5 67,8 1.343,7 16,7 484,9 19,6 896,2 1.256,9 297,1 715,5 244,4
4.315,9 1.443,2 69,7 1.357,2 16,9 498,1 22,3 908,4 1.258,4 296,9 723,2 238,3

Transakcje
324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4,8 25,4 -15,7

9,6 8,3 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 4,3
7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3

-14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
49,8 3,6 1,8 15,1 0,3 13,7 2,6 12,7 2,4 0,2 8,5 -6,3

Stopy wzrostu
9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2

10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,4 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 7,3 1,9 4,0 26,4

10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6
9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3,4 6,7 8,6
8,9 9,9 7,3 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 3,9 8,1 6,3
8,3 9,1 5,8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8,8 4,7 10,9 8,2
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2 .7 Zm i any s t anów wyb rany ch po z y c j i  b i l a n s owy ch M I F 1)

(miliardy EUR)

1. Kredyty i po˝yczki dla gospodarstw domowych spisane w ci´˝ar rezerw2)
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W∏àczajàc instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.

2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip. 

sier.
wrze.
paê.(p)

-2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,2 -2,8 -0,3 -4,1
-3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
-1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
-0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
-0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
-0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
-0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
-0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2

2. Kredyty i po˝yczki dla przedsi´biorstw i nierezydentów strefy euro spisane w ci´˝ar rezerw
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2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê.(p)

-17,5 -8,8 -1,3 -7,4 -1,1 -0,3 -0,7
-16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1

-5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
-3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
-0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
-0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
-0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
-1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0

3. Wycena papierów wartoÊciowych w posiadaniu MIF
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2003 
2004
2005 1 kw.

2 kw.
2005 lip.

sier.
wrze.
paê.(p)

-1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3,4 3,5

5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4
17,2 2,9 0,2 7,8 0,2 1,6 0,1 4,4 9,8 0,9 4,3 4,6
-3,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2,4 1,6
1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0

-1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
-3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2



S 22
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

2 .8 S t r uk t u r a wa l u t owa wyb rany ch po z y c j i  b i l a n s owy ch M I F 1)

(procent ca∏oÊci, stany w miliardach EUR; koniec okresu)

1. Depozyty
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W odniesieniu do nierezydentów strefy euro terminem "MIF" okreÊla si´ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3) W∏àczajàc pozycje denominowane w walutach narodowych paƒstw strefy euro.

Wyemitowane przez rezydentów strefy euro
4.364,9 91,3 8,7 5,4 0,5 1,5 0,9 6.409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
4.709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6.778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
4.820,7 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 6.833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
4.793,2 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7.056,3 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
4.791,2 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7.122,3 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4

Wyemitowane przez nierezydentów strefy euro
1.580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
1.748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
1.935,7 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
2.034,1 45,8 54,2 36,0 2,4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
2.109,8 46,7 53,3 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 2,2 10,0
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2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

3.304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
3.653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
3.794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
3.942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
3.994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2. D∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyemitowane przez MIF strefy euro
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2 .8 S t r uk t u r a wa l u t owa wyb rany ch po z y c j i  b i l a n s owy ch M I F 1)

(procent ca∏oÊci, stany w miliardach EUR; koniec okresu)

3. Kredyty i po˝yczki
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èród∏o: EBC.
1) Sektor MIF z wy∏àczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na  ESA 95.
2) W odniesieniu do nierezydentów strefy euro terminem "MIF" okreÊla si´ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3) W∏àczajàc pozycje denominowane w walutach narodowych.

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

Dla rezydentów strefy euro
4.193,9 - - - - - - 7.919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
4.457,8 - - - - - - 8.367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
4.575,4 - - - - - - 8.475,9 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
4.529,4 - - - - - - 8.726,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
4.551,4 - - - - - - 8.883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4

Dla nierezydentów strefy euro
1.182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
1.342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
1.463,8 51,8 48,2 29,2 3,4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1
1.582,4 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4,4 7,2
1.638,7 49,3 50,7 30,1 4,3 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 3,9 8,3

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw. (p)

Dla rezydentów strefy euro
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
1.422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1.765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
1.455,5 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1.839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
1.503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 1.890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
1.510,3 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1.864,9 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4

Dla nierezydentów strefy euro
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
341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 9,1
397,4 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 477,3 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 35,4 7,3 0,8 10,6

4. D∏u˝ne papiery wartoÊciowe
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2 .9 B i l a n s  z ag r egowany f undu s z y i nwe s t y c y j n y ch s t r e f y  eu ro 1)

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Aktywa

mełógO ytyzopeD ewoicśotrawyreipapenżułD −śotrawyreipaP
ewoic
odmewarpz
ułatipak
yłaizdui

iktsondeJ
awtcintsezcu
hcazsudnufw
hcynjycytsewni

awytkA
eławrt

ełatsozoP
awytka

mełógO ukor1oD ukor1jeżywoP

1 2 3 4 5 6 7 8 9
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èród∏o: EBC.
1)   Inne ni˝ fundusze rynku pieni´˝nego. Dane dotyczà paƒstw nale˝àcych do strefy euro z wyjàtkiem Irlandii. Wi´cej szczegó∏ów na ten temat znajduje si´ w Uwagach ogólnych.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.((pp))

3.356,2 266,5 1.434,5 70,4 1.364,1 1.103,9 263,2 136,9 151,2
3.373,2 244,9 1.430,8 69,4 1.361,5 1.121,1 278,5 140,3 157,6
3.392,8 246,7 1.472,8 72,1 1.400,6 1.095,3 281,0 144,4 152,6
3.509,0 240,1 1.497,6 71,9 1.425,7 1.157,8 293,7 146,9 172,9
3.714,2 265,5 1.561,6 72,8 1.488,9 1.226,1 316,9 151,1 193,0
3.929,2 272,1 1.642,1 83,3 1.558,8 1.294,5 346,5 154,7 219,3
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2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.((pp))

3.356,2 750,4 1.116,3 820,6 176,2 492,8 2.469,8 886,4
3.373,2 756,5 1.094,2 830,0 179,7 512,7 2.479,5 893,7
3.392,8 740,1 1.119,0 825,8 182,4 525,5 2.495,4 897,4
3.509,0 772,4 1.140,9 844,4 182,3 568,9 2.588,3 920,7
3.714,2 797,8 1.179,9 880,9 186,2 669,5 2.759,1 955,1
3.929,2 1.007,1 1.381,9 898,7 191,2 450,3 2.929,7 999,5

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.((pp))

3.356,2 49,6 3.173,8 132,9
3.373,2 50,4 3.196,2 126,6
3.392,8 49,5 3.216,6 126,7
3.509,0 48,5 3.322,4 138,2
3.714,2 56,0 3.483,8 174,4
3.929,2 53,3 3.683,6 192,2

2. Pasywa

3. Aktywa/pasywa ogó∏em; struktura wed∏ug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora

C12 Ak t ywa f undu s z y i nwe s t y c y j n y ch ogó ∏ em 
(miliardy EUR)

0
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Fundusze mieszane 
Fundusze nieruchomoÊci
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2 .10 Ak t ywa f undu s z y i nwe s t y c y j n y ch s t r e f y  eu ro ;  s t r uk t u r a wed ∏ug po l i t y k i  i nwe s t y c y j n e j  o r a z  r od za j u  i nwe s t o r a
(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Fundusze w podziale wed∏ug polityki inwestycyjnej
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èród∏o: EBC.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

Fundusze akcyjne
750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6
797,8 31,2 33,9 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2

1.007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0
Fundusze obligacji

1.116,3 97,3 918,4 35,3 883,1 32,6 21,4 - 46,6
1.094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
1.119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
1.140,9 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
1.179,9 90,3 964,5 41,2 923,3 36,4 26,0 - 62,6
1.381,9 101,7 1.130,5 53,4 1.077,1 35,4 30,0 - 84,3

Fundusze mieszane
820,6 52,9 333,7 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 43,5
825,8 52,3 347,8 22,0 325,9 270,5 115,6 0,3 39,4
844,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9
880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 134,2 0,2 63,6

Fundusze nieruchomoÊci
176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 135,9 8,0
179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0
186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 8,3
191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 154,3 8,4
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2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw. ((pp))

Fundusze dost´pne publicznie
2.469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
2.479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
2.495,4 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5
2.588,3 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119,4
2.759,1 223,4 1.045,4 979,8 240,2 130,7 139,5
2.929,7 228,1 1.110,0 1.036,4 259,2 133,7 162,5

Fundusze dost´pne dla inwestorów kwalifikowanych
886,4 47,3 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
897,4 41,0 498,4 222,7 67,7 20,4 47,2
920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5
955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
999,5 43,9 532,1 258,2 87,3 21,0 56,8

2. Fundusze w podziale wed∏ug rodzaju inwestora
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3
3 .1 G ∏ówne ak t ywa f i n an sowe s ek t o r ów n i e f i n an sowy ch

(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w trakcie okresu)
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èród∏o: EBC.
1) Kategoria obejmuje depozyty w instytucjach rzàdowych szczebla centralnego (S.1311 w ESA 95), innych instytucjach poÊrednictwa finansowego (S.123 w ESA 95) oraz instytucjach

ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych (S.I25 w ESA 95).
2) Z wy∏àczeniem akcji niedopuszczonych do obrotu.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
15.701,6 5.920,1 350,8 5.180,6 2.020,6 1.545,0 1.533,9 81,2 183,8 204,8 396,7
15.963,4 6.056,9 372,3 5.263,9 2.101,2 1.529,5 1.553,9 79,4 223,7 197,0 397,2
16.026,8 6.081,9 383,5 5.284,3 2.104,2 1.532,2 1.565,1 82,8 204,1 210,0 394,9
16.361,8 6.241,7 413,7 5.435,0 2.165,2 1.577,9 1.603,7 88,2 162,4 230,7 386,8
16.670,2 6.257,7 408,4 5.433,3 2.174,8 1.560,0 1.620,0 78,5 187,4 228,5 428,7
17.136,1 6.424,4 430,8 5.550,8 2.448,7 1.553,4 1.471,1 77,7 211,5 231,3 .

Transakcje
146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,3 44,2
295,2 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 0,0
118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,0 1,7
152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,7 4,4
154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
298,3 160,3 22,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8 .

Stopy wzrostu
4,4 5,3 20,9 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,1
4,7 5,3 19,5 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,2 14,5
4,6 6,0 16,4 5,2 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,2 10,4
4,5 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 4,9 -2,1 -5,5 18,1 .

ewoicśotrawyreipapenżułD yłaizdU )2 ewoinezceipzebu–onzcinhcetywrezeR

mełógO −októrK
ewonimret

−ogułD
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mełógO ejckA
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utorbood

yłaizdU
hcazsudnufw
hcyzcinreiwop

mełógO yłaizdU
wtsradopsog
hcywomod
wotten
hcawrezer
anńezceipzebu
eicyż
hcawrezeri
yzsudnuf
hcynlatyreme

anikzcilaZ
kedałkstezcop
−oinezceipzebu
ywrezerihcyw
eicyrkopan
ńaząiwoboz

iktsondeJ
/awtcintsezcu

wyłaizdU
hcazsudnuf
uknyr
ogenżęineip

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
1.894,8 157,0 1.737,8 3.917,4 1.957,7 1.959,7 419,6 3.969,3 3.595,4 373,9
1.918,4 174,2 1.744,2 3.967,6 2.014,3 1.953,3 423,1 4.020,4 3.642,0 378,4
1.931,5 172,8 1.758,7 3.926,8 1.977,7 1.949,2 423,7 4.086,5 3.704,4 382,2
1.904,7 160,5 1.744,2 4.056,2 2.094,3 1.961,9 406,6 4.159,2 3.774,6 384,6
1.938,4 161,6 1.776,8 4.204,1 2.191,6 2.012,5 414,9 4.270,1 3.876,6 393,5
2.016,1 167,9 1.848,2 4.321,9 2.250,2 2.071,7 416,2 4.373,7 3.976,7 397,0

Transakcje
13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 4,4
16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3,8 -2,0 62,1 58,3 3,8

-21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5
33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 31,4 8,8 73,7 64,8 8,9
50,6 5,3 45,3 25,8 2,5 23,2 5,2 61,6 57,8 3,8

Stopy wzrostu
-1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 5,3
2,5 15,9 1,3 3,3 3,6 3,0 1,8 6,3 6,4 5,1
2,6 10,2 1,9 2,4 2,8 2,0 0,7 6,2 6,4 5,0
2,6 6,9 2,2 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6
3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 -2,2 6,4 6,5 5,2
4,1 -6,3 5,2 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0

RACHUNK I  F INANSOWE I  N I E F INANSOWE
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3 .2 G ∏ówne pa s ywa s ek t o r ów n i e f i n an sowy ch
(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)

mełógO zezrphcywosnanifhcajcutytsnihcynniiorueyfertsFIMwetęingąicazikzcyżopiytyderK :agawU
ytyderK
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mełógO ewodązromasiewodązrejcutytsnI awtsroibęisdezrP ewomodawtsradopsoG )1

etęingąicaZ
FIMw
orueyferts

mełógO −októrK
ewonimret

−ogułD
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mełógO −októrK
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−ogułD
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mełógO −októrK
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−ogułD
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

èród∏o: EBC.
1) ¸àcznie z instytucjami niekomercyjnymi dzia∏ajàcymi na rzecz gospodarstw domowych.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
17.078,1 8.570,8 7.463,0 938,9 86,1 852,8 3.693,0 1.178,2 2.514,8 3.938,9 280,1 3.658,8 338,5
17.275,4 8.714,2 7.593,6 932,8 91,5 841,3 3.736,5 1.187,8 2.548,7 4.044,9 291,9 3.753,0 335,8
17.388,4 8.795,1 7.671,3 928,5 90,1 838,4 3.740,4 1.171,5 2.568,9 4.126,1 289,5 3.836,6 309,1
17.755,2 8.919,0 7.794,7 927,9 80,9 847,0 3.781,8 1.193,6 2.588,2 4.209,4 294,6 3.914,8 317,9
18.121,0 9.008,9 7.878,6 924,3 77,5 846,8 3.812,5 1.192,7 2.619,8 4.272,1 294,6 3.977,5 331,8
18.636,0 9.214,5 8.103,4 923,8 82,4 841,5 3.905,3 1.240,6 2.664,7 4.385,3 305,1 4.080,3 .

Transakcje
205,5 51,5 74,3 3,9 3,9 0,0 -8,8 -3,7 -5,1 56,4 -4,3 60,7 66,7
266,1 150,2 134,5 -9,2 5,4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,8
153,9 78,5 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 -23,3
114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 77,6 18,5
232,6 89,6 87,9 -4,3 -3,4 -0,9 28,9 5,4 23,5 65,1 1,0 64,1 31,6
307,6 187,4 178,1 -1,1 4,9 -5,9 79,7 32,3 47,4 108,8 10,8 97,9 .

Stopy wzrostu
4,4 4,5 4,7 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 8,3 35,4
4,4 4,9 5,3 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4,8 8,0 0,8 8,7 33,6
4,5 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 8,3 1,9 8,8 14,2
4,4 4,9 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3,2 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 22,2
4,5 5,4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 4,2 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 7,1
4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 4,4 3,8 4,7 8,4 5,5 8,7 .
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2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
5.193,5 4.566,5 594,7 3.971,9 627,0 214,3 412,7 2.834,5 189,0 290,3
5.242,9 4.599,4 618,5 3.980,9 643,5 228,3 415,2 2.843,1 181,9 293,4
5.338,8 4.688,3 620,1 4.068,2 650,4 224,7 425,8 2.763,8 194,0 296,6
5.342,4 4.698,1 587,6 4.110,5 644,3 216,4 427,9 2.980,4 213,5 299,9
5.459,1 4.802,6 597,0 4.205,6 656,5 231,7 424,8 3.138,4 212,0 302,7
5.660,3 4.992,6 618,0 4.374,6 667,7 237,0 430,7 3.240,5 214,7 306,0

Transakcje
140,6 145,3 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 7,3 3,0
118,1 98,4 23,3 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1

53,2 45,0 3,4 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 3,2
-52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -7,5 -1,0 2,3 19,4 4,0
135,8 119,8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 3,4

Stopy wzrostu
5,5 5,6 10,4 4,9 4,8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
5,4 5,7 7,2 5,5 3,5 15,9 -2,1 0,4 4,8 4,8
5,7 5,8 9,0 5,3 5,2 12,9 1,5 0,5 11,3 4,8
5,2 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
4,9 4,8 0,3 5,5 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
4,8 5,0 0,1 5,8 3,2 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6
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3 .3 G ∏ówne ak t ywa i  pa s ywa f i n an sowe i n s t y t u c j i  ube zp i e c z en i owy ch i  f undu s z y eme r y t a l n y ch
(miliardy EUR i roczne stopy wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w ciàgu okresu)
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èród∏o: EBC.
1) Z wy∏àczeniem akcji niedopuszczonych do obrotu.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
4.017,2 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 354,2 63,5 290,7 1.607,6 64,7 1.543,0
4.038,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,6 61,8 285,8 1.612,8 65,7 1.547,1
4.100,9 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 353,2 64,6 288,6 1.656,5 65,3 1.591,1
4.195,6 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57,4 275,3 1.715,4 66,0 1.649,4
4.329,2 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 275,9 1.765,7 66,2 1.699,5
4.454,6 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 324,5 57,6 266,9 1.832,2 67,2 1.765,0

Transakcje
80,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
30,4 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4,9 26,2 1,0 25,3
54,8 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -7,3 -13,3 50,3 0,5 49,8
94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
50,1 -2,1 -5,4 2,3 0,2 0,8 -10,8 -1,7 -9,2 39,0 0,1 38,9

Stopy wzrostu
7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 3,3 6,8 2,5 10,5 8,2 10,6
6,1 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 4,4 10,6
6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,1 7,4 1,0 10,2 1,6 10,5
5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9,8 3,2 10,1
5,8 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9,8 1,4 10,1
6,2 5,1 1,6 5,7 23,9 -3,0 -7,4 -6,9 -7,5 10,5 0,0 11,0

ewosnanifawytkaenwółG ewosnanifawysapenwółG

yłaizdU )1 anikzcilaZ
tezcop
kedałks
−ezceipzebu
hcywoin
ywrezeri
eicyrkopan
ńaząiwoboz

mełógO ikzcyżopiytyderK
FIMwetęingąicaz

hcynnizaroorueyferts
hcajcutytsni
hcywosnanif

enżułD
yreipap
otraw
ewoicś

ejckA
−zsupod
odenozc
utorbo

ewoinezceipzebu−onzcinhcetywrezeR

mełógO ejckA
−zsupod
odenozc
utorbo

iktsondeJ
w hcazsudnuf

awtcintsezcu
hcyzcinreiwop

mełógO yłaizdU
wtsradopsog
ottenhcywomod
hcawrezerw
anńezceipzebu
hcawrezerieicyż
yzsudnuf
hcynlatyreme

anikzcilaZ
tezcop
kedałks
−ezceipzebu
hcywoin
anywrezeri
eicyrkop
ńaząiwoboz

iktsondeJ
/awtcintsezcu

wyłaizdU
hcazsudnuf
uknyr
ogenżęineip

mełógO

−ęingąicaZ
FIMwet
orueyferts

31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32 42 52

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2004 1 kw.
2 kw. 
3 kw. 
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany
1.363,7 657,2 706,5 66,0 134,4 4.176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3.876,5 3.292,5 584,0
1.376,7 661,9 714,8 65,8 135,6 4.232,5 89,0 53,7 24,4 193,9 3.925,1 3.335,8 589,3
1.380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 4.292,2 90,7 52,5 23,1 186,4 3.992,0 3.396,3 595,7
1.425,5 687,6 737,8 70,3 138,8 4.370,8 79,5 48,6 23,8 207,8 4.059,8 3.461,9 597,9
1.488,9 715,0 773,9 70,3 142,4 4.512,2 90,0 58,2 23,7 220,2 4.178,3 3.564,1 614,2
1.557,6 745,6 812,0 90,4 144,6 4.626,6 92,7 63,8 23,9 223,6 4.286,4 3.674,2 612,2

Transakcje
13,5 -3,8 17,3 -0,9 3,7 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3

2,4 -3,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 4,2 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 5,2
10,5 5,2 5,4 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
10,7 3,4 7,3 5,3 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 3,3
26,5 6,4 20,1 0,1 3,5 83,9 9,6 8,6 0,4 -0,1 74,0 61,2 12,8
21,3 1,9 19,3 6,8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 4,3

Stopy wzrostu
6,0 3,3 8,4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 8,3 6,5 6,8 4,9
3,8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 3,3 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 4,5
3,9 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4,8 6,2 6,5 4,4
2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4,8
3,7 1,8 5,4 6,5 6,0 6,0 5,4 23,7 1,3 1,1 6,3 6,6 4,6
5,0 2,6 7,3 17,6 7,1 6,0 3,5 17,6 -0,8 1,3 6,3 6,7 4,4
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rachunki
finansowe 

i niefinansowe

3 .4 O s z c z ´dno Ê c i ,  i nwe s t y c j e  i  f i n an sowan i e  w ska l i  r oku
(miliardy EUR, chyba ˝e zaznaczono inaczej)
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èród∏o: EBC.
1) ¸àcznie z nabyciem netto papierów wartoÊciowych.
2) Z wy∏àczeniem finansowych instrumentów pochodnych.
3) Finansowe instrumenty pochodne, pozosta∏e nale˝noÊci/zobowiàzania i rozbie˝noÊci statystyczne.
4) Wynikajàce z oszcz´dnoÊci i nale˝noÊci netto z tytu∏u przeniesienia kapita∏u, po odliczeniu rezerw na zu˝ycie kapita∏u trwa∏ego (-).
5) W∏àczajàc instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.
6) Oszcz´dnoÊci brutto jako odsetek dochodu.

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

403,1 1.203,4 -823,6 23,2 0,3 2.812,4 10,5 479,9 487,6 516,4 1.050,4 219,6 48,0
444,7 1.293,4 -863,7 14,8 0,2 3.360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 1.155,7 264,3 27,8
492,4 1.396,5 -913,1 17,3 -8,2 3.414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1.582,0 255,1 68,1
461,8 1.452,1 -973,6 -18,8 2,1 2.893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
407,2 1.442,1 -1.004,8 -31,3 1,1 2.591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
431,5 1.471,3 -1.033,2 -7,1 0,5 2.835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
492,0 1.538,9 -1.069,5 23,0 -0,5 3.087,4 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3

ottenicśotrawwynaimZ )4 ottenńaząiwobozeicęingąicaZ

mełógO ondęzczsO ś ic
otturb

ułatipakeicyżuZ
)−(ogeławrt

onżelaN ś zottenic
aineiseinezrpułutyt
ułatipak

mełógO iknuhcaR
ecążeib
ytyzopedi

yreipapenżułD
otraw ś ewoic )2

ytyderK
ikzcyżopi

otrawyreipaP ś ewoic
odmewarpz
yłaizduiułatipak

ywrezeR
−onzcinhcet
ewoinezceipzebu

41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

497,3 1.299,1 -823,6 21,9 2.718,6 670,8 376,3 514,6 933,3 224,6
509,8 1.352,0 -863,7 21,5 3.295,9 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
527,7 1.419,4 -913,1 21,4 3.379,4 527,6 477,2 876,0 1.238,0 260,3
496,4 1.449,4 -973,6 20,6 2.859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
496,2 1.480,9 -1.004,8 20,1 2.502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
483,9 1.486,1 -1.033,2 31,1 2.783,4 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
550,0 1.592,2 -1.069,5 27,2 3.029,9 1.045,9 638,0 525,7 562,0 262,2

wówytkaotteneicybaN
hcywosnanifein

hcywosnanifwówytkaotteneicybaN otrawwynaimZ ś ic
otten )4

eicęingąicaZ
ottenńaząiwoboz
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mełógO mełógO mełógO mełógO dóhcoD
−ązropzor
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

178,8 392,2 -217,2 462,7 93,4 -130,2 277,4 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3.971,6 15,2
190,3 419,8 -231,3 489,8 122,5 -30,1 201,2 249,7 412,3 587,6 268,2 266,5 4.116,9 14,3
200,4 439,3 -240,3 445,0 76,9 46,4 129,1 249,1 418,9 608,4 227,1 225,2 4.337,4 14,0
187,9 449,7 -257,8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4.630,2 14,1
201,1 461,1 -260,7 483,5 223,0 71,5 5,8 218,5 472,2 695,0 212,8 210,6 4.789,7 14,5
217,8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 245,9 4.953,9 14,9
245,7 530,5 -287,1 564,3 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 288,2 285,8 5.112,5 14,7

1. Wszystkie sektory w strefie euro
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1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

184,5 632,5 -468,3 464,7 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
207,6 684,0 -489,4 670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 282,9
310,7 756,1 -522,1 990,7 72,5 68,9 246,5 550,3 83,3 556,7 1.218,1 66,9 623,6 515,9
214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 45,2 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 382,4 304,1
151,7 765,0 -581,5 443,3 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 213,9
150,9 760,0 -598,4 449,5 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
180,9 771,5 -610,1 323,8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5

2. Przedsi´biorstwa

3. Gospodarstwa domowe5)
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4
4.1 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe w podziale wed∏ug terminu pierwotnego, siedziby emitenta i waluty emisji

(w miliardach EUR, jeÊli nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciàgu danego miesiàca i stany na koniec okresu, wartoÊci nominalne)

Ogó∏em w euro 1)
Wyemitowane przez rezydentów strefy euro

W euro We wszystkich walutach

WartoÊç
w obiegu

Emisje
brutto

Umorzenia WartoÊç
w obiegu

Emisje
brutto

Umorze-
nia

WartoÊç
w obiegu

Emisje
brutto

Umorzenia Roczna stopa
wzrostu

Skorygowane sezonowo 2)

Umorzenia 6-mies. stopa
wzrostu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

èród∏o: EBC i BIS (w zakresie emisji przez nierezydentów strefy euro).
1)    D∏u˝ne papiery wartoÊciowe denominowane w euro wyemitowane przez rezydentów i nierezydentów strefy euro ogó∏em.

2004 wrze.
paê.
lis.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

2004 wrze.
paê.
lis.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

Ogó∏em
9.911,7 725,3 108,8 8.502,7 627,7 40,5 9.348,6 661,4 39,9 7,0 40,5 6,9
9.937,2 712,2 21,7 8.535,7 652,7 30,2 9.385,1 696,7 40,3 6,6 38,9 6,6

10.028,4 703,7 84,8 8.597,7 635,9 55,7 9.441,7 674,0 58,6 6,7 61,8 6,5
10.032,6 706,6 4,8 8.575,9 648,1 -21,4 9.414,5 680,4 -22,6 7,2 77,1 6,6
10.098,0 763,3 52,8 8.653,7 712,5 65,1 9.527,0 759,5 81,3 7,0 43,3 6,7
10.218,0 792,9 116,8 8.761,1 726,7 104,4 9.640,7 769,3 114,5 7,4 79,2 7,5
10.326,3 798,6 107,3 8.806,6 704,4 44,3 9.709,1 750,4 54,6 7,1 36,0 7,3
10.384,3 835,5 54,6 8.893,4 788,4 83,1 9.820,3 834,9 99,4 7,4 84,3 8,3
10.449,5 873,1 65,7 8.953,9 818,2 60,9 9.910,8 857,9 65,5 7,1 35,7 7,7
10.640,6 996,5 189,1 9.076,7 872,7 121,2 10.049,2 922,5 130,9 7,7 134,1 8,8
10.613,0 788,1 -28,2 9.079,8 737,3 2,6 10.055,9 778,6 5,6 7,3 2,7 7,9
10.620,0 729,8 1,4 9.072,0 677,0 -13,5 10.057,0 716,2 -5,3 7,1 32,6 6,8
10.716,2 859,2 96,2 9.103,8 750,8 31,6 10.106,9 791,8 40,4 7,1 39,7 6,9

D∏ugoterminowe
8.974,5 191,6 89,7 7.676,9 143,8 50,7 8.419,7 157,0 52,4 7,3 47,5 7,3
9.011,2 174,0 33,8 7.694,2 139,2 15,3 8.440,5 158,0 25,8 7,0 34,2 7,0
9.087,1 168,7 70,1 7.749,9 138,3 50,1 8.494,7 155,1 59,5 7,1 63,6 6,9
9.112,2 148,5 24,8 7.766,7 124,6 16,2 8.502,4 136,0 16,1 7,4 62,4 6,9
9.182,0 198,5 59,8 7.828,0 174,9 51,3 8.589,8 195,0 61,9 7,7 62,4 7,6
9.297,6 220,6 113,2 7.925,1 180,3 94,7 8.692,8 199,5 103,4 7,8 73,6 8,4
9.372,5 203,0 74,3 7.975,4 163,4 49,6 8.759,9 183,8 57,5 7,8 47,5 8,3
9.427,2 182,9 53,1 8.036,1 163,9 58,8 8.839,8 181,7 70,2 8,1 66,0 9,1
9.497,7 180,5 69,0 8.097,4 151,1 59,7 8.928,1 166,5 66,0 7,7 39,1 8,4
9.679,0 299,1 177,6 8.242,0 232,0 141,1 9.092,3 254,5 151,2 8,6 138,8 10,2
9.673,7 154,2 -5,7 8.235,3 130,4 -6,8 9.089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
9.671,7 85,4 -5,0 8.221,4 62,2 -17,0 9.085,6 75,7 -9,5 7,8 21,7 7,2
9.736,9 183,7 65,9 8.260,2 137,3 39,2 9.141,5 156,7 50,6 7,7 43,5 7,1

RYNK I  F INANSOWE

C13 War t o Ê c i  w ob i e gu i  em i s j e  b ru t t o  d ∏u ˝ny ch pap i e r ów wa r t o Ê c i owy ch p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro ogó ∏ em
(miliardy EUR)
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4.2 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyemitowane przez rezydentów strefy euro w podziale wed∏ug sektora emitenta i rodzaju instrumentu
(miliardy EUR, je˝eli nie zaznaczono inaczej; wartoÊci nominalne)

mełógO )%(oruewogezcZ

mełógO FIM
cąjazcąłw(
)metsysoruE

azopsejcutytsnI
FIMarotkes

ewodązrejcutytsnI
ewodązromasi

mełógO FIM
cąjazcąłw(
)metsysoruE

arotkesazopsejcutytsnI
FIMarotkes

ewodązrejcutytsnI
ewodązromasi

−ratenomeiN
ejcutytsnien
ewosnanif

−ęisdezrP
awtsroib

ejcutytsnI
ewodązr
albezczs
ogenlartnec

ennI
iktsondej
arotkes
ijcutytsni
hcywodązr

−ratenomeiN
ejcutytsnien
ewosnanif

−ęisdezrP
awtsroib

ejcutytsnI
ewodązr
albezczs
ogenlartnec

ełatsozoP
ejcutytsni
ewodązr
ewodązromasi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

Ogó∏em
8.751 3.353 665 591 3.923 219 7.209 4.487 245 911 1.479 87
9.415 3.714 735 595 4.120 250 8.049 5.252 222 1.028 1.464 83
9.415 3.714 735 595 4.120 250 2.051 1.434 84 228 284 20
9.709 3.850 755 608 4.238 259 2.279 1.544 50 248 412 25

10.049 3.994 830 619 4.341 266 2.615 1.803 109 281 399 23
10.107 4.046 837 617 4.337 270 2.287 1.649 44 251 323 21
10.049 3.994 830 619 4.341 266 922 632 48 99 133 11
10.056 4.015 830 618 4.325 268 779 550 14 88 119 7
10.057 4.031 827 619 4.313 268 716 546 8 81 77 4
10.107 4.046 837 617 4.337 270 792 553 21 82 126 9

Krótkoterminowe
861 390 6 94 367 3 5.333 3.698 41 796 768 29
912 447 7 90 362 5 6.147 4.383 44 931 756 33
912 447 7 90 362 5 1.602 1.223 12 205 155 7
949 457 8 105 374 5 1.701 1.262 12 229 188 9
957 462 7 105 377 5 2.013 1.558 11 258 178 8
965 475 7 98 379 5 1.909 1.480 11 234 175 9
957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3

Ogó∏em d∏ugoterminowe1)

7.890 2.962 659 497 3.556 216 1.876 788 203 115 711 58
8.502 3.266 728 505 3.758 245 1.902 869 179 97 708 49
8.502 3.266 728 505 3.758 245 449 211 72 24 129 13
8.760 3.393 747 503 3.863 254 578 281 37 19 224 16
9.092 3.531 822 513 3.965 260 603 245 98 24 221 14
9.141 3.571 830 518 3.957 265 377 168 33 17 148 12
9.092 3.531 822 513 3.965 260 255 113 45 13 76 8
9.089 3.540 822 515 3.949 263 145 60 10 7 63 5
9.086 3.550 819 516 3.937 262 76 45 4 4 22 1
9.141 3.571 830 518 3.957 265 157 63 19 6 63 6

Z czego d∏ugoterminowe sta∏ym oprocentowaniu
6.118 1.885 406 422 3.240 165 1.287 415 114 91 626 41
6.380 1.929 416 414 3.436 186 1.193 408 69 61 620 36
6.380 1.929 416 414 3.436 186 259 93 26 15 117 9
6.517 1.968 426 409 3.517 196 387 137 21 15 199 15
6.675 2.004 445 416 3.607 203 343 101 28 15 187 12
6.674 2.015 436 415 3.601 207 236 80 8 8 133 8
6.675 2.004 445 416 3.607 203 140 46 15 9 63 7
6.651 1.999 440 416 3.590 205 93 24 3 4 59 3
6.650 2.003 437 416 3.589 205 46 24 2 2 17 1
6.674 2.015 436 415 3.601 207 97 32 3 1 56 4

Z czego d∏ugoterminowe o zmiennym oprocentowaniu
1.579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
1.869 1.149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
1.869 1.149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
1.957 1.212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2
2.115 1.292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
2.157 1.309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5
2.115 1.292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
2.129 1.302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
2.131 1.301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
2.157 1.309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3

1. WartoÊci w obiegu
(na koniec okresu)

èród∏o: EBC.
1) Pozosta∏e ró˝nice pomi´dzy d∏ugoterminowymi d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi ogó∏em a d∏ugoterminowymi d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi o sta∏ym i zmiennym oprocentowa-
niu wynikajà z obligacji zerokuponowych oraz z efektów aktualizacji wyceny.
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4.2 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyemitowane przez rezydentów strefy euro w podziale wed∏ug sektora emitenta i rodzaju instrumentu
(miliardy EUR, je˝eli nie zaznaczono inaczej; wartoÊci nominalne)

mełógO )%(oruewogezcZ

mełógO FIM
cąjazcąłw(
)metsysoruE

azopsejcutytsnI
FIMarotkes

ewodązrejcutytsnI
ewodązromasi

mełógO FIM
cąjazcąłw(
)metsysoruE

arotkesazopsejcutytsnI
FIMarotkes

ewodązrejcutytsnI
ewodązromasi

−ratenomeiN
ejcutytsnien
ewosnanif

−ęisdezrP
awtsroib

ejcutytsnI
ewodązr
albezczs
ogenlartnec

ennI
iktsondej
arotkes
ijcutytsni
hcywodązr

−ratenomeiN
ejcutytsnien
ewosnanif

−ęisdezrP
awtsroib

ejcutytsnI
ewodązr
albezczs
ogenlartnec

ełatsozoP
ejcutytsni
ewodązr
ewodązromasi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

èród∏o: EBC.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 czer.
lipiec
sier.
wrze.

Ogó∏´m
582,7 194,4 118,1 53,7 176,7 39,9 588,9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
630,2 318,0 74,3 8,8 197,6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7

76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8,4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7,9
250,4 103,2 13,2 13,7 111,3 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 8,3
295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63,8 4,9 63,5 5,5

40,7 34,0 8,2 -1,2 -4,8 4,5 75,0 45,4 14,3 0,7 8,3 6,3
130,9 51,4 36,8 -5,1 44,2 3,5 134,1 64,6 32,4 -3,4 37,0 3,5

5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 3,3
-5,3 8,4 -2,8 0,7 -11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4,9 0,8
40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 2,3 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2

D∏ugoterminowe
529,6 185,8 118,8 51,2 133,3 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 135,9 40,8
587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29,8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1
101,5 43,3 49,2 5,3 -5,4 9,1 160,2 70,1 35,3 4,1 41,8 8,9
222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5
287,4 105,4 71,2 8,6 96,0 6,1 243,9 103,5 63,8 3,4 67,4 5,8

38,9 27,6 8,4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7,8 5,5 6,2
151,2 60,5 37,1 4,2 45,9 3,5 138,8 65,8 32,4 1,0 36,1 3,4

-2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3,8
-9,5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4,4 0,5
50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 43,5 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0

C14 Em i s j e  ne t t o  d ∏u ˝ny ch pap i e r ów wa r t o Ê c i owy ch sko r ygowane s e zonowo i  n i e s ko r ygowane s e zonowo
(miliardy EUR, wartoÊç w obiegu na koniec miesiàca, wartoÊci nominalne)

Emisje netto
Emisje netto, skorygowane sezonowo
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2. Emisje brutto
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4 .3 Ro c zne s t opy wz ro s t u d ∏u ˝ny ch pap i e r ów wa r t o Ê c i owy ch wyem i t owany ch p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro 1)

(zmiana w procentach)

Roczne stopy wzrostu, nieskorygowane sezonowo 6-miesi´czne stopy wzrostu, skorygowane sezonowo
Ogó∏em MIF

(w∏àczajàc
Eurosystem)

Instytucje spoza sektora
MIF

Instytucje rzàdowe
i samorzàdoweà

Ogó∏em MIF
(w∏àczajàc

Eurosystem)

Instytucje spoza sektora
MIF

Instytucje rzàdowe
i samorzàdoweà

Niemone-
tarne

instytucje
fi nansowe

Przedsi´-
biorstwa

Instytucje
rzàdowe
szczebla

centralnegog

Pozosta∏e insty-
tucje rzàdowe

i samorzàdowe

Niemone-
tarne

instytucje
fi nansowe

Przedsi´-
biorstwa

Instytucje
rzàdowe
szczebla

centralnegog

Pozosta∏e insty-
tucje rzàdowe

i samorzàdowe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

èród∏o: EBC.
1) Opis metody wyliczania stóp wzrostu znajduje si´ w Uwagach technicznych.

2004 wrze.
paê.
lis.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

2004 wrze.
paê.
lis.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

Ogó∏em
7,0 9,0 9,2 3,9 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
6,6 8,8 9,1 3,3 4,5 14,2 6,6 8,3 12,1 4,8 4,3 9,9
6,7 8,6 10,4 3,3 4,7 14,5 6,5 7,8 17,0 4,1 3,8 13,0
7,2 9,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7
7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 8,3 15,2 0,5 4,4 16,1
7,4 9,4 11,1 3,0 5,3 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 4,9 15,6
7,1 8,7 14,4 4,4 4,6 11,9 7,3 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
7,4 8,9 15,9 5,4 4,7 12,7 8,3 9,5 19,6 6,1 5,3 15,6
7,1 8,4 18,4 4,8 4,2 11,7 7,7 9,0 19,8 5,4 4,6 10,5
7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
7,3 9,2 18,8 1,5 4,3 12,7 7,9 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
7,1 9,2 19,0 2,2 3,7 11,8 6,8 9,3 22,3 1,7 2,7 8,3
7,1 8,7 20,7 2,8 3,8 11,5 6,9 8,6 21,6 1,8 3,4 9,3

D∏ugoterminowe
7,3 9,4 9,2 4,4 5,3 14,6 7,3 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
7,0 9,1 9,2 4,4 4,9 13,5 7,0 8,2 12,0 9,5 4,6 9,2
7,1 8,8 10,4 3,9 5,2 13,5 6,9 7,5 16,8 7,9 4,2 12,1
7,4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 4,2 10,9
7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
7,8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
7,8 9,0 14,2 4,7 5,8 11,5 8,3 9,3 19,7 2,9 5,9 14,3
8,1 8,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
7,7 8,2 18,3 4,9 5,4 11,7 8,4 9,0 19,6 2,0 6,6 11,3
8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 7,2 11,1
8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 5,2 10,0
7,8 9,2 19,0 3,5 4,8 12,1 7,2 8,7 22,8 4,3 3,4 8,8
7,7 8,6 20,7 3,7 4,8 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3,8 9,7

C15 Roczne stopy wzrostu d∏ugoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych w podziale wed∏ug sektora emitenta we wszystkich walutach ∏àcznie
(roczne zmiany procentowe)
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4 .3 Ro c zne s t opy wz ro s t u d ∏u ˝ny ch pap i e r ów wa r t o Ê c i owy ch wyem i t owany ch p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro 1) ( c . d . )
(zmiana w procentach)

D∏ugoterminowe sta∏e stopy procentowe D∏ugoterminowe zmienne stopy procentowe
Ogó∏em MIF 

(w∏àczajàc 
Eurosystem)

Instytucje spoza sektora 
MIF

Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe

Ogó∏em MIF 
(w∏àczajàc 

Eurosystem)

Instytucje spoza sektora 
MIF

Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe

Niemone-
tarne 

instytucje 
fi nansowe

Przedsi´-
biorstwa

Instytucje 
rzàdowe 
szczebla 

centralnego

Pozosta∏e insty-
tucje rzàdowe 

i samorzàdowe

Niemone-
tarne 

instytucje 
fi nansowe

Przedsi´-
biorstwa

Instytucje 
rzàdowe 
szczebla 

centralnego

Pozosta∏e insty-
tucje rzàdowe 

i samorzàdowe

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

èród∏o: EBC.
1) Opis metody wyliczania stóp wzrostu znajduje si´ w Uwagach technicznych.

C16 Roczne stopy wzrostu krótkoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych w podziale wed∏ug sektora emitenta we wszystkich walutach ∏àcznie
(zmiana w procentach)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

Instytucje rzàdowe i samorzàdowe
MIF (w∏àczajàc Eurosystem)
Instytucje spoza sektora MIF

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

2003
2004
2004 kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw.3

2005 kwie.
maj
czer.
lipiec
sier.
wrze.

¸àcznie we wszystkich walutach
5,2 2,2 15,3 12,2 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 43,2
5,1 3,1 6,4 3,4 5,8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
4,3 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
4,7 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4
4,8 2,5 6,1 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3
5,1 2,5 5,4 2,3 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7,8 5,2
4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
4,8 3,1 7,5 0,7 5,5 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
4,6 3,0 6,3 0,2 5,2 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 3,2

W euro
4,6 0,1 20,5 12,5 4,2 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
4,8 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
4,3 0,5 7,9 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7,8 12,9
4,4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 34,9 25,3 8,9 3,7
4,2 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2
4,8 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 8,2 5,4
4,3 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
4,5 0,9 11,6 0,5 5,4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
4,2 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
3,8 1,1 9,9 0,1 4,3 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4 .4 Ak c j e  dopu s z c z one do ob ro t u wyem i t owane p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro 1)

(miliardy EUR, jeÊli nie zaznaczono inaczej; wartoÊci rynkowe)

mełógO FIM ejcutytsnienratenomeiN
ewosnanif

awtsroibęisdezrP

mełógO aksW ź kin
ńeizdurg
001=1002

ypotsenzcoR
)%(utorwz

mełógO ypotsenzcoR
)%(utorwz

mełógO ypotsenzcoR
)%(utorwz

mełógO ypotsenzcoR
)%(utorwz

1 2 3 4 5 6 7 8 9

èród∏o: EBC.
1) Opis metody wyliczania stóp wzrostu znajduje si´ w Uwagach technicznych.

C17 Roc zne s t opy wz ro s t u ak c j i  dopu s z c z ony ch do ob ro t u wyem i t owany ch  p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro
(zmiany procentowe w skali roku)

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005
-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

MIF
Niemonetarne instytucje finansowe
Przedsi´biorstwa

1. WartoÊç w obiegu i stopy wzrostu
(wartoÊç w obiegu na koniec okresu)

2003 wrze.
paê.
list.
gru.

2004 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

3.276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2.474,7 0,9
3.484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 333,2 1,9 2.615,6 0,9
3.546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2.659,6 0,6
3.647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,3 0,8
3.788,6 101,4 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2.832,2 0,8
3.852,1 101,5 1,3 587,9 2,0 374,3 3,2 2.889,9 0,9
3.766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2.839,6 1,2
3.748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2.808,0 0,7
3.687,9 101,9 1,1 568,1 2,4 350,6 1,3 2.769,2 0,8
3.790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2.845,7 0,7
3.679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2.763,5 0,6
3.621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2.705,6 0,7
3.707,9 102,1 1,0 579,6 1,3 362,3 2,1 2.766,1 0,8
3.787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2.817,1 0,8
3.906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2.896,2 1,0
4.033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2.984,5 0,9
4.138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3.063,3 0,8
4.254,5 102,7 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3.141,5 0,9
4.242,4 102,8 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 3.142,9 0,7
4.094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3.038,1 0,8
4.272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3.180,5 0,8
4.381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3.253,0 0,8
4.631,7 105,1 3,0 727,9 2,2 456,4 1,1 3.447,4 3,4
4.606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 447,1 1,1 3.435,9 3,3
4.819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 472,2 1,3 3.583,4 3,4
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4 .4 Ak c j e  dopu s z c z one do ob ro t u wyem i t owane p r z e z  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro 1)

(w miliardach EUR, wartoÊci rynkowe)
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èród∏o: EBC
1) Opis metody wyliczania stóp wzrostu znajduje si´ w Uwagach technicznych.

C18 Em i s j e  b ru t t o  ak c j i  dopu s z c z ony ch do ob ro t u w podz i a l e  wed ∏ug s ek t o r a em i t en t a
(miliardy EUR; transakcje w ciàgu miesiàca; wartoÊci rynkowe)
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Przedsi´biorstwa
MIF
Niemonetarne instytucje finansowe

2. Transakcje w ciàgu miesiàca

2003 wrze.
paê.
list.
gru.

2004 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2,3 2,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,3 1,9
5,4 3,8 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 4,9 3,8 1,1
7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
5,7 1,5 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,5 4,0
2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
3,5 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2

12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
6,5 0,6 5,8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 0,5 2,3
3,3 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2,4
6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
3,2 0,4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,4 2,7

15,2 3,4 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,7
5,5 2,3 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,7
1,1 1,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
3,9 0,6 3,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 3,2
5,0 1,8 3,2 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 3,9 0,8 3,1

10,6 2,3 8,3 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,8 2,3 5,5
3,6 2,4 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,1 1,5

12,1 5,0 7,1 1,9 1,0 0,9 4,1 0,8 3,3 6,1 3,2 2,9
90,5 6,6 83,9 2,4 3,0 -0,5 0,5 0,0 0,5 87,5 3,7 83,9

2,8 1,5 1,3 2,5 0,0 2,5 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -1,0
8,2 0,7 7,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 0,7 6,0
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4 .5 Op ro c en t owan i e  depo z y t ów i  k r edy t ów M I F denom inowany ch w eu ro d l a  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro
(oprocentowanie w skali roku, stanu na koniec okresu; nowe umowy jako Êrednie za dany okres, je˝eli nie zaznaczono inaczej)

hcywomodwtsradopsogytyzopeD wtsroibęisdezrpytyzopeD zejcarepO
−ezcezryzrp

mein
upukdoecążeiB )1 ewonimreT menimretZ

ainezdeiwopyw )2)1
ecążeiB )1 ewonimreT

ukor1oD jeżywoP
ukor1
tal2odi

tal2jeżywoP oD
ycęiseim3

jeżywoP
ycęiseim3

ukor1oD jeżywoP
ukor1
tal2odi

tal2jeżywoP

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

èród∏o: EBC.
1) Dla tej kategorii instrumentów nowe umowy i  stany na koniec okresu sà zbie˝ne. Koniec okresu.
2) Dla tej kategorii instrumentów gospodarstwa domowe oraz przedsi´biorstwa sà po∏àczone i przydzielone do sektora gospodarstw domowych, poniewa˝ kwoty nale˝ne od przed-

si´biorstw sà nieistotne w porównaniu z kwotami nale˝nymi od sektora gospodarstw domowych we wszystkich uczestniczàcych paƒstwach cz∏onkowskich.
3) Stopa rzeczywista jest Êrednià wa˝onà stawkà ze wszystkich okresów wymagalnoÊci i równa jest ca∏kowitym kosztom kredytów. Do tych kosztów ca∏kowitych nale˝y sk∏adnik oprocen-

towania i sk∏adnik innych (zwiàzanych) op∏at, takich jak koszty badaƒ, koszty administracyjne, opracowania dokumentacji, koszty gwarancji itp.

1. Oprocentowanie depozytów (nowe umowy)

2004 paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04
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2. Oprocentowanie kredytów dla gospodarstw domowych (nowe umowy)

2004 paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,97 4,89 4,82
9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
9,60 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
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3. Oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw (nowe umowy)

2004 paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,77
5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35 3,84
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4 .5 Op ro c en t owan i e  depo z y t ów i  k r edy t ów M I F denom inowany ch w eu ro d l a  r e z yden t ów s t r e f y  eu ro
(oprocentowanie w skali roku, stany na koniec okresu; nowe umowy jako Êrednie za dany okres, je˝eli nie zaznaczono inaczej)

(��������
�	���
�)�������� ��
������
������������� ���	���*

�������������

��� ��
������"

#%
�������4 ����	��������������5

#&#%
������"

#%
�������4

���&�� ���&������
 ��7����'�� ������


��7����'

���&�� ���&������


% & ' ( ) * + , -

4. Oprocentowanie depozytów (stany na koniec okresu)

2004 paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,77 2,02
0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01
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5. Oprocentowanie kredytów (stany na koniec okresu)

2004 paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
4,78 4,50 4,83 7,94 7,01 5,80 4,35 3,97 4,44
4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
4,52 4,23 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

C19 Nowe depo z y t y  t e rm inowe
(oprocentowanie w skali roku; Êrednie okresowe)

C20 Nowe kredyty i po˝yczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem
trwania pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku 
(oprocentowanie w skali roku z wy∏àczeniem op∏at, Êrednie okresowe)
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3,00
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4,00

4,50

5,00

5,50

6,00

6,50

7,00

7,50

Gospodarstw domowych, do 1 roku
Przedsi´biorstw, do 1 roku
Gospodarstw domowych, powy˝ej 2 lat
Przedsi´biorstw, powy˝ej 2 lat

Dla gospodarstw domowych na cele konsumpcyjne
Dla gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe
Dla przedsi´biorstw, do 1 miliona EUR
Dla przedsi´biorstw, powy˝ej 1 miliona EUR

èród∏o: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4 .6 S t opy p ro c en t owe r ynku p i en i ´ ˝n ego
(stopy procentowe w skali roku, Êrednie za dany okres)

orueafertS )1 ASU ainopaJ

ecążeibytyzopeD
)AINOE(

ytyzopeD
enzcęiseim−1
)ROBIRUE(

ytyzopeD
enzcęiseim−3
)ROBIRUE(

ytyzopeD
enzcęiseim−6
)ROBIRUE(

ytyzopeD
enzcęiseim−21
)ROBIRUE(

ytyzopeD
enzcęiseim−3
)ROBIL(

ytyzopeD
enzcęiseim−3
)ROBIL(

1 2 3 4 5 6 7

èród∏o: EBC.
1) Przed styczniem 1999 r. syntetyczne stopy procentowe dla strefy euro by∏y obliczane na podstawie stóp krajowych wa˝onych PKB. Wi´cej informacji na ten temat znajduje si´ 

w Uwagach ogólnych.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05
2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05
2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06
2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

C21 S t opy p ro c en t owe r ynku p i en i ´ ˝n ego s t r e f y  eu ro
(w uj´ciu miesi´cznym; oprocentowanie w skali roku)

C22 3 -m i e s i ´ c zn e s t opy p ro c en t owe r ynku p i en i ´ ˝n ego
(w uj´ciu miesi´cznym; oprocentowanie w skali roku)
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4 .7 Ren t owno Ê ç  ob l i g a c j i  s ka rbowych
(oprocentowanie w skali roku; Êrednie okresowe)

����������
	


��� ������

�������� �������� �������	 �������
 ��������� ��������� ���������

� � �  	 � 


èród∏o: EBC.
1) Do grudnia 1998 r. rentownoÊç strefy euro jest obliczana na podstawie zharmonizowanych stóp zwrotu z narodowych obligacji skarbowych wa˝onych PKB. Po tej dacie wartoÊci sà 
nominalnymi wartoÊciami w obiegu obligacji skarbowych w ka˝dej grupie terminów pierwotnych.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

3,67 3,94 4,35 4,69 4,92 4,60 1,27
2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40
2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

C23 Ren t owno Ê ç  ob l i g a c j i  s ka rbowych s t r e f y  eu ro
(w uj´ciu miesi´cznym; oprocentowanie w skali roku)

C24 Ren t owno Ê ç  10 - l e t n i c h ob l i g a c j i  s ka rbowych 
(w uj´ciu miesi´cznym;  oprocentowanie w skali roku)
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Rynki 
finansowe

4 .8 Wska ên i k i  g i e ∏ dowe
(poziomy wskaênika w punktach; Êrednie okresowe)

aksW ź XXOTSORUEsenoJwoDikin ASU ainopaJ

ewocrozW aksW ź ikradopsogwórotkeshcywowatsdopaldikin

daorB 05 yłairetaM
−atsdop
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eikcnem
enzcilkyc

−usnoK
eikcnem
−kycein
enzcil
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ywołs

−onhceT
aigol

−ęisdezrP
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−zcetyżu

on ś ic
jenzcilbup

−umokeleT
ajcakin

akeipO
antowordz

dradnatS
s’rooP&
005

iekkiN
522

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

èród∏o: EBC.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

260,0 3.052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 243,4 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 995,3 10.119,3
213,3 2.422,7 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9.312,9
251,1 2.804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1.131,1 11.180,9
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 11.152,3
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
276,2 3.025,3 290,4 177,0 227,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1.191,7 11.594,1
280,1 3.063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 1.182,2 11.282,4
303,4 3.308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1.223,6 12.310,8
260,0 2.882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 287,4 421,1 422,3 1.169,5 10.963,5
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
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 11.401,1
279,0 3.050,4 294,2 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453,8 428,7 1.199,7 11.545,7
279,8 3.065,8 299,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1.193,9 11.812,4
275,9 3.013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 1.164,4 11.377,2
276,1 3.023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 1.179,2 11.071,4
288,2 3.151,7 297,7 181,0 240,4 373,4 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1.202,3 11.402,7
298,4 3.267,1 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 437,5 463,4 1.220,9 11.718,9
303,1 3.303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 293,4 318,9 297,6 343,9 444,7 473,0 1.224,3 12.205,0
308,4 3.351,8 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 1.225,6 12.986,6
306,8 3.340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1.192,0 13.384,9
312,7 3.404,9 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 471,6 1.238,7 14.362,0

C25 Dow Jone s  EURO STOXX B road ,  S t anda rd & Poo r ’ s  500 i  N i kke i  225
(styczeƒ 1994 = 100; Êrednie miesi´czne)
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5
5 .1 H I CP ,  i nne c eny i  ko s z t y

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

Ogó∏em Ogó∏em (sezonowo skorygowane, 
zmiana w stosunku do poprzedniego okresu w procentach)

Wskaênik
1996 = 100

Ogó∏em Ogó∏em z wy∏àczeniem
˝ywnoÊci  nieprzetwo-

rzonej i energiij g

Towary Us∏ugi Ogó∏em ˚ywnoÊç
przetworzona

˚ywnoÊç
nieprzetworzona

Towary przemys∏owe
z wy∏àczeniemi energii

Energia
(n.s.a.)

Us∏ugi

w % ogó∏em 1) 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

èród∏a: Eurostat i wyliczenia EBC.
1) Odnosi si´ do okresu wskaênika 2005 r. 
2) Dane szacunkowe w oparciu o pierwsze publikacje dokonane przez Niemcy, Hiszpani´ i W∏ochy (i w miar´ dost´pnoÊci, przez inne paƒstwa cz∏onkowskie), oraz wst´pne informacje na

temat cen energii.  

2001
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list. 2)

108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6
116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
118,6 2,3 1,4 2,4 2,3 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6
118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 1,6 0,0
118,2 2,2 1,4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,1 2,8 0,3
118,5 2,2 1,4 2,2 2,3 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
119,1 2,6 1,5 2,9 2,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
119,4 2,5 1,5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

. 2,4 . . . . . . . . .

ewoicśonwyżeinyłukytrA igułsU
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ewoinakzseiM −ropsnarT
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enjyc

enjycaerkeR
etsibosoi

ełatsozoP

mełógO Ż onwy ść
anozrowtezrp
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−owtezrpein
anozr

mełógO yrawoT
ewołsymezrp
iigrenezeb

oN ś ikin
iigrene

ezsnyzC

mełógo%w )1 6,91 0,21 6,7 4,93 8,03 6,8 4,01 4,6 4,6 8,2 8,41 6,6

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32
2001
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê. 2)

4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3,4
2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 5,3
1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 3,4
1,5 1,9 0,8 2,9 0,1 12,9 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,4 3,0
1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 3,5
1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 3,2
1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
1,8 2,3 1,1 3,5 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

CENY, PRODUKC JA , POPYT  I  RYNK I  PRACY

1. Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP)
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Ceny,
produkcja,

popyt 
i rynki pracy

5 .1 H I CP ,  i nne c eny i  ko s z t y
(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

Ceny producentów z wy∏àczeniem budownictwa Budow-
nictwo1)         

Ceny nieru-
chomoÊci 
mieszka-

niowych2)

Ceny surowców na 
rynku Êwiatowym3)

Ceny 
ropy4) 

(EUR za 
bary∏k´)

Ogó∏em 
(wskaênik 

2000=100)

Ogó∏em Przemys∏ z wy∏àczeniem budownictwa i energii NoÊniki 
enegii

Przetwór-
stwo 

przemys-
∏owe

Ogó∏em Dobra 
zaopat-

rzeniowe

Dobra 
inwes-

tycyjne

Ogó∏em Ogó∏em

Ogó∏em Dobra 
trwa∏ego 

u˝ytku

Pozosta∏e 
dobra 

konsump-
cyjne

Ogó∏em z 
wy∏àczeniem 

energii

w % ogó∏em5) 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

èród∏a: Eurostat, HWWA (kolumny 13 i 14, tabela 2 w cz´Êci 5.1), obliczenia EBC oparte na danych Thomson Financial Datastream (kolumna 15, tabela 2 w cz´Êci 5.1), obliczenia EBC
oparte na danych Eurostatu (kolumna 6, tabela 2 w cz´Êci 5.1 i kolumna 7, tabela 3 w cz´Êci 5.1) oraz wyliczenia EBC (kolumna 12, tabela 2 w cz´Êci 5.1 oraz kolumna 8, tabela 3 w cz´Êci
5.1).
1) Budynki mieszkalne, w oparciu o dane niezharmonizowane.
2) Wskaênik cen nieruchomoÊci mieszkaniowych oparty na danych niezharmonizowanych.
3) Odnosi si´ do cen denominowanych w euro.
4) Brent Blend (dla jednomiesi´cznej dostawy terminowej).
5) W 2000 r.
6) Dane kwartalne dotyczàce drugiego (czwartego) kwarta∏u odnoszà si´ do pó∏rocznych Êrednich dla pierwszej (drugiej) po∏owy roku. Poniewa˝ pewne dane krajowe dost´pne sà jedynie

raz w roku, szacunkowe dane pó∏roczne zosta∏y cz´Êciowo zaczerpni´te z wyników rocznych. Dlatego te˝ dane pó∏roczne sà mniej dok∏adne ni˝ dane roczne.
7) Jednostkowe koszty pracy w ca∏ej gospodarce, z wy∏àczeniem rolnictwa, administracji publicznej, sektora edukacji, opieki zdrowotnej i us∏ug niesklasyfikowanych w innym miejscu. Ze

wzgl´du na ró˝nice w zakresie dane szacunkowe dotyczàce sk∏adników nie sumujà si´ w wartoÊci Ogó∏em.

2001
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,8 6,0 -8,3 -8,1 27,8
101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,3 18,4 10,8 30,5
106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 33,3
107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,5 7,5 6) 22,9 1,3 34,5
108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6
109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,1 . 22,4 2,2 42,2
110,8 4,1 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,6 . - 33,5 11,6 50,9
109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,4 - - 31,9 7,6 45,7
110,3 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 34,1 9,6 48,3
110,7 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,1 - - 32,4 11,9 52,0
111,3 4,3 3,2 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 33,9 13,2 52,2

. . . . . . . . . . - - 23,1 17,4 49,3

. . . . . . . . . . - - 33,4 22,3 47,9
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enzcełops

onlałaizdejazdorenarbywanudęlgzweZ ś ic
jezcradopsog

aksW:agawU ź kin
ogenawojcogen
ainezdorganywainezdorganyW ikdałkS

wócwadocarp
,owtcinróG
owtsrówtezrp
ewołsymezrp
aigrenei

owtcinwoduB igułsU

mełógo%w )5 0,001 0,001 3,37 7,62 8,63 9,8 4,45

1 2 3 4 5 6 7 8

2001
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

103,8 3,8 4,0 3,2 3,8 3,6 3,7 2,6
107,4 3,5 3,3 4,1 3,3 4,1 3,5 2,7
110,7 3,1 2,9 3,8 3,1 3,7 3,0 2,4
113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1
113,9 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0
114,6 2,3 1,9 3,3 2,7 2,1 2,0 2,0
115,4 3,0 2,5 4,6 3,2 2,4 3,1 2,2
116,0 2,3 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1

. . . . . . . 2,1

2. Ceny producentów, ceny budownictwa i nieruchomoÊci mieszkaniowych oraz ceny towarów

3. Wskaêniki kosztów pracy na godzin´7)
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5 .1 H I CP ,  i nne c eny i  ko s z t y  
(roczne zmiany procentowe, o ile nie zaznaczono inaczej)

mełógO
aksw( ź kin

ynawogyroks
ewonozesytkefeo
)001=0002

mełógO jezcradopsogicśonlałaizdjenozdaworppytanudęlgzweZ

,owtcinloR
,owtceiwoł
,owtcinśel
owtswółobyri

,owtcinróG
owtsrówtezrp
ewołsymezrp
aigrenei

owtcinwoduB ,ywarpan,lednaH
ieletoh
,ejcaruatser
tropsnart
ajcakinumoki

,ewosnanifigułsU
icśomohcurein
igułsu,mejani
ewosenzib

ajcartsinimdA
,anzcilbup
akeipo,ajcakude
antowordz
igułsuełatsozopi

1 2 3 4 5 6 7 8

èród∏a: Obliczenie EBC oparte na danych Eurostat.
1) Wynagrodzenia (w cenach bie˝àcych) na pracownika podzielone przez wartoÊç dodanà (w cenach sta∏ych) na osob´ zatrudnionà.
2) WartoÊç dodana (w cenach sta∏ych) na osob´ zatrudnionà.
3) Deflatory dla eksportu i importu dotyczà towarów i us∏ug i obejmujà handel mi´dzynarodowy wewnàtrz strefy euro.

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Jednostkowe koszty pracy l)

102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
106,4 1,8 3,1 0,9 1,6 1,7 1,8 2,7
107,4 0,9 -7,2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6
107,3 0,9 -8,3 -1,4 0,9 -0,1 1,9 2,6
107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
107,9 1,1 -5,4 0,7 3,3 0,4 2,0 1,3
108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
108,4 1,0 3,4 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3

Wynagrodzenie na pracownika
102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
105,3 2,5 3,2 2,6 3,2 2,2 1,9 2,9
107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
110,0 2,2 0,7 3,1 3,2 1,7 1,4 2,4
110,0 2,5 0,5 3,3 2,7 1,4 1,4 3,6
110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0
111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2,4 0,7

WydajnoÊç pracy2)

100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1,4 0,4
100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
102,4 1,3 8,5 3,4 0,8 1,1 -0,7 0,7
102,5 1,7 9,6 4,7 1,8 1,5 -0,5 1,0
102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1,4 -0,8 0,6
102,8 0,6 2,1 1,8 -1,4 1,2 -0,1 0,0
103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6
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2001
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 0,8 0,6
105,0 2,6 2,2 2,1 2,7 1,8 -0,6 -1,7
107,3 2,2 1,9 1,9 2,4 1,3 -0,6 -1,4
109,3 1,9 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3 1,5
109,3 2,2 2,4 2,2 3,1 2,7 1,3 1,4
109,6 1,8 2,1 2,2 1,0 3,1 2,1 3,1
110,0 1,6 2,1 1,9 1,9 3,2 2,4 3,7
110,5 1,8 2,2 1,8 1,9 3,6 2,6 3,8
110,9 1,3 1,6 1,6 1,4 2,7 1,9 3,1

4. Jednostkowe koszty pracy, wynagrodzenie na pracownika i wydajnoÊç pracy
(skorygowane o efekty sezonowe)

5. Deflatory produktu krajowego brutto



S
EBC

Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005 45

STATYSTYKA
STREFY EURO 

Ceny,
produkcja,

popyt 
i rynki pracy

5 .2 P roduk c j a  i  popy t

BKP

mełógO ywojarktypoP hcynzcinargazńezcilzorodlaS )1

mełógO eicyżopS
entawyrp

eicyżopS
enzcilbup

otturbydałkaN
eławrtikdorśan

unatsynaimZ
wósapaz )2

mełógO tropskE )1 tropmI )1

1 2 3 4 5 6 7 8 9

èród∏o: Eurostat.
1) Eksport i import obejmuje towary i us∏ugi oraz handel mi´dzynarodowy wewnàtrz strefy euro. Dane te nie sà w pe∏ni zbie˝ne z  tabelà  1 w cz´Êci 7.3.
2) W∏àczajàc nabycie pomniejszone o zbycie papierów wartoÊciowych.
3) Dane roczne nie uwzgl´dniajà ró˝nic w liczbie dni roboczych.

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2004

2004 kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2
kw. 3

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2004 kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2
kw. 3

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

Ceny bie˝àce (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
6.971,0 6.859,1 4.021,2 1.381,1 1.453,4 3,4 112,0 2.595,4 2.483,5
7.213,6 7.023,7 4.138,0 1.455,3 1.443,6 -13,3 189,9 2.630,6 2.440,7
7.411,8 7.248,5 4.264,6 1.511,5 1.471,3 1,2 163,3 2.633,2 2.469,9
7.686,1 7.522,7 4.409,6 1.560,7 1.532,8 19,6 163,4 2.821,9 2.658,5
1.930,4 1.891,8 1.104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 678,3
1.941,3 1.911,2 1.118,9 392,3 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
1.955,3 1.922,0 1.124,5 396,8 392,1 8,6 33,4 720,0 686,7
1.972,6 1.946,4 1.133,8 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
1.988,9 1.962,9 1.145,2 402,8 408,5 6,4 26,1 770,8 744,7

procent PKB
100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -

WartoÊci wyliczane ∏aƒcuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)3)

Zmiany kwarta∏ do kwarta∏u w procentach
0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0
0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3
0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3,4 2,8

Roczne zmiany w procentach
1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1
1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 3,2 4,2
1,2 1,8 1,4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
1,6 1,5 1,5 1,4 3,1 - - 5,2 5,2

Udzia∏ kwarta∏ do kwarta∏u w zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -
0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -

Udzia∏ w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -
1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -
1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

1. PKB i sk∏adniki kosztowe
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5 .2 P roduk c j a  i  popy t
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1 2 3 4 5 6 7 8

èród∏o: Eurostat.
1) Dane roczne nie uwzgl´dniajà ró˝nic w liczbie dni roboczych.

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2004

2004 kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2
kw. 3

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2004 kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2
kw. 3

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

Ceny bie˝àce (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
6.256,8 156,8 1.354,8 352,8 1.327,0 1.681,1 1.384,3 714,2
6.476,6 151,9 1.366,8 365,5 1.377,6 1.758,3 1.456,6 736,9
6.651,6 151,6 1.375,6 382,6 1.408,8 1.821,7 1.511,3 760,3
6.891,0 152,1 1.418,0 406,6 1.456,8 1.892,2 1.565,3 795,0
1.730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199,8
1.739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2
1.753,5 37,3 359,9 104,1 369,7 484,2 398,4 201,8
1.769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 490,4 399,5 203,1
1.779,3 37,2 364,8 108,9 374,9 493,7 399,8 209,7

procent wartoÊci dodanej
100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -

WartoÊci wyliczane ∏aƒcuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)1)

Zmiany kwarta∏ do kwarta∏u w procentach
0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1,4

Roczne zmiany w procentach
2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2,2 7,3 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 1,4
2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2
1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9
1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
1,2 -2,2 0,7 1,7 1,8 1,8 0,5 1,7
1,4 -2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5

Udzia∏ kwarta∏ do kwarta∏u w zmianach procentowych wartoÊci dodanej w punktach procentowych
0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -

Udzia∏ w rocznych zmianach procentowych wartoÊci dodanej w punktach procentowych
2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2,2 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
1,7 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -
1,4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -
1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
1,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2 -

2. WartoÊç dodana wg typu prowadzonej  dzia∏alnoÊci  gospodarczej
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Ceny,
produkcja,

popyt 
i rynki pracy

5 .2 P roduk c j a  i  popy t
(roczne zmiany procentowe, je˝eli nie zaznaczono inaczej)

    Ogó∏em Przemys∏ z wy∏àczeniem budownictwa Budownictwo

(wskaênik s.s.
2000 =100)

Ogó∏em Przetwórstwo
przemys∏owe

Przemys∏ z wy∏àczeniem budownictwa i energii Energia

Ogó∏em Dobra
zaopatrze-

niowe

Dobra
inwesty-

cyjne

Dobra  konsumpcyjne

Ogó∏em Dobra
trwa∏ego

u˝ytkuy

Pozosta∏e dobra
konsumpcyjne

w % ogó∏em1) 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9  8,9 17,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002
2003
2004
2004 kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

-0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,3
0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2
1,1 102,3 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,4 0,4 3,0 -0,8

-0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -4,4
0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6

. 103,7 1,3 1,2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0,4 .
2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 3,2 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
0,8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8

. 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1 .

. 104,1 2,7 2,9 3,0 3,8 2,3 3,5 2,6 3,6 -0,4 .

. 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1,8 1,6 -1,2 2,1 -0,4 .
Zmiany miesiàc do miesiàca w procentach

2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7
-0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6

. - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .

. - 0,8 1,4 1,5 2,1 0,0 1,3 1,0 1,3 -2,4 .

. - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7 .

3. Produkcja przemys∏owa

Nowe zlecenia 
w przemyÊle

Obroty 
w przemyÊle

Sprzeda˝ 
detaliczna

Rejestracja
nowych samo-

chodów
osobowychPrzetwórstwo 

przemys∏owe 2)
Przetwórstwo 
przemys∏owe

Ceny
bie˝àce

Ceny sta∏e

Ogó∏em
(s.n.

wskaênik
2000 = 100)

Ogó∏em Ogó∏em (s.n.
wskaênik

2000 = 100)

Ogó∏em Ogó∏em Ogó∏em
(s.n.

wskaênik
2000 = 100)

Ogó∏em ˚ywnoÊç,
napoje,

tytoƒ

Artylu∏y nie˝ywnoÊciowe Ogó∏em 
(s.s.)

w tysià-
cach 3)

Ogó∏em

w % ogó∏em 1) 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

Tekstylia,
odzie˝,
obuwie

Sprz´t gospo-
darstwa

domowego

4. Nowe zlecenia oraz obroty w przemyÊle, sprzeda˝ detaliczna i rejestracja nowych samochodów osobowych

èród∏a: Eurostat, z wyjàtkiem danych w kolumnach 12 i 13 Tabeli 4 w cz´Êci 5.2 (obliczenia EBC w oparciu o dane ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association)
1) W 2000.
2) Obejmuje bran˝e przetwórstwa przemys∏owego dzia∏ajàce g∏ównie w oparciu o zlecenia, stanowiàce 62,6% przetwórstwa przemys∏owego ogó∏em w 2000 r.; dane sà obliczone w oparciu
o ceny bie˝àce.
3) Roczne i kwartalne stany sà Êrednimi stanów miesi´cznych w danym okresie.

2002
2003
2004
2004 kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.

98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5

106,1 8,1 105,9 4,9 1,6 102,9 0,8 0,8 0,7 0,8 2,6 922 1,1
110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4
108,4 1,3 110,4 4,2 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
109,6 4,3 110,5 3,5 1,8 103,6 0,7 -0,2 1,4 1,3 1,8 942 4,6
107,3 -3,5 107,8 4,9 3,2 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
110,7 5,4 112,3 3,6 1,3 103,9 0,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 980 6,1
109,1 1,5 106,7 0,3 0,4 103,3 -0,3 -1,6 0,5 -0,2 0,9 940 3,0
109,2 7,5 112,6 7,2 3,2 104,3 2,1 0,8 3,5 4,4 3,5 933 7,4
110,4 4,6 112,3 3,8 1,8 103,3 0,5 0,3 0,5 0,1 1,1 954 4,5

. . . . . . . . . . . 943 0,1
Zmiany miesiàc do miesiàca w procentach

- 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7
- 3,2 - 4,2 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
- -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
- 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 0,7 1,2 2,1 1,2 - -0,8
- 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 2,2
- . - . . - . . . . . - -1,1
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5 .2 P roduk c j a  i  popy t
(o ile nie zaznaczono inaczej, salda procentowe1) ; skorygowane sezonowo)

aksW ź kin
wójortsan

hcywoknyr )2

ainderś(
−ogułd
awonimret
)001=

ewołsymezrpowtsrówtezrP aksW ź wótnemusnokainafuazkin )3

aksW ź elśymezrpwainafuazkin einatsyzrokyW
icśonlodz

jenjyckudorp )4

)hcatnecorpw(

mełógO )5 ajcautyS
awosnanif
hcynjelokw
21
hcacąiseim

ajcautyS
azcradopsog
hcynjelokw
21
hcacąiseim

eicoborzeB
hcynjelokw
hcacąiseim21

−dęzczsO
wicśon
hcynjelok
21
hcacąiseim

mełógO )5 igęisK
ńeiwómaz

ysapaZ
hcywotog
wótkudorp

−awydiwezrP
ecązcytodain
ijckudorp

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

èród∏o: Komisja Europejska (Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych).
1) Ró˝nica pomi´dzy odsetkiem respondentów udzielajàcych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych.
2) Wskaênik nastrojów rynkowych sk∏ada si´ ze wskaêników zaufania konsumenckiego, w sektorze us∏ugowym, w przemyÊle, w budownictwie i w handlu detalicznym; wskaênik zaufania 

w przemyÊle posiada wag´ 40%, wskaênik zaufania w sektorze us∏ugowym – 30%, wskaênik  zaufania konsumenckiego – 20%, a ka˝dy z dwóch  pozosta∏ych wskaêników – 5%. 
WartoÊci wskaêników nastrojów spo∏ecznych o wartoÊci powy˝ej (poni˝ej) 100 wskazujà na nastroje  powy˝ej Êredniej (poni˝ej Êredniej), obliczone dla okresu od stycznia 1985 r. 

3) Z powodu zmian we francuskim kwestionariuszu, wyniki sonda˝u w strefie euro od stycznia 2004 r. nie sà w pe∏ni porównywalne z poprzednimi wynikami.
4) Dane sà gromadzone w styczniu, kwietniu, lipcu i paêdzierniku ka˝dego roku. Przedstawione wielkoÊci kwartalne sà Êrednimi z dwóch kolejnych badaƒ. Dane roczne sà wyliczane na 

podstawie Êrednich kwartalnych. 
5) Wskaêniki zaufania obliczane sà jako proste Êrednie przedstawionych sk∏adników; przy szacowaniu wielkoÊci zapasów (kolumny 4 i 17) oraz bezrobocia (kolumna 10) przy 

obliczaniu wskaêników zaufania stosuje si´ odwrócone znaki.

2001
2002
2003
2004
2004 kw.3

kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw. 3

2005 czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
93,5 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8

100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8
100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6

98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8
96,1 -10 -21 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9

100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8

5. Badania gospodarcze i konsumenckie
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2001
2002
2003
2004
2004 kw.3

kw.4
2005 kw.1

kw.2
kw. 3

2005 czer.
lip.
sier.
wrze.
paê.
list.

-9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
-18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
-19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
-15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17
-14 -22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18
-12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
-12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17
-12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17

-9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17
-13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
-12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19

-9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
-8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
-8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
-3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 18
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Ceny,
produkcja,

popyt 
i rynki pracy

5 .3 Rynk i  p r a c y 1)

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

akradopsogałaC usutatsgułeW
aineindurtaz

onlałaizdjenozdaworpupytgułdeW ś jezcradopsogic

W
hcanoilim
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ycinwocarP ycąjucarP
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,owtceiwoł

el ś owtcin
owtswółobyri

,owtcinróG
łsymezrp
yzcrówtezrp
aigrenei

owtcinwoduB ,ywarpan,lednaH
eletoh
,ejcaruatseri
tropsnart
ajcakinumoki

igułsU
,ewosnanif

omohcurein ś ic
igułsu,mejani
ewosenzib

ajcartsinimdA
,ajcakude,anzcilbup
antowordzakeipo
igułsuennii

mełógo%w )2 0,001 0,001 4,48 6,51 5,4 2,81 3,7 9,42 1,51 9,92

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

èród∏a: Obliczenia EBC oparte na danych Eurostat (w Tabeli 1 cz´Êci 5.3 i Tabeli 2 w cz´Êci 5.3).
1) Dane na temat zatrudnienia dotyczà osób i oparte sà na ESA 95. Dane na temat bezrobocia dotyczà osób i sà zgodne z zaleceniami MOP.
2) W 2004 r.
3) DoroÊli – 25 lat i wi´cej; m∏odzie˝ – poni˝ej 25 lat; wskaêniki sà wyra˝one jako odsetek si∏y roboczej odpowiedniej  grupy wiekowej.
4) Wskaêniki sà wyra˝one jako odsetek si∏y roboczej odnoÊnej p∏ci.

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 2

kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2

2004 kw. 2
kw. 3
kw. 4

2005 kw. 1
kw. 2

134,488 1,5 1,7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1,8 4,2 1,3
135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
136,611 0,6 0,5 1,1 -0,9 -1,7 1,1 0,8 2,5 0,9
136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8
136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9
136,948 0,7 0,7 0,9 -1,4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1,4 1,6 0,8 2,2 1,1

procentowe zmiany kwarta∏ do kwarta∏u
0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2
0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3
0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2

1. Zatrudnienie

mełógO ukeiwgułdeW )3 icłpgułdeW )4

hcanoilimW jezcoboryłis% ilśoroD żeizdołM yzcżęM ź in yteiboK

hcanoilimW yłis%
jezcobor

hcanoilimW yłis%
jezcobor

hcanoilimW yłis%
jezcobor

hcanoilimW yłis%
jezcobor

mełógo%w )2 0,001 6,57 4,42 9,74 1,25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

2001
2002
2003
2004
2004 kw. 3

kw. 4
2005 kw. 1

kw. 2
kw. 3

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
11,747 8,3 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 7,4 6,562 10,5
12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5
12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 7,5 6,726 10,5
12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 7,7 6,587 10,3
12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3
12,707 8,7 9,621 7,4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
12,389 8,5 9,433 7,3 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8
12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
12,615 8,6 9,542 7,4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
12,463 8,5 9,550 7,4 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
12,399 8,5 9,396 7,3 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
12,307 8,4 9,354 7,3 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

2. Bezrobocie
(skorygowane sezonowo)
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6 .1 Dochody ,  wyda t k i  i  de f i c y t / nadwy˝ka 1)

(jako procent PKB)

mełógO ecążeibydohcoD ydohcoD agawU :
eineżąicbo

enlaksif )2
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ewomodaw

isdezrP −ę
awtsroib
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 5,5 2,4 0,3 0,2 42,5
47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
46,1 45,8 12,4 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
45,5 45,2 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
45,0 44,5 11,5 8,8 2,3 13,7 0,3 15,7 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2

51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,6
49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,9
49,0 45,2 10,6 4,6 4,6 25,4 22,3 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,4
48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 22,3 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,5
47,9 44,1 10,5 4,7 3,9 25,0 21,9 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,0
48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,5
48,5 44,5 10,6 4,9 3,4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,2
47,7 43,9 10,5 4,9 3,2 25,3 22,6 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,6

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

-4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,3 20,3 11,1 4,8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
-2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
-2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,7 10,6 4,6 4,9 1,8 2,3 8,1 11,6
-1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 4,9 1,8 2,3 8,2 11,6
-1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
-1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
-2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 4,9 5,1 1,8 2,2 8,1 12,1
-3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 5,2 1,8 2,2 8,1 12,3
-2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,3

F INANSE  SEKTORA  INSTYTUC J I  RZÑDOWYCH
I  SAMORZÑDOWYCH

mełógO ecążeibiktadyW enjycytsewniydałkaN agawU :
iktadyw
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wókinwocarp
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iktesdO yrefsnarT
ecążeib
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Ś ainezcdaiw
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EUejcutytsni

zezrpenocałP
EUejcutytsni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41
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1. Strefa euro – dochody

2. Strefa euro – wydatki

3. Strefa euro – deficyt/nadwy˝ka, deficit pierwotny/nadwy˝ka pierwotna oraz spo˝ycie publiczne

4. Kraje strefy euro – deficyt (-)/nadwy˝ka (+) 5)

èród∏a: EBC dla zagregowanych danych dotyczàcych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczàcych deficytu/nadwy˝ki w poszczególnych paƒstwach.
1) Dane na temat dochodów, wydatków i deficytu/nadwy˝ki oparte sà na ESA 95, nie uwzgl´dniajà jednak wp∏ywów ze sprzeda˝y licencji UMTS (uniwersalnych systemów telefonii komórkowej)

w 2000 r. (deficyt/nadwy˝ka strefy euro uwzgl´dniajàcy te zyski wynosi 0,1% PKB). Uwzgl´dniono i skonsolidowano transakcje z zaanga˝owaniem bud˝etu UE. Nie skonsolidowano transakcji
pomi´dzy rzàdami krajów cz∏onkowskich.

2) Obcià˝enie fiskalne obejmuje podatki i sk∏adki na ubezpieczenia spo∏eczne.
3) Obejmuje wydatki ogó∏em minus wydatki odsetkowe.
4) Odpowiada wydatkom na spo˝ycie finalne (P.3) instytucji rzàdowych i samorzàdowych w ESA 95.
5) Wskaêniki sà obliczane przez zastosowanie PKB minus us∏ugi poÊrednictwa finansowego mierzone poÊrednio (FISIM).

2001
2002
2003
2004

�����% �����& �����' �����	
�( ������) �������� �#���* ������
!�+ �������( ����
�$ ���������� ��������)

# � " $ % & ' ( ) *# ## �#

0,6 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 -3,2 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 4,3
0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1,4 -3,2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2,1

6
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Finanse sektora
instytucji

rzàdowych
i samorzàdowych

6 .2 Zad ∏u ˝ en i e 1)

(jako odsetek PKB)

mełógO ywosnaniftnemurtsnI eleicyzreiW

akwótoG
ytyzopedi

ytyderK
ikzcyżopi

−onimretoktórK
yreipapew

otraw ś ewoic

−onimretogułD
yreipapew

otraw ś ewoic

iwojarkeleicyzreiW )2 ilatsozoP
eleicyzreiw )3

mełógO FIM ełatsozoP
ejcutytsni
ewosnanif

ełatsozoP
yrotkes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

èród∏a: EBC dla zagregowanych danych dotyczàcych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczàcych zad∏u˝enia poszczególnych krajów.
1) Dane sà cz´Êciowo szacunkowe. Jest to zad∏u˝enie brutto instytucji rzàdowych i samorzàdowych w wartoÊci nominalnej. Dane  ró˝nych sektorów rzàdu zosta∏y skonsolidowane. Dane 

na temat innych rzàdów nie sà skonsolidowane.
2) Wierzyciele w paƒstwie, którego rzàd wyemitowa∏ d∏ug.
3) Obejmuje rezydentów paƒstw strefy euro innych ni˝ paƒstwo, którego rzàd wyemitowa∏ d∏ug.
4) Z wy∏àczeniem d∏ugu posiadanego przez sektor instytucji rzàdowych i samorzàdowych w paƒstwie, którego rzàd wyemitowa∏ ten d∏ug.
5) Przed 1999 r., obejmuje zad∏u˝enie w ECU, w walucie krajowej i w walutach innych Paƒstw Cz∏onkowskich, które przyj´∏y euro.
6) Wskaêniki sà obliczane przez zastosowanie PKB minus us∏ugi poÊrednictwa finansowego mierzone poÊrednio (FISIM).

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
72,4 2,9 14,3 4,3 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 23,3 10,3 11,1 25,1
68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1
70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 20,1 9,8 9,4 30,9

1. Strefa euro – w podziale na instrumenty oraz sektor wierzyciela
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2001
2002
2003
2004

74,0 61,8 5,6 5,9 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
75,4 63,1 5,9 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
74,5 62,4 6,1 5,4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2
73,1 61,3 6,1 5,3 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 7,3 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9
69,9 58,7 5,9 4,9 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8
68,6 57,4 6,1 4,8 0,3 6,8 61,7 3,6 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
68,5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 3,4 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
69,8 57,4 6,6 5,2 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
70,2 57,9 6,7 5,2 0,4 7,5 62,7 3,4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9

108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 42,3
100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 45,2

96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

2. Strefa euro – w podziale na emitentów, pierwotny termin i walut´

3. Kraje strefy euro 6)
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6 .3 Zm i ana s t anu d ∏ugu pub l i c z n ego 1)

(jako odsetek PKB)

Ogó∏em èród∏o zmiany Instrumenty fi nansowe Wierzyciele

Potrzeby
po˝ycz kowe 2)

Skutki
wyceny 3)

Inne
zmiany w

wielkoÊci 4)

Skutki
agregacji 5)

Gotówka
i depozyty

Kredyty
i po˝yczki

Krótkotermi-
nowe papiery
wartoÊciowe

D∏ugo termi-
no we papiery
wartoÊ ciowe

Wierzyciele krajowi 6) Pozostali
wierzy ciele 7)

MIF Pozosta∏e
instytucje
fi nansowe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

èród∏o: EBC.
1) Dane sà cz´Êciowo szacunkowe. Roczna zmiana w nominalnym skonsolidowanym zad∏u˝eniu brutto jest  wyra˝ona jako odsetek PKB np. [zad∏u˝enie (t) – zad∏u˝enie (t-1)] ÷ PKB(t).
2) Potrzeby po˝yczkowe sà  z definicji równe transakcjom dotyczàcym zad∏u˝enia.
3) Oprócz skutków zmian kursowych nale˝à tu równie˝ skutki wynikajàce z pomiaru w wartoÊci nominalnej (np. agia i dyskonta od wartoÊci wyemitowanych papierów wartoÊciowych)
4) Nale˝à tu, przede wszystkim, skutki przegrupowania jednostek i pewnych typów zaciàgania d∏ugu.
5) Ró˝nica pomi´dzy zmianami w zagregowanym zad∏u˝eniu powsta∏ym w efekcie agregacji d∏ugu poszczególnych paƒstw a  agregacjà zmian w zad∏u˝eniu poszczególnych paƒstw 

wynika z ró˝nic w kursach wymiany stosowanych przy agregacji przed 1999 r.
6) Sà to wierzyciele rezydujàcy  w paƒstwie, którego rzàd wyemitowa∏ d∏ug.
7) Obejmuje rezydentów z paƒstw obszaru euro innych ni˝ paƒstwo, którego rzàd wyemitowa∏ d∏ug.
8) W∏àczajàc wp∏ywy ze sprzeda˝y licencji UMTS.
9) To jest ró˝nica pomi´dzy rocznymi zmianami w nominalnym skonsolidowanym zad∏u˝eniu brutto a deficytem jako odsetkiem PKB.
10) Nale˝à tu g∏ównie transakcje na innych aktywach i pasywach (kredyty handlowe, inne nale˝noÊci/zobowiàzania oraz finansowe instrumenty pochodne).
11) Z wy∏àczeniem finansowych instrumentów pochodnych).

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

3,9 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 1,7 2,0 1,4
2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 -2,3 3,9
1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 3,3
1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 3,2
3,1 3,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,1 0,8 2,5
3,1 3,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0

3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
2,0 -2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1,8 -2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2,2 -2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
3,1 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2

anaimZ
unats
−ułdaz
aineż

/)−(tycifeD
akżywdan

)+( )8

ugułdodutycifedeinawosotsoD )9

mełógO hcywosnanifhcawytkahcynwółgwejckasnarT
hcywodązromasihcywodązrijcutytsniuinadaisopw

iktukS
ynecyw

ełatsozoP
ynaimz
−okleiww
icś

−sozoP
ełat )01

iktukS
naimz
hcywosrukmełógO iknuhcaR

ecążeib
ytyzopedi

yreipaP
−śotraw

ewoic )11

ytyderK
i
−zcyżop
ik

yreipaP
ewoicśotraw

mewarpz
ułatipakod
yłaizdui

ejcazytawyrP −elisaZ
ain
−atipak
ewoł

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1. Strefa euro – w podziale na êród∏o, instrument finansowy i sektor wierzyciela

2. Strefa euro – dostosowanie deficytu do d∏ugu
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Finanse sektora
instytucji

rzàdowych
i samorzàdowych

6 .4 Kwa r t a l n e do chody ,  wyda t k i  i  de f i c y t / nadwy˝ka 1)

(procent DN)

Ogó∏em  Dochody bie˝àce Dochody kapita∏owe Uwaga:
obcià˝enie 

fi skalne2)Podatki
bezpoÊrednie

Podatki
poÊrednie

Sk∏adki na
ubezpieczenia

spo∏eczne

Sprzeda˝ Dochody z  
w∏asnoÊci

Podatki
kapita∏owe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

èród∏o: obliczenia EBC oparte o dane Eurostatu i krajowe.
1) Dane na temat dochodów, wydatków i deficytu/nadwy˝ki oparte sà na ESA 95, nie uwzgl´dniajà jednak transakcji z zaanga˝owaniem bud˝etu UE. W∏àczenie tych transakcji zwi´k-

szy∏oby zarówno dochody jak i wydatki, Êrednio o 0,2% PKB. Poza tym, i z wyjàtkiem ró˝nych terminów przekazywania danych, dane kwartalne sà spójne z danymi rocznymi. Dane
nie sà skorygowane sezonowo. Wskaêniki sà obliczane przez zastosowanie PKB minus us∏ugi poÊrednictwa finansowego mierzone poÊrednio (FISIM).

2) Obcià˝enie fiskalne obejmuje podatki i sk∏adki na ubezpieczenia spo∏eczne.

1999 2 kw.
3 kw.
4 kw.

2000 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2001 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2002 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2003 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2004 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

47,8 47,2 13,4 13,5 16,0 2,1 1,4 0,6 0,3 43,1
44,9 44,3 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8
43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 43,3
44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 42,4
43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1
42,3 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
45,9 45,3 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,2
42,3 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
46,4 44,8 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
43,3 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0,8 1,1 0,3 44,1
41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,4
45,2 44,3 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 44,3
42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
44,6 43,9 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5

47,4 43,8 10,5 4,6 4,1 24,5 21,3 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,5
47,4 43,7 10,3 4,6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
50,5 45,8 11,0 5,3 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0
46,2 42,9 10,2 4,5 4,1 24,1 20,9 1,2 3,4 2,0 1,4 -2,6 1,5
46,6 43,2 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,0
43,3 42,9 10,1 4,5 4,0 24,3 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 5,2
49,6 45,8 11,0 5,2 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1
45,8 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3,4 2,0 1,5 -3,2 0,8
46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 24,3 20,9 1,4 3,5 2,4 1,2 0,4 4,3
46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 24,3 21,0 1,5 3,8 2,5 1,3 -2,8 1,1
51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 3,2 1,8 -1,8 1,8
46,3 42,8 10,4 4,2 3,7 24,5 21,3 1,2 3,5 1,9 1,5 -4,0 -0,3
47,0 43,5 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,5
47,3 43,5 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1,4 3,8 2,5 1,3 -3,4 0,2
51,0 46,5 11,0 5,5 3,4 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7
47,0 43,5 10,4 4,4 3,6 25,1 21,7 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
47,8 44,1 10,5 4,7 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,1
47,5 43,7 10,3 4,7 3,3 25,4 21,8 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,2 -0,9
51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 3,3 1,7 -1,8 1,3
46,7 43,3 10,4 4,4 3,3 25,1 21,6 1,1 3,4 2,0 1,4 -4,8 -1,5
46,9 43,5 10,5 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,4 1,1 -1,7 1,5
46,5 43,0 10,1 4,5 3,2 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
50,9 45,9 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9
46,8 43,3 10,3 4,4 3,3 25,3 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
46,5 43,0 10,3 4,8 3,1 24,8 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,9 1,3

1. Strefa euro – przychody kwartalne

Ogó∏em  Wydatki bie˝àce Nak∏ady inwestycyjne Defi cyt (-)/
nad- 

wy˝ka(+)

Defi cyt 
pierwotny (-)/

nadwy˝ka 
pierwotna (+)

Ogó∏em Wynagrodzenia 
pracowników

Spo˝ycie 
poÊrednie

Odsetki Transfer 
bie˝àcy

Inwestycje Nak∏ady 
kapita∏oweÂwiadczenia 

socjalne
Dotacje 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2000 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2001 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2002 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2003 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2004 l kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2. Strefa euro – kwartalne wydatki oraz deficyt/nadwy˝ka
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6 .5 Zad ∏u ˝ en i e  kwa r t a l n e i  zm i ana zad ∏u ˝ en i a
(jako odsetek PKB)

Ogó∏em  Instrumenty fi nansowe

Gotówka i depozyty Kredyty i po˝yczki Krótkoterminowe papiery wartoÊciowe D∏ugoterminowe papiery wartoÊciowe

1 2 3 4 5

èród∏o: Obliczenia EBC oparte na danych z Eurostatu i danych krajowych.
1) Dane dotyczàce papierów wartoÊciowych w kwartale t sà wyra˝one jako odsetek PKB (za wyjàtkiem FISIM) w kwartale t i w pozosta∏ych kwarta∏ach.

2002 3 kw.
4 kw.

2003 1 kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2004 1 kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
68,5 2,7 11,8 4,5 49,4
69,7 2,6 11,9 5,2 50,1
70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
70,5 2,7 11,7 5,5 50,6
69,8 2,0 12,4 4,9 50,4
71,4 2,0 12,5 5,4 51,5
71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
71,7 2,1 12,0 4,9 52,7
72,3 2,3 11,7 5,1 53,2

1. Strefa euro – d∏ug publiczny obliczany zgodnie z metodologià s∏u˝àcà do oceny wype∏niania kryterium z Maastricht, w podziale na
instrumenty finansowe 1)

Zmiana 
poziomu 

d∏ugu pu-
blicznego

Defi cyt (-)
Nadwt˝ka 

(+)

Dostosowanie defi cytu do d∏ugu publicznego   Uwaga:
Potrzeby 

po˝yczkoweOgó∏em Transakcje w g∏ównych aktywach fi nansowych w posiadaniu instytucji rzàdowych Skutki aktualizacji wy-
ceny i innych zmian

w wolumenie

Inne

Ogó∏em Gotówka
i depozyty

Papiery
wartoÊciowe

Kredyty i
po˝yczki

Papiery wartoÊciowe z prawem
do kapita∏u i inne udzia∏y

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 3 kw.

4 kw.
2003 1 kw.

2 kw.
3 kw.
4 kw.

2004 1 kw.
2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2,1 -3,4 -1,2 -2,4 -2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
-0,7 -1,7 -2,4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1
7,1 -4,7 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0,3 7,8
3,5 -1,4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 4,3
3,0 -4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 3,0

-0,8 -1,8 -2,6 -3,6 -2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6
9,0 -4,8 4,2 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 2,4 9,1
5,0 -1,7 3,3 3,8 3,4 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 5,3
2,4 -3,5 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,3 2,9

-3,4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,6 -0,2 0,1 -0,7 0,4 -1,5 -3,8
7,6 -4,2 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
4,7 -1,9 2,8 3,3 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

2. Strefa euro – dostosowanie deficytu dod∏ugu publicznego

C26 De f i c y t ,  po t r z eby po ˝ y c zkowe i  zm i ana po z i omu d ∏ugu
pub l i c z n ego (czterokwartalna suma ruchoma jako odsetek PKB)

C27 D∏ug publiczny obliczony zgodnie z metodologià s∏u˝àcà do oceny wype∏nienia kryteri-
um z Maastricht (roczne zmiany wskaênika d∏ugu do PKB oraz czynników, z których one wynikajà)

Deficyt
Zmiana poziomu d∏ugu publicznego
Potrzeby gotówkowe    

Dopasowanie deficytu do zad∏u˝enia
Pierwotny deficyt/nadwy˝ka
Ró˝nica mi´dzy stopà wzrostu PKB a stopà procentowà
Zmiana wskaênika d∏ugu publicznego do PKB

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

2001 2002 2003 2004
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

2001 2002 2003 2004
-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0
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èród∏o: EBC.

C28 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y  – sa l do ro z r a chunku b i e ˝ à c ego
(miliardy EUR)

C29 B i l an s p∏a tn i c zy – inwes t y c j e bezpoÊ redn i e i  po r t f e l owe
(miliardy EUR)
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Inwestycje portfelowe (transakcje kwartalne)
Inwestycje bezpoÊrednie (skumulowane transakcje 12-miesi´czne)
Inwestycje portfelowe (skumulowane transakcje 12-miesi´czne)

TRANSAKC JE  I  POZYC JE  ZAGRAN ICZNE
7 .1 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y

(miliardy EUR; transakcje netto)
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2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwi.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2005 wrze.

57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
33,9 108,2 19,5 -37,4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4,8 -40,4 12,5 -54,7
11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8,4 8,8 -2,3 -17,4 3,5 -16,9
15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7

3,5 15,6 3,2 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3,8 -7,2 44,5 4,8 -30,5
-13,3 18,8 9,5 -25,5 -16,1 3,9 -9,4 46,0 -11,6 106,7 3,2 -55,3 3,1 -36,6

-5,1 16,2 7,8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 -7,7 45,5 2,0 -13,3
1,0 5,4 3,2 -1,7 -5,9 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
3,2 8,9 4,1 -4,1 -5,7 0,7 3,8 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
4,6 5,2 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 -9,1 -22,4 1,8 42,9 0,0 -18,9
7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 43,3 -2,1 -36,6 1,5 -17,4

-5,8 1,4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3,4 51,0 -1,6 -11,7
5,9 5,9 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 23,3 1,3 0,4 4,9 -34,0
3,5 8,3 1,5 -0,4 -6,0 0,8 4,3 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1

-10,7 4,0 2,6 -13,0 -4,3 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
-2,8 6,1 3,0 -6,7 -5,3 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8,5 2,6 -38,3
0,2 8,7 3,9 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 -79,7 1,3 -20,3
1,3 9,9 3,8 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 2,4 -0,3

-1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -5,3 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
-4,8 4,2 2,3 -3,6 -7,6 1,2 -3,6 22,8 2,1 13,9 -2,1 9,2 -0,3 -19,2

12-miesi´czne transakcje skumulowane
0,5 72,1 26,9 -37,0 -61,4 13,8 14,4 89,8 -145,6 211,0 -15,8 27,9 12,3 -104,2

1. Zbiorczy bilans p∏atniczy

7
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7 .1 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y
(miliardy EUR; transakcje netto)

èród∏o: EBC.

C30 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y  – towa r y
(miliardy EUR; skorygowane sezonowo: trzymiesi´czna Êrednia ruchoma)

C31 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y  – u s ∏ug i
(miliardy EUR; skorygowane sezonowo; trzymiesi´czna Êrednia ruchoma)

Eksport (przychody)
Import (rozchody)

Eksport (przychody)
Import (rozchody)
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2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 lip.
sier.
wrze.

2004 3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

1.723,5 1.666,2 57,3 1.061,6 931,4 331,1 317,4 245,7 283,3 85,1 134,1 19,1 8,9
1.691,0 1.657,1 33,9 1.041,2 933,0 331,9 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
1.840,7 1.795,1 45,6 1.133,1 1.026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 137,3 24,0 6,6

458,4 446,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5,8 1,7
485,0 469,5 15,5 299,9 278,3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7
460,5 457,0 3,5 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 4,8 3,7
496,7 510,0 -13,3 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
497,1 502,2 -5,1 309,8 293,6 101,6 93,8 70,5 80,8 15,2 34,0 4,4 1,5
167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 35,3 31,5 23,3 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 33,2 31,4 23,4 23,4 5,6 11,1 1,4 0,6
169,8 174,6 -4,8 108,4 104,2 33,1 30,8 23,8 27,4 4,6 12,1 1,7 0,5

skorygowane sezonowo
460,3 454,8 5,4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 35,3 . .
470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9 . .
473,7 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2 . .
485,9 485,4 0,5 297,4 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6 . .
501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3 . .
156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8 . .
157,1 152,8 4,3 95,8 88,8 31,1 28,7 23,3 24,6 6,9 10,7 . .
160,1 158,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7 . .
161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4 . .
162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6 . .
162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5 . .
165,3 168,5 -3,2 102,4 98,4 31,7 29,6 24,3 29,5 6,8 11,0 . .
168,3 173,3 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2 . .
167,8 172,4 -4,5 106,1 101,3 31,6 29,7 24,3 29,2 5,9 12,1 . .

2. Rachunek bie˝àcy i kapita∏owy
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Transakcje 
i pozycje

zewn´trzne

7 .1 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y
(miliardy EUR; transakcje)

Wnagrodzenia 
pracowników

Dochody z inwestycji

Przychody Rozchody Ogó∏em Inwestycje bezpoÊrednie Inwestycje portfelowe Pozosta∏e inwestycje

Przychody Rozchody Udzia∏owe D∏u˝ne Udzia∏owe D∏u˝ne Przychody Rozchody

Przychody Rozchody Przychody Rozchody Przychody Rozchody Przychody Rozchody

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7,5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
14,8 6,1 221,4 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6

3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 23,9 15,4 17,5
3,8 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5,4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
3,7 1,4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
3,7 1,7 77,1 104,5 24,2 23,8 3,1 3,5 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8

3. Rachunek dochodów
(transakcje)
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2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

-170,1 -175,9 -22,8 -153,2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
-139,7 -122,6 -2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117,4 17,6 0,1 17,5
-130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7,4 0,7 6,7

-15,4 -26,9 -1,2 -25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 4,3 0,4 3,9
-65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3,4 0,1 3,3 45,4 36,4 1,0 35,4 9,0 -0,1 9,1
-32,3 -15,5 -2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
-27,0 -21,4 -2,1 -19,3 -5,7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0

-104,0 -80,4 -3,8 -76,6 -23,6 0,0 -23,6 9,9 -2,7 0,5 -3,2 12,6 0,1 12,4
-6,4 -4,4 -1,2 -3,2 -2,0 0,0 -2,0 8,4 9,6 0,2 9,4 -1,3 0,1 -1,3

-29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 8,3 -0,1 8,4
-29,9 -25,7 -13,2 -12,5 -4,2 0,1 -4,3 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2

-5,7 -20,0 4,8 -24,8 14,3 0,0 14,3 5,3 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6
-13,9 -7,7 -0,5 -7,2 -6,2 0,0 -6,2 3,4 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4

-5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -3,9 3,2 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
-12,5 -5,7 -0,8 -4,9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
-16,0 1,5 -1,9 3,4 -17,5 0,0 -17,5 4,4 7,8 -0,1 7,9 -3,4 0,1 -3,5

8,5 -4,3 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0,3 -2,9 2,2 0,0 2,2
-19,6 -18,5 0,4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0,4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
-82,6 -74,8 -2,7 -72,0 -7,8 0,0 -7,8 1,4 3,6 0,2 3,4 -2,2 0,0 -2,2
-11,7 -4,0 -0,5 -3,5 -7,8 0,0 -7,7 -3,3 -3,2 0,1 -3,3 -0,1 -0,1 0,0

-9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 -3,3 14,8 0,2 14,6

4. Inwestycje bezpoÊrednie
(transakcje netto)

èród∏o: EBC.
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7 .1 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y
(miliardy EUR; transakcje)

Udzia∏y Instrumenty d∏u˝ne
D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne Instrumenty rynku pieni´˝nego

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Eurosystem MIF 

z wy∏à-
czeniem 
Eurosys-

temu

Instytucje spoza 
sektora MIF

Eurosystem MIF 
z wy∏à-

czeniem 
Eurosys-

temu

Instytucje spoza 
sektora MIF

Eurosystem MIF 
z wy∏à-

czeniem 
Eurosys-

temu

Instytucje spoza 
sektora MIF

Instytucje 
rzàdowe 

i samorzà-
dowe

Instytucje 
rzàdowe 

i samorzà-
dowe

Instytucje 
rzàdowe 

i samorzà-
dowe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

èród∏o: EBC.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

-0,4 -7,4 -31,2 -4,4 85,4 -0,6 -17,4 -70,7 -0,9 167,4 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
-0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -45,0 -129,4 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
0,0 -22,4 -80,4 -3,4 137,5 1,2 -81,4 -94,7 -2,1 255,8 -0,1 -43,3 -9,7 0,1 8,6
0,0 -2,5 -7,3 -1,0 39,5 0,7 -23,3 -20,4 -0,4 51,7 0,0 -14,7 -4,8 -0,7 -10,1
0,0 -0,9 -23,8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 -27,2 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 4,3 -14,6
0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35,4 -38,9 -0,3 45,3 0,3 5,9 -6,6 -3,7 45,1
0,0 21,7 -22,4 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 155,7 -0,4 -9,7 -4,6 -2,3 13,1

-0,1 -5,8 -15,6 . 137,6 -0,4 -19,6 -55,7 . 24,4 0,1 -7,4 -8,4 . 20,8
0,0 10,6 1,5 - 12,7 0,6 1,9 -17,6 - 41,3 -0,2 7,5 -3,8 - -16,4
0,0 -3,7 -10,7 - 22,1 0,2 -13,4 -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 0,0 - 3,6
0,0 -9,1 -7,2 - 22,7 0,3 -5,9 -12,5 - 8,0 0,2 -14,3 4,7 - -9,2
0,0 11,9 -5,9 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 0,9 - -9,0
0,0 -9,2 -7,7 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 4,9 0,2 -4,1 -5,9 - 23,1
0,0 -16,5 -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
0,0 -1,8 -9,3 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -7,3 1,2 - 20,1
0,0 9,9 -5,3 - -47,5 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 2,0 - 10,1
0,0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1 -5,3 - 27,8 0,0 -2,4 -6,2 - 8,0
0,0 5,1 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 3,4 -0,4 - -5,1
0,1 -3,5 -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 0,4 -0,1 - 1,8
0,0 2,0 -4,8 - 23,0 -0,5 -5,2 -15,9 - -10,7 0,3 -11,6 -1,6 - 5,6
0,0 -4,2 0,3 - 9,5 -0,2 -12,6 -22,1 - 32,4 0,4 3,8 -6,8 - 13,4

5. Inwestycje portfelowe wed∏ug instrumentu oraz sektora wierzyciela

Ogó∏em Eurosystem Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe

MIF (z wy∏àczeniem Eurosystemu) Pozosta∏e sektory

Ogó∏em D∏ugoterminowe Krótkoterminowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Rachunki 
bie˝àce i 
depozyty

Rachunki 
bie˝àce i 
depozyty

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

-225,4 65,5 -0,9 19,3 -0,1 - -8,0 -168,0 25,8 -34,9 52,5 -133,1 -26,7 -56,4 - 28,4
-254,1 173,9 -0,8 10,0 -0,4 - -3,4 -152,4 134,8 -50,7 52,3 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
-314,3 273,9 -0,2 7,1 -2,2 -2,0 -2,6 -259,6 246,9 -20,0 -3,3 -239,6 250,2 -52,4 -13,2 22,5

-32,8 15,4 -1,5 3,2 0,2 -0,2 2,3 -23,8 6,5 -7,9 -6,0 -15,9 12,4 -7,7 -12,9 3,4
-71,8 65,0 1,4 3,5 3,1 3,7 -1,6 -73,8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 -2,5 10,3 4,4

-170,6 215,1 0,5 4,7 4,0 2,7 0,3 -126,8 195,8 -21,5 10,3 -105,2 185,6 -48,3 -19,0 14,2
-160,4 105,1 -1,3 0,4 -7,4 -8,4 -1,8 -97,4 45,2 -18,7 22,2 -78,7 23,0 -54,3 13,2 61,3

-81,8 127,3 0,4 4,2 7,9 5,3 1,1 -75,1 118,7 -37,2 15,1 -37,9 103,6 -15,0 -12,0 3,3
-52,4 14,1 -0,8 1,6 0,8 0,7 2,8 -39,7 0,7 -7,6 5,3 -32,0 -4,7 -12,8 -9,3 9,2
-15,9 2,9 0,0 1,2 2,0 2,3 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0 -18,0 -7,6 -8,3 -1,3 2,0
-66,1 109,0 0,8 2,0 -0,7 -0,8 1,0 -59,9 97,1 -0,3 3,2 -59,5 94,0 -6,3 -0,9 9,0
10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 -2,7 -4,3 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7

-50,4 101,4 0,7 3,9 0,2 -1,3 2,6 -33,8 95,4 -9,0 12,9 -24,9 82,5 -17,4 -16,1 -0,5
-65,5 65,9 0,1 -3,5 -1,8 0,3 -4,3 -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 57,2 -3,0 5,2 11,9
-54,7 47,8 -0,2 4,3 5,5 3,7 2,0 -32,1 38,6 -4,4 -7,2 -27,8 45,8 -27,9 -8,0 2,9

-120,3 136,1 0,1 -0,2 -5,1 -5,2 -2,1 -98,0 94,5 -9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 43,9
-13,0 21,5 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 20,9 -3,4 10,9 20,9 10,0 -30,0 -4,2 0,4
-27,1 -52,6 -0,7 0,8 -2,5 -5,5 -0,2 -16,8 -70,2 -6,2 11,3 -10,6 -81,5 -7,1 5,8 17,0
-40,4 41,2 0,0 -1,1 -0,6 -4,3 0,8 -34,4 42,0 -10,3 3,4 -24,1 38,6 -5,4 -5,5 -0,5
28,3 7,3 0,2 0,8 6,3 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 -3,4 -2,3 -1,9 5,3

-69,7 78,9 0,2 4,5 2,2 1,0 -0,2 -64,8 76,0 -20,4 7,6 -44,4 68,4 -7,3 -4,6 -1,5

6. Pozosta∏e inwestycje wed∏ug sektorów
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STATYSTYKA
STREFY EURO 

Transakcje 
i pozycje

zewn´trzne

7 .1 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y
(miliardy EUR; transakcje)

Eurosystem Instytucje rzàdowe i samorzàdowe
Aktyway Pasyway Aktyway Pasyway

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
pasywa

Kredyty
handlowe

Kredyty i po˝yczki/rachunki
bie˝àce i depozytyà p y y

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty
handlowe

Kredyty
i po˝yczki

Pozosta∏e
pasywa

Ogó∏em Kredyty
i po˝yczki

Rachunki
bie˝àce

i depozyty
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

-0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,1 0,0 -7,8 -0,3
-0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2

-1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2

-1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -8,4 -0,5 0,0 -1,8 0,0

MIF (z wy∏àczeniem Eurosystemu) Pozosta∏e sektory
Aktyway Pasyway Aktyway Pasyway

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
pasywa

Kredyty
handlowe

Kredyty i po˝yczki/rachunki
bie˝àce i depozytyà p y y

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty
handlowe

Kredyty
i po˝yczki

Pozosta∏e
pasywa

Ogó∏em Kredyty
i po˝yczki

Rachunki
bie˝àce

i depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

-163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
-151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 28,3 0,1
-256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2

-4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 3,3 -6,4 -2,2
-22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
-75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5

-124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23,8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 5,2
-97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47,3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6

7. Pozosta∏e inwestycje wed∏ug instrumentu

èród∏o: EBC.
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2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

-2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
-2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,3 0,1 0,0
3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3,4 -0,1 3,4 -2,8 -0,1 0,0
4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0

8. Aktywa rezerwowe
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7 .2 B i l a n s  p ∏ a t n i c z y  w u j ´ c i u  mone t a rn ym
(miliardy EUR; transakcje)
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èród∏o: EBC.
1) Z wy∏àczeniem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni´˝nego.
2) Z wy∏àczeniem d∏u˝nych papierów wartoÊciowych z terminem pierwotnym do dwóch lat wyemitowanych przez MIF strefy euro.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 wrze.
paê.
list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2005 lip.

67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
46,8 -137,4 137,9 -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 244,5 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,8
15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -7,5 5,8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
21,4 -56,7 45,4 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2

4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44,4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24,8
-9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 3,2 -36,6 61,6 65,0
-2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 -7,1 4,4 -7,7 -13,3 -14,6 -17,2
2,1 -5,3 8,3 -19,9 16,2 34,1 -12,0 11,9 2,5 -5,7 32,2 34,8
3,8 -29,4 19,4 -17,5 20,8 18,7 -6,3 2,1 -3,7 12,6 20,5 20,5
5,7 -16,8 20,6 -15,0 26,5 -3,4 -7,0 10,0 1,8 -18,9 3,5 10,4

11,9 -10,5 5,4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 -2,1 -17,4 19,8 26,4
-6,6 -13,4 3,3 -15,7 7,4 22,9 -17,2 2,1 -3,4 -11,7 -32,2 -15,7
6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,6
4,3 -11,8 5,5 -28,6 5,5 12,5 -22,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7

-10,5 -14,1 4,3 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
-1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 -41,2 -39,5
2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
2,2 -79,9 1,4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 4,3 0,6

-0,9 -11,2 -3,2 -22,3 24,7 -6,2 3,9 5,7 -6,3 6,2 -9,6 1,7
-3,6 -9,0 11,5 -28,6 5,5 42,8 -5,1 -1,6 -2,1 -19,2 -9,3 -19,

skumulowane transakcje 12-miesi´czne
14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 44,2 80,2

C32 G∏ówne t r an s ak c j e  b i l a n su p ∏a t n i c z e go powodu j à c e zm i any w ak t ywach z ewn´ t r z n y ch ne t t o M I F
(miliardy EUR ; 12-miesi´czne skumulowane transakcje)
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Udzia∏owe inwestycje bezpoÊrednie i poÊrednie za granicà instytucji spoza sektora MIF
Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych, w formie instrumentów d∏u˝nych 2)



S
EBC

Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005 61

STATYSTYKA
STREFY EURO 

Transakcje 
i pozycje

zewn´trzne

7 .3 S t r uk t u r a geog r a f i c z na b i l a n su p ∏a t n i c z e go i  m i ´d z yna rodowe j  po z y c j i  i nwe s t y c y j n e j
(miliardy EUR)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro)  Kanada Japonia Szwajcaria USA Pozosta∏e

Ogó∏em Dania Szwecja Wielka
Brytania

Pozosta∏e
kraje UE

Instytucje
UE

kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

èród∏o: EBC.

Rachunek bie˝àcy
Towary
Us∏ugi
Dochody

z czego: dochody z inwestycji
Transfery bie˝àce

Rachunek kapita∏owy

Rachunek bie˝àcy
Towary
Us∏ugi
Dochody

z czego: dochody z inwestycji
Transfery bie˝àce

Rachunek kapita∏owy

Rachunek bie˝àcy
Towary
Us∏ugi
Dochody

z czego: dochody z inwestycji
Transfery bie˝àce

Rachunek kapita∏owy

Przychody
1.900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 324,4 670,1
1.163,8 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 33,3 67,3 174,9 466,4

369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 4,2 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
284,4 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5,8 5,0 5,4 20,5 69,2 84,0
269,2 95,3 4,5 8,6 69,0 10,6 2,5 4,9 5,3 14,4 67,6 81,7

82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2
23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1

Rozchody
1.883,0 615,2 34,0 59,1 296,8 137,3 88,0 18,7 79,4 120,8 285,2 763,7
1.083,3 321,2 25,4 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,7 534,8

341,3 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7,3 29,5 73,4 119,4
315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 3,3 20,7 32,2 89,7 75,3
308,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 4,5 3,2 20,6 31,7 88,8 73,6
143,3 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 5,2 8,5 34,2

8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8
Netto

17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29,9 8,8 39,2 -93,7
80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68,4
28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -3,9 4,1 0,0 3,2 6,1 0,6 -8,9

-30,7 6,6 2,3 -2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15,3 -11,7 -20,5 8,7
-39,3 4,7 2,3 -2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,2 8,2
-60,4 -33,2 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0
15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7

1. Bilans p∏atniczy: rachunek bie˝àcy i kapita∏owy
(transakcje skumulowane)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro)  Kanada Japonia Szwajcaria USA Zagraniczne 
centra 

fi nansowe

Pozosta∏e

Ogó∏em Dania Szwecja Wielka
Brytania

Pozosta∏e
kraje UE

Instytucje
UE

kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inwestycje bezpoÊrednie

Za granicà
Kapita∏ w∏asny/
reinwestowane zyski
Pozosta∏e kapita∏y

W strefie euro
Kapita∏ w∏asny/
reinwestowane zyski
Pozosta∏e kapita∏y

-43,1 -27,0 5,1 -0,7 -31,7 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
-140,0 -77,9 -0,1 -5,8 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6

-132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 -23,2 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 -25,2
-7,7 -12,8 2,6 -3,4 -15,4 3,4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4
96,9 50,9 5,2 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0

72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 2,4 0,0 -4,5 1,1 7,5 15,1 10,1 1,6
24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 5,3 5,3 -3,5 5,4

2. Bilans p∏atniczy: inwestycje bezpoÊrednie
(transakcje skumulowane)
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7 .3 S t r uk t u r a geog r a f i c z na b i l a n su p ∏a t n i c z e go i  m i ´d z yna rodowe j  po z y c j i  i nwe s t y c y j n e j
(miliardy EUR)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro)  Kanada Japonia Szwajcaria USA Zagraniczne 
centra 

fi nansowe

Pozosta∏e

Ogó∏em Dania Szwecja Wielka
Brytania

Pozosta∏e
kraje UE

Instytucje
UE

kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktywa inwestycji portfelowych

Udzia∏owe
D∏u˝ne

D∏ugoterminowe papiery
d∏u˝ne
Instrumenty rynku
pieni´˝nego

-364,0 -157,1 -5,3 -6,0 -116,4 -20,2 -9,2 -3,6 -36,9 0,2 -54,6 -57,6 -54,3
-83,4 -23,9 0,5 -1,4 -20,4 -2,5 -0,1 -2,3 -11,7 -0,1 -7,9 -19,6 -17,8

-280,6 -133,2 -5,8 -4,5 -96,1 -17,7 -9,1 -1,3 -25,3 0,3 -46,7 -38,0 -36,4

-239,4 -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 -23,3 -33,4

-41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 -3,1

3. Bilans p∏atniczy: aktywa inwestycji portfelowych wed∏ug instrumentu
(transakcje skumulowane)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro)  Kanada Japonia Szwajcaria USA Zagra-
niczne  
centra 

fi nansowe

Orga-
nizacje 

mi´dzy-
narodowe

Pozosta∏e

Ogó∏em Dania Szwecja Wielka
Brytania

Pozosta∏e
kraje UE

Instytucje
UE

kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inne inwestycje

Aktywa
Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe
MIF
Pozosta∏e sektory

Pasywa
Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe
MIF
Pozosta∏e sektory

-35,0 -73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 -2,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
435,6 -320,1 -9,6 -4,3 -282,7 -21,4 -2,1 -3,5 7,3 -10,1 -32,3 -46,4 -3,2 -27,4

-0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 3,2
322,7 -232,1 -6,2 -1,8 -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3 -35,8 -30,2 -1,4 -20,9
112,9 -86,9 -2,0 -2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7
400,6 247,0 13,2 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 8,2 66,0 18,9 5,1 49,0

-0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 8,4 4,7 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0

83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 3,2 -0,1 -9,3

4. Bilans p∏atniczy: pozosta∏e inwestycje wed∏ug sektora
(transakcje skumulowane)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro)  Kanada Japonia Szwajcaria USA Zagra-
niczne  
centra 

fi nansowe

Orga-
nizacje 

mi´dzy-
narodowe

Pozosta∏e

Ogó∏em Dania Szwecja Wielka
Brytania

Pozosta∏e
kraje UE

Instytucje
UE

2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inwestycje bezpoÊrednie

Za granicà
Kapita∏ w∏asny/reinwestowane
zyski
Pozosta∏e kapita∏y

W strefie euro
Kapita∏ w∏asny/reinwestowane
zyski
Pozosta∏e kapita∏y

Aktywa inwestycji portfelowych
Udzia∏owe
D∏u˝ne

D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne
Instrumenty rynku pieni´˝nego

Pozosta∏e inwestycje
Aktywa

Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe
MIF
Pozosta∏e sektory

Pasywa
Instytucje rzàdowe 
i samorzàdowe
MIF
Pozosta∏e sektory

33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 35,3 -63,5 -30,9 0,0 346,7
2.265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 403,5

1.825,7 608,4 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 377,2 255,7 0,0 304,8
439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5,4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7

2.231,9 1.032,9 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8

1.642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 44,2
589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6

2.984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1.050,2 310,3 28,4 324,4
1.238,7 315,3 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 483,3 106,8 0,9 128,0
1.745,3 625,8 38,5 67,9 419,4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
1.458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2

286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1
196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -13,4 103,3

2.940,3 1.472,4 53,8 67,1 1.261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 415,3 258,2 39,8 481,0

98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
2.004,7 1.136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7,4 67,1 106,8 244,4 171,5 4,8 266,7

837,0 325,9 7,8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6
3.136,4 1.437,6 27,7 36,9 1.170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 53,2 377,7

43,6 24,0 0,0 0,2 5,3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
2.539,6 1.143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 355,4 449,5 48,7 284,4

553,2 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1

5. Mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna
(stany na koniec okresu)

èród∏o: EBC.
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7 .4 M i ´d z yna rodowa po z y c j a  i nwe s t y c y j n a w∏à c z a j à c  r e z e rwy m i ´d z yna rodowe
(miliardy EUR; jeÊli nie zaznaczono inaczej stany na koniec okresu)
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2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

Mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
-389,0 -5,6 422,9 -834,8 2,5 -372,3 392,7
-703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
-809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
-946,4 -12,3 33,1 -1.049,4 -14,8 -196,1 280,8
-956,7 -12,1 89,2 -1.071,1 -21,3 -238,5 285,0

-1.009,2 -12,7 113,5 -1.226,1 -13,5 -185,4 302,3
Aktywa

7.758,3 111,3 2.086,0 2.513,0 129,9 2.636,7 392,7
7.429,3 103,1 2.008,7 2.292,7 136,0 2.625,9 366,1
7.934,3 107,1 2.152,0 2.634,6 158,0 2.683,1 306,6
8.632,6 112,1 2.265,1 2.984,0 162,3 2.940,3 280,8
9.118,1 114,9 2.324,0 3.141,0 174,3 3.193,8 285,0
9.684,6 122,0 2.378,1 3.355,3 197,7 3.451,2 302,3

Pasywa
8.147,3 116,9 1.663,1 3.347,8 127,4 3.009,0 -
8.132,9 112,8 1.824,3 3.230,2 147,9 2.930,5 -
8.743,6 118,1 2.108,9 3.548,6 166,3 2.919,8 -
9.579,0 124,4 2.231,9 4.033,4 177,2 3.136,4 -

10.074,8 126,9 2.234,8 4.212,2 195,6 3.432,3 -
10.693,8 134,7 2.264,6 4.581,4 211,2 3.636,6 -

���������	
�������������������� �����������		
�����������������������

��������	
���	���������	������ ������
����	��������������
�
�

����������������������

��������	
���	���������	������ ������
����	��������������
�
�

����������������������

����� ����

���������	

�������
�� 

�!��������

��
������
��

���

����� ����

���������	

�������
�� 

�!��������

��
������
��

���

����� ����

���������	

�������
�� 

�!��������

��
������
��

���

����� ����

���������	

�������
�� 

�!��������

��
������
��

���

" # $ % & ' ( ) * +" "" #"

2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

1.557,6 124,1 1.433,5 528,4 2,1 526,3 1.165,5 43,9 1.121,6 497,6 2,8 494,8
1.547,4 133,3 1.414,1 461,4 1,6 459,7 1.293,1 42,1 1.251,0 531,2 2,9 528,3
1.702,8 125,9 1.577,0 449,2 1,4 447,8 1.526,9 46,6 1.480,3 582,0 2,9 579,1
1.825,7 139,9 1.685,9 439,3 1,2 438,1 1.642,1 46,1 1.596,0 589,9 3,4 586,5
1.858,6 145,3 1.713,3 465,3 1,2 464,2 1.640,0 46,1 1.593,9 594,7 3,7 591,0
1.908,5 152,1 1.756,4 469,6 1,2 468,4 1.655,1 47,2 1.608,0 609,5 3,7 605,8

2. Inwestycje bezpoÊrednie

1. Zbiorcza mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna

Udzia∏owe Instrumenty d∏u˝ne
D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne Instrumenty rynku pieni´˝nego

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Euro-
system

MIF z
wy∏àczeniem
Eurosystemu

Instytucje spoza
sektora MIF

Euro-
system

MIF z
wy∏àczeniem
Eurosystemu

Instytucje spoza
sektora MIF

Euro-
system

MIF z
wy∏àczeniem
Eurosystemu

Instytucje spoza
sektora MIF

Instytucje
rzàdowe i
samorzà-

dowe

Pozosta∏e
sektory

Instytucje
rzàdowe i
samorzà-

dowe

Pozosta∏e
sektory

Instytucje
rzàdowe i
samorzà-

dowe

Pozosta∏e
sektory

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

0,6 38,5 6,7 1.068,8 1.643,9 2,0 424,8 8,2 783,5 1.517,4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
0,7 43,6 8,3 799,2 1.364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1.654,4 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
1,7 53,6 11,5 1.008,2 1.555,0 8,3 459,2 8,0 842,5 1.744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2,1 74,1 15,8 1.146,7 1.782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2.011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2,1 104,2 17,1 1.180,5 1.862,5 6,1 582,4 10,1 950,3 2.078,1 0,5 223,9 4,1 59,7 271,6
2,5 88,1 18,8 1.266,5 2.002,9 6,9 643,4 10,2 1.006,5 2.283,8 0,9 242,0 6,5 63,0 294,6

3. Inwestycje portfelowe wed∏ug instrumentu

èród∏a: EBC.
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7 .4 M i ´d z yna rodowa po z y c j a  i nwe s t y c y j n a w∏à c z a j à c  r e z e rwy m i ´d z yna rodowe
(miliardy EUR; jeÊli nie zanaczono inaczej stany na koniec okresu)

Eurosystem Instytucje rzàdowe i samorzàdowe
Aktyway Pasyway Aktyway Pasyway

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
pasywa

Kredyty
handlowe

Kredyty i po˝yczki/rachunki
bie˝àce i depozytyà p y y

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty
handlowe

Kredyty
i po˝yczki

Pozosta∏e
pasywa

Ogó∏em Kredyty i
po˝yczki

Rachunki
bie˝àce

i depozyty
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
3,8 0,1 77,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4
5,0 0,2 78,9 0,2 1,4 62,2 47,7 14,5 42,3 0,0 42,0 3,1

4. Pozosta∏e inwestycje

5. Rezerwy mi´dzynarodowe

MIF (z wy∏àczeniem Eurosystemu) Pozosta∏e sektory
Aktyway Pasyway Aktyway Pasyway

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty i po˝yczki
/rachunki bie˝àce

i depozyty

Pozosta∏e
pasywa

Kredyty
handlowe

Kredyty i po˝yczki/rachunki
bie˝àce i depozytyà p y y

Pozosta∏e
aktywa

Kredyty
handlowe

Kredyty
i po˝yczki

Pozosta∏e
pasywa

Ogó∏em Kredyty
i po˝yczki

Rachunki
bie˝àce

i depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2001
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.

1.666,4 48,8 2.362,1 49,3 176,4 511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
1.686,3 60,8 2.251,1 48,5 174,5 492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
1.739,6 38,4 2.242,9 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
1.955,8 44,3 2.424,3 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2.117,3 58,5 2.662,9 60,8 177,6 627,5 259,7 367,9 111,4 116,7 411,6 56,4
2.277,6 66,4 2.780,1 72,5 184,4 683,0 325,8 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8

Ofi cjalne aktywa rezerwowe 
    

Uwaga 

Aktywa Pasywa

Ogó∏em Z∏oto monetarne Specjal-
ne prawa

ciàgnienia
(SDR)

Pozycja
rezerwo-

wa
w MFW

Waluta obca Pozos-
ta∏e

nale˝-
noÊci

Nale˝noÊci
od rezyden-

tów strefy
euro w wa-
lutach ob-

cych

Przewidy-
wane krót-
kotermino-

we obcià˝enia
aktywów i pa-
sywów walu-

towych

W mi-
liardach

EUR

W un-
cjach

fi ne troy
(milio-

ny)

Ogó∏em Rachunki bie˝àce
i depozyty

Papiery wartoÊciowe Finan-
sowe

instru-
menty

W ban-
kach cen-

tralnych
i BIS

W ban-
kach

Ogó∏em Udzia∏y D∏ugoter-
minowe
papiery
d∏u˝ne

Instru-
menty

rynku pie-
ni´˝-nego

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2002 
2003
2004 
2005 1 kw.

2 kw.
2005 sier.

wrze.
paê.

2002 
2003
2004 
2005 1 kw.

2 kw.
2005 sier.

wrze.
paê.

Eurosystem
366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
306,6 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,7 27,8 100,4 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 143,4 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7
295,7 135,2 380,520 4,2 14,2 142,1 9,1 29,1 104,2 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1
311,6 149,4 380,258 4,2 13,8 144,2 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
310,5 148,1 378,357 4,2 13,6 144,5 8,7 28,8 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4

z czego b´dàce w posiadaniu EBC
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
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
35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 4,2 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 8,2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
39,5 8,2 23,145 0,2 0,0 31,1 2,3 6,7 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5

èród∏o: EBC.
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7 .5 Ob ro t y  t owa rowe
(skorygowane sezonowo; je˝eli nie zaznaczono inaczej)

).a.s.n(mełógO ).b.o.f(tropskE ).f.i.c(tropmI

mełógO yrawoT:agawU
ewołsymezrp

mełógO :agawU

tropskE tropmI −ezrtapoaZ
ewoin

−ytsewnI
enjyc

−pmusnoK
enjyc

−ezrtapoaZ
ewoin

−ytsewnI
enjyc

−pmusnoK
enjyc

yrawoT
ewołsymezrp

apoR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (wskaêniki wolumenu i sezonowa korekta indeksów cen transakcyjnych).

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

WartoÊci (miliardy EUR; zmiany procentowe w uj´ciu rocznym dla kolumn 1 i 2)
6,1 -0,7 1.062,7 505,9 235,1 289,2 932,5 1.016,8 579,0 178,9 228,4 740,9 107,7
2,0 -3,0 1.083,6 512,4 227,8 309,5 949,2 984,5 559,5 163,2 234,3 717,4 105,2

-2,3 0,5 1.059,9 500,8 222,8 300,4 925,2 989,9 554,1 164,2 240,9 716,4 109,0
8,7 9,1 1.144,9 546,9 246,6 313,1 995,2 1.073,1 603,1 183,4 255,9 768,3 129,2

12,1 9,7 287,3 136,8 61,6 79,9 248,5 264,4 148,0 46,5 63,7 189,2 29,7
8,9 14,3 287,8 138,6 61,7 78,6 250,6 275,2 157,2 46,0 64,0 195,2 36,5
8,8 12,4 291,2 139,2 62,8 77,8 252,9 278,9 158,1 47,5 65,0 199,3 36,6
3,6 8,8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 279,4 155,1 44,9 63,2 197,9 36,1
6,5 10,9 302,1 143,3 63,8 80,4 258,7 292,2 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 314,2 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5
5,1 10,9 99,6 47,7 21,2 26,5 85,9 96,9 54,6 16,4 21,1 66,4 13,6
7,3 13,5 101,2 47,7 21,2 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
7,0 8,4 101,2 47,8 21,5 27,3 86,0 97,3 54,9 16,7 21,7 66,7 13,7
2,9 9,4 103,2 47,6 22,3 27,0 88,9 101,9 56,5 16,4 21,9 70,8 14,6

13,7 19,6 106,7 50,0 23,3 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
12,0 13,5 107,0 50,3 23,6 28,3 90,9 105,8 59,2 16,7 22,8 70,4 16,3

Wskaêniki wolumenu (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,1 104,8
8,6 6,4 117,7 115,2 120,8 119,8 118,0 107,8 103,6 108,2 118,3 107,1 105,4

11,6 6,5 118,0 115,5 120,4 121,7 117,8 106,8 102,9 108,6 117,8 105,5 100,9
7,6 8,1 117,6 115,9 120,3 120,1 118,3 108,5 105,1 108,0 117,8 108,0 114,2
7,4 5,9 119,3 115,9 123,5 119,2 119,6 109,5 103,9 113,5 119,9 110,6 104,7
1,5 2,6 119,1 113,7 122,1 118,0 120,1 110,2 102,6 108,5 116,3 109,7 106,2
4,7 4,7 122,1 117,2 125,1 121,7 121,2 111,5 104,0 116,5 118,4 110,6 103,4

. . . . . . . . . . . . .
3,1 4,0 120,9 117,2 124,0 120,7 120,5 111,7 103,7 118,3 116,7 110,3 104,0
6,1 8,3 123,4 117,9 125,0 121,4 122,6 113,8 107,2 113,7 120,0 112,5 107,1
5,0 2,0 121,8 116,5 126,4 123,0 120,3 109,1 101,0 117,3 118,6 109,0 99,2
0,4 0,9 123,6 115,3 130,4 121,6 124,1 111,4 100,1 114,3 118,8 115,4 97,7

11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 125,8 128,6 114,8 108,8 123,5 123,7 118,3 113,4
. . . . . . . . . . . . .

Indeksy cen transakcyjnych (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,8 101,7 88,6

-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
-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
0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 100,0 96,3 96,7 97,3 93,5 97,9 96,3 95,9
1,3 5,8 97,6 97,2 94,8 99,7 96,7 99,0 101,2 93,0 98,3 97,0 103,9
1,2 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8
2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,4 96,9 110,7
1,6 5,9 98,7 99,3 94,3 100,7 97,4 102,4 107,6 91,6 98,9 97,6 127,8

. . . . . . . . . . . . .
1,9 6,7 98,6 99,3 94,6 100,2 97,5 101,7 106,9 90,8 98,3 96,9 128,0
1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,5 91,1 98,8 97,3 120,5
2,0 6,2 99,4 100,1 94,3 101,4 97,8 104,5 110,3 93,0 99,5 98,4 135,0
2,5 8,4 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,2 114,6 94,0 99,9 98,7 146,4
2,1 9,7 100,0 100,4 94,9 102,3 98,1 108,7 116,4 94,8 100,5 99,4 151,0

. . . . . . . . . . . . .

1. WartoÊci, wolumen i ceny transakcyjne wed∏ug grup towarów
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7 .5 Ob ro t y  t owa rowe
(miliardy EUR, je˝eli nie zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

Ogó∏em Unia Europejska (poza strefà euro) Rosja Szwajcaria Turcja USA Azja Afryka Ameryka 
¸aciƒska

Pozosta∏e 
paƒstwa

Dania Szwecja Wielka
  Brytania

Pozosta∏e
paƒstwa

UE

Chiny Japonia Pozostale
paƒstwa

azjatyckie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2004

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

2004

2001
2002
2003
2004
2004 2 kw.

3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.
3 kw.

2005 kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrze.

Eksport (f.o.b.)
1.062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,4 49,9 93,4
1.083,6 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
1.059,9 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,4 59,5 37,9 100,7
1.144,9 25,7 41,7 202,7 127,1 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,9 63,7 40,3 113,6

287,3 6,3 10,4 50,7 31,7 9,1 16,3 8,3 43,9 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2
287,8 6,5 10,5 51,4 31,4 9,3 17,1 7,9 43,3 9,8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
291,2 6,7 10,7 51,1 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,6 16,0 10,5 30,1
292,1 6,7 10,9 49,9 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
302,1 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 45,4 10,0 8,4 40,5 17,1 11,2 31,8
316,9 . . . . 11,3 17,8 8,9 46,9 11,4 8,4 43,9 19,1 12,2 .

99,6 2,3 3,7 16,5 11,3 3,4 5,6 2,8 15,0 3,3 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
101,2 2,4 3,7 16,9 11,2 3,5 5,7 2,7 15,1 3,3 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
101,2 2,4 3,7 16,5 11,5 3,7 5,5 2,7 15,3 3,4 2,8 13,3 5,5 3,6 11,4
103,2 2,4 3,8 16,7 11,6 3,4 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
106,7 2,4 3,8 17,5 11,7 4,0 6,2 3,1 15,8 3,8 2,9 14,5 6,6 4,0 10,2
107,0 . . . . 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,7 14,8 6,5 4,1 .

Procentowy udzia∏ w eksporcie ogó∏em
100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5,8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9

Import (c.i.f.)
1.016,8 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 82,9

984,5 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 80,8
989,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 141,4 68,9 39,8 84,2

1.073,1 25,1 39,6 142,9 106,6 56,3 53,4 22,8 113,7 92,0 53,9 163,1 72,7 45,0 85,9
264,4 6,0 9,8 35,0 26,6 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 40,8 17,3 11,0 20,1
275,2 6,4 10,1 37,3 25,9 14,6 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 42,6 19,0 11,6 22,2
278,9 6,4 10,2 36,3 27,2 15,8 13,8 6,1 28,7 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 21,0
279,4 6,2 10,0 35,8 27,0 16,6 13,4 6,2 29,0 26,6 13,0 40,7 20,2 12,1 22,4
292,2 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,5 45,9 21,9 11,8 22,4
314,2 . . . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6 .

96,9 2,1 3,4 12,5 9,3 5,7 4,6 2,0 10,0 8,9 4,1 14,8 7,1 4,0 8,3
98,1 2,3 3,4 12,2 9,9 6,0 4,8 2,1 9,9 9,5 4,2 15,0 7,6 3,9 7,3
97,3 2,0 3,4 12,0 9,7 5,8 4,9 1,8 10,0 9,4 4,1 16,1 7,2 4,0 6,8

101,9 2,0 3,5 12,7 9,7 5,7 4,9 1,9 10,1 10,0 4,3 15,6 7,7 4,1 9,5
106,5 2,2 3,5 12,9 9,8 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 4,7 17,5 9,7 4,9 7,0
105,8 . . . . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 4,3 16,3 9,1 4,6 .

Procentowy udzia∏ w eksporcie ogó∏em
100,0 2,3 3,7 13,3 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 4,2 8,0

Saldo
46,0 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,5
99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,2 -8,3 4,0 19,4
70,0 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -5,9 -9,3 -1,8 16,5
71,8 0,5 2,1 59,8 20,5 -20,7 12,6 8,9 59,8 -51,8 -20,8 -13,2 -8,9 -4,8 27,6
22,9 0,3 0,6 15,7 5,1 -4,5 3,1 2,6 14,1 -11,8 -5,1 -3,8 -1,3 -1,0 9,0
12,6 0,1 0,4 14,2 5,5 -5,3 3,5 1,9 14,6 -13,8 -5,3 -4,0 -2,5 -1,3 4,6
12,3 0,2 0,5 14,7 5,6 -6,6 3,3 1,6 15,0 -15,2 -5,3 -5,5 -3,8 -1,3 9,1
12,8 0,5 0,9 14,2 6,1 -6,8 4,0 1,7 14,4 -16,3 -4,5 -1,8 -3,1 -1,1 4,6

9,9 0,5 0,9 13,3 5,2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,4 -4,7 -0,7 9,3
2,7 . . . . -7,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7,4 -1,4 .
2,7 0,2 0,3 4,0 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,7 -1,2 -0,9 -1,5 -0,1 1,1
3,2 0,1 0,3 4,7 1,3 -2,4 0,9 0,7 5,2 -6,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,2 3,6
4,0 0,3 0,3 4,5 1,9 -2,1 0,6 0,9 5,3 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 -2,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 5,5 -6,4 -1,8 -2,9 -3,1 -0,9 3,2
1,2 . . . . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5 .

2. Struktura geograficzna

èród∏a: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (saldo i kolumny 5, 12 i 15).
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8 .1 E f ek t ywne ku r s y  wa l u t owe 1)

(Êrednie okresowe; wskaênik 1 kw. 1999 = 100) 
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èród∏a: EBC.
1) Definicja grupy krajów-partnerów handlowych oraz inne informacje znajdujà si´ w Uwagach ogólnych.

2002
2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2004 list.
gru.

2005 sty.
luty
marz.
kwie.
maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.
list.

2005 list.

2005 list.

89,2 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6

103,8 105,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4
102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5
105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1
105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104,3 112,6 106,5
103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3
105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5
105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8

Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiàca (w %)
-0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
-4,7 -4,5 -5,4 - - - -5,5 -5,9

KURSY  WALUTOWE

C 33 E f ek t ywne ku r s y  wa l u t owe
(Êrednie miesi´czne; wskaênik  1 kw. 1999 = 100)

C 34 Dwus t r onne ku r s y  wa l u t owe
(Êrednie miesi´czne; wskaênik  1 kw. 1999 = 100)

Nominalny EER, wàska grupa

Realny CPI deflowany EER, wàska grupa

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR
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8 .2 Ku r s y  wa l u t owe
(Êrednie okresowe; jednostki waluty krajowej za euro)

    DKK SEK GBP USD JPY CHF KRW HKD SGD CAD NOK AUD

    
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

èród∏o: EBC.
1) Dane sprzed 1 lipca 2005 r. odnoszà si´ do rumuƒskiej waluty leja; 1 nowy lej (RON) to równowartoÊç 10.000 starych ROL.
2) Od 1 kwietnia 2005 r., EBC oblicza i publikuje referencyjne kursy walutowe  w stosunku do euro dla tych walut. Poprzednie dane sà orientacyjne.
3) Dane sprzed stycznia 2005 r. w lirach tureckich (TRL); 1 nowa lira turecka stanowi równowartoÊç 1.000.000 TRL.

2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.
list.

2005 list.

2005 list.

7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1.175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1.346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1.340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878
7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1.269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389
7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1.255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1.272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1.231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1.248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1.255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1.261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1.256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1.226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030

Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiàca (w %)
0,0 1,5 -0,3 -1,9 1,1 -0,3 -2,4 -1,9 -1,5 -1,4 -0,1 0,6

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
0,4 6,3 -2,8 -9,3 2,6 1,5 -13,1 -9,5 -6,7 -10,3 -3,8 -5,0

CZK EEK CYP LVL LTL HUF MTL PLN SIT SKK BGL RON 3)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.
list.

2005 list.

2005 list.

30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31.270
31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37.551
31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40.510
30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37.069
30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36.195
29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36.175
30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36.136
30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543

Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiàca (w %)
-1,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 1,2 0,0 -0,6 0,0 1,5

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
-6,5 0,0 -0,8 2,4 0,0 2,3 -0,6 -6,7 -0,1 -2,2 0,0 -

CNY HRK ISK IDR MYR NZD PHP RUR ZAR THB TRL

    
 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2002
2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.
list.

2005 list.

2005 list.

7,8265 7,4130 86,18 8.785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1.439.680
9,3626 7,5688 86,65 9.685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1.694.851

10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
10,8536 7,5081 80,67 12.165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
10,4232 7,3443 80,79 12.032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193

9,9250 7,3728 77,64 12.216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
10,5062 7,3272 82,36 12.033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
10,0683 7,3169 79,30 11.716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560

9,8954 7,3090 78,40 11.803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
9,9589 7,3684 78,37 12.283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
9,9177 7,4384 76,15 12.542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
9,7189 7,3822 73,29 12.118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
9,5273 7,3791 72,98 11.834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033

Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiàca (w %)
-2,0 0,0 -0,4 -2,3 -1,8 -0,7 -3,8 -1,2 -0,8 -1,4 -1,8

Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
-11,4 -2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7,8 -12,1 -8,6 -0,1 -7,4 -
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9 .1 W inny ch paƒ s twa ch UE
(roczne zmiany procentowe, je˝eli nie zaznaczono inaczej)

Czechy Dania Estonia Cypr Łotwa Litwa Węgry Malta Polska Słowenia Słowacja Szwecja Wlk. Bry-
tania

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

èród∏a: Komisja Europejska (Dyrekcja do Spraw Gospodarczych i Finansowych), dane krajowe oraz wyliczenia Reuters i EBC.
1) Wskaêniki sà obliczane przez zastosowanie PKB minus us∏ugi poÊrednictwa finansowego mierzone poÊrednio (FISIM).

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2005 czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.

2002
2003
2004

2002
2003
2004

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.

2005 maj
czer.
lip.
sier.
wrz.
paê.

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2003
2004
2004 3 kw.

4 kw.
2005 1 kw.

2003
2004
2005 1 kw.

2 kw.
3 kw.

2006 czer.
lip.
sir.
wrze.
paê.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP)
-0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,4 2,3 1,4
2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,5 1,0 1,3
1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,8 0,7 1,7
1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
1,6 2,2 4,3 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,7 2,3 2,2 0,9 2,4
1,3 1,7 3,2 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,6 0,8 2,0
1,4 1,9 3,9 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,1 0,7 2,3
1,4 2,3 4,2 1,5 6,3 2,3 3,5 2,5 1,8 1,8 2,1 1,0 2,4
2,0 2,4 4,9 2,1 7,4 2,6 3,6 2,0 1,9 3,2 2,3 1,1 2,5
2,5 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 3,2 3,5 0,9 2,3

Deficyt (-)/nadwy˝ka (+) sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych jako % PKB1)

-6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5,8 -3,3 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
-12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3

-3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5,4 -5,1 -3,9 -2,1 -3,1 1,6 -3,2
D∏ug publiczny brutto jako % PKB1)

29,8 47,6 5,8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 45,3 29,4 43,1 52,0 39,7
36,8 43,2 5,5 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5

RentownoÊç d∏ugoterminowych obligacji skarbowych w % rocznie, Êrednie okresowe
3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
3,46 3,22 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40

3-miesi´czne stopy procentowe w % rocznie, Êrednie okresowe
1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59

Realny PKB
3,2 0,6 6,7 1,9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3,8 2,5 4,5 1,5 2,5
4,4 2,1 7,8 3,7 8,3 7,0 4,2 0,4 5,4 4,6 5,5 3,6 3,2
4,7 2,1 6,9 3,8 7,4 6,0 3,8 0,0 3,8 2,8 5,1 2,2 1,7
5,1 3,1 10,2 3,5 11,6 7,2 4,0 2,3 1,0 4,7 5,1 2,1 1,5

. 4,7 . . . 8,2 . 2,7 . . 6,2 . 1,7
Saldo na rachunkach bie˝àcym i kapita∏owymjako % PKB

-6,3 3,3 -11,6 -2,4 -7,5 -6,4 -8,7 -5,7 -2,2 -1,0 -0,5 7,4 -1,4
-5,7 2,4 -11,9 -4,9 -12,0 -6,4 -8,5 -8,6 -4,0 -2,5 -3,1 8,2 -1,8
-7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 -7,5 -17,1 -1,6 -3,8 -3,6 7,0 -0,9
2,9 3,4 -9,5 -13,6 -9,4 -3,7 -6,9 -8,2 -1,1 -1,7 -2,2 8,5 -2,0

-4,0 5,3 -9,2 1,5 -10,0 -6,7 -7,2 -10,9 -0,8 0,4 -11,3 7,2 -1,7
Jednostkowe koszty pracy

7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - . 4,7 3,5 1,0 3,2
1,2 1,1 3,0 - 8,8 . 4,2 - . 3,8 2,1 -0,6 2,0

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

. -1,1 . - - . - - . - . . .
Standardowa stopa bezrobocia jako % si∏y roboczej

7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 4,9
8,3 5,4 9,2 5,2 9,8 10,9 6,0 7,6 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7
8,0 5,1 8,0 6,0 9,5 9,2 6,9 8,0 18,2 5,7 16,9 6,3 4,6
7,8 5,0 7,8 5,9 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5,8 16,5 . 4,6

. 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .
7,8 4,9 7,7 6,2 9,0 8,4 7,1 8,0 17,9 5,8 16,4 . 4,6
7,7 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5,8 16,3 . 4,6
7,7 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,2 . 4,6

. 4,7 7,1 6,3 8,8 7,6 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .

. . 6,9 6,3 8,7 . 7,3 7,7 17,6 5,8 16,2 . .

K IERUNK I  ROZWOJU  POZA  STREFÑ  EURO

1. Zmiany gospodarcze i finansowe
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2002
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Stany Zjednoczone
2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,0
1,6 -0,2 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2,3 2,9 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2,7 -2,2 3,8 5,8 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
3,3 -1,5 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
3,0 2,5 3,6 4,8 5,3 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
2,9 4,1 3,6 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,4 48,6
3,8 2,4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 4,21 1,2199 . .
3,2 - - 3,2 5,0 5,4 3,61 4,16 1,2037 - -
3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
4,7 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
4,3 - - 3,3 5,0 7,3 4,17 4,45 1,2015 - -

. - - . . . 4,35 4,53 1,1786 - -
Japonia

-0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
-0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5,4 3,3 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
-0,3 -3,8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,7 149,2
0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

-0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38 . .
0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .

-0,2 -1,0 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .
-0,1 0,9 2,2 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .
-0,3 . . 0,1 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62 . .
-0,3 2,8 - -2,3 4,4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
-0,3 . - 1,5 4,3 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
-0,3 . - 1,1 4,2 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
-0,7 . - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -

. . - . . . 0,06 1,52 139,59 - -

1. Zmiany gospodarcze i finansowe

èród∏a: 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 Stanów Zjednoczonych sà skorygowane sezonowo.
2) WartoÊci Êredniookresowe; M3 dla USA, M2+certyfikaty depozytowe dla Japonii.
3) Wi´cej informacji zamieszczono w sekcjach 4.6 i 4.7.
4) Wi´cej informacji zamieszczono w sekcji 8.2.
5) Skonsolidowane zad∏u˝enie sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych (koniec okresu).

C 35 Rea l n e PKB
(roczne zmiany procentowe; kwartalnie)

C 36 Wska ên i k CP I
(roczne zmiany procentowe; miesi´cznie)
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2001
2002
2003
2004
2003 3 kw.

4 kw.
2004 1 kw.

2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

2001
2002
2003
2004
2003 3 kw.

4 kw.
2004 1 kw.

2 kw.
3 kw.
4 kw.

2005 1 kw.
2 kw.

Stany Zjednoczone
16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,0 10,8 5,7
14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 4,2 11,4 6,7
13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,8 11,3 8,1
13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,4 8,0 3,4 0,7 13,5 6,6 11,0 9,4
13,3 18,6 -4,5 6,8 6,9 -0,1 8,1 -0,6 0,3 13,5 8,7 11,7 7,6
13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,1 13,5 5,1 11,2 4,3
13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,3 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0
13,3 19,8 -5,6 7,4 7,0 3,7 8,1 2,4 -0,5 13,6 4,8 10,7 8,6
13,5 19,8 -5,5 7,3 7,1 3,7 8,4 2,3 0,5 13,6 7,1 10,9 9,1
13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 5,1 7,3 4,8 1,8 13,6 7,5 11,4 9,8
13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,5 7,7 3,0 1,2 13,7 5,8 10,0 8,3
13,8 20,0 -6,2 7,4 7,3 3,5 8,1 2,5 0,5 13,8 2,8 9,7 8,4

Japonia
26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6

. 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,8 . 1,9 . -0,7
25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1,4
27,9 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 . 9,5 . -1,4
31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,6 . -7,2 . 2,6

. 23,0 . . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2

. 23,8 . . . 7,1 . 0,7 0,2 . -2,1 . 1,5

. 24,6 . . . 12,1 . 14,6 2,8 . 8,3 . -0,5

. 24,4 . . . 8,6 . -2,3 -2,9 . -8,1 . 3,3

. 23,7 . . . -17,9 . -16,5 1,0 . 7,5 . -6,6

2. Oszcz´dnoÊci, inwestycje i finansowanie

èród∏a: EBC, Rada Rezerwy Federalnej, Bank Japonii oraz Instytut Badaƒ Gospodarczych i Spo∏ecznych.
1)    W∏àcznie z instytucjami niekomercyjnymi dzia∏ajàcymi na rzecz gospodarstw domowych.
2)    Akumulacja brutto w Japonii. Nak∏ady kapita∏owe w Stanach Zjednoczonych obejmujà nabycie dóbr konsumenckich trwa∏ego u˝ytku.
3)    Oszcz´dnoÊci brutto w Stanach Zjednoczonych wzros∏y o wydatki na dobra konsumpcyjne trwa∏ego u˝ytku.

C37 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  ne t t o  d l a  p r z ed s i ´ b i o r s tw
(jako procent PKB)

C38 K r edy t y  i  po ˝ y c zk i  ne t t o  d l a  go spoda r s tw domowych 1)

(jako procent PKB)
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DOTYCZÑCE TABELI PRZEGLÑDOWEJ STREFY EURO  
(1. OBLICZANIE STOPY WZROSTU DLA ROZWOJU
MONETARNEGO)

Ârednia stopa wzrostu dla kwarta∏u
koƒczàcego si´ w miesiàcu t jest obliczana
jako:

a)  

gdzie It jest wskaênikiem skorygowanych
stanów w miesiàcu t (patrz równie˝ poni˝ej)
Podobnie, dla roku koƒczàcego si´ w miesiàcu
t, Êrednia stopa wzrostu jest obliczana jako:

b)  

DOTYCZÑCE  CZ¢ÂC I  2 . 1  DO  2 . 6

OBL ICZAN IE  TRANSAKC J I

Miesi´czne transakcje oblicza si´ na podstawie
miesi´cznych ró˝nic w stanach skorygowa-
nych o reklasyfikacje, inne aktualizacje z wy-
ceny, zmiany kursowe i wszelkie inne zmiany
nie wynikajàce z transakcji.

JeÊli Lt oznacza stan na koniec miesiàca t, Ct
M

korekt´ o reklasyfikacj´, Et
M korekt´ kursu

walutowego a Vt
M korektu o inne aktualizacje

z wyceny, to transakcje Ft
M w miesiàcu t sà de-

finiowane jako:

c)  

Podobnie, kwartalne transakcje Ft
Q dla kwarta∏u

koƒczàcego si´ w miesiàcu t sà definiowane
jako:

d)  

gdzie Lt-3 oznacza stan na koniec miesiàca t-3
(koniec poprzedniego kwarta∏u), a na przyk∏ad
Ct

Q oznacza korekt´ o reklasyfikacj´ w kwartale
koƒczàcym si´ w miesiàcu t.

Dla tych kwartalnych szeregów statystycz-
nych, dla których miesi´czne obserwacje sà
obecnie dost´pne (patrz poni˝ej) transakcje
kwartalne mogà byç równie˝ wyprowadzone
jako suma trzech transakcji miesi´cznych
w danym kwartale.

OBLICZANIE STÓP WZROSTU DLA SZEREGÓW
MIES I ¢CZNYCH

Stopy wzrostu mo˝na obliczyç na podstawie
transakcji lub na podstawie wskaênika skory-
gowanych stanów. JeÊli Ft

M i Lt sà zdefiniowane
jak powy˝ej, wskaênik It skorygowanych stanów
w miesiàcu t definiuje si´ jako:

e)  

Za podstaw´ tego wskaênika (nieskorygowanego
sezonowo szeregu statystycznego) przyj´to
obecnie grudzieƒ 2001 = 100. Szeregi czasowe
wskaênika skorygowanych stanów dost´pne sà
na stronie internetowej EBC (www. ecb. int)
pod nag∏ówkiem „Money, banking and
financial markets” w dziale „Statistics”. 

Roczna stopa wzrostu at dla miesiàca t – tzn.
zmiana w ciàgu 12 miesi´cy koƒczàcych si´
miesiàcem t – mo˝e byç obliczona przy zasto-
sowaniu jednego z dwóch poni˝szych wzorów:

f)  

g)  

O ile nie zaznaczono inaczej, roczne stopy
wzrostu odnoszà si´ do koƒca wskazanego
okresu. Na przyk∏ad, rocznà zmian´ procentowà
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dla roku 2002 we wzorze g) mo˝na wyliczyç
dzielàc wskaênik dla grudnia 2002 r. przez
wskaênik dla grudnia 2001 r.

Stopy wzrostu dla okresów w trakcie roku
mo˝na otrzymaç poprzez przekszta∏cenie 
wzoru g). Na przyk∏ad, stopa wzrostu miesiàc
do miesiàca at

M mo˝e byç obliczona jako:

h)  

Wreszcie, trzymiesi´cznà Êrednià ruchomà dla
rocznej stopy wzrostu M3 mo˝na obliczyç za po-
mocà nast´pujàcego dzia∏ania: (at + at-1 + at-2)/3,
gdzie at jest definiowana jak w punkcie f) lub g)
powy˝ej.

OBLICZANIE STÓP WZROSTU DLA SZEREGÓW
KWARTALNYCH

JeÊli Ft
Q i Lt-3 sà zdefiniowane jak powy˝ej, to

wskaênik It skorygowanych stanów dla miesiàca
koƒczàcego si´ w miesiàcu t mo˝e byç obli-
czony wed∏ug wzoru:

i)  

Roczna stopa wzrostu w czterech kwarta∏ach
koƒczàcych si´ w miesiàcu t, tzn. at mo˝e byç
obliczona przy u˝yciu wzoru g).

KOREKTY SEZONOWE STATYSTYKI MONETARNEJ
STREFY EURO1

Stosowana metoda opiera si´ na rozk∏adzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA2. Do ko-
rekt sezonowych mo˝na zaliczyç korekt´
o dzieƒ tygodnia. Dla niektórych szeregów 
statystycznych korekty sezonowe sà przeprowa-
dzane poÊrednio za pomocà liniowej kombinacji
sk∏adników. W szczególnoÊci ma to miejsce

w przypadku M3, który jest wyliczany poprzez
zagregowanie skorygowanych sezonowo szeregów
dla M1, M2 minus M1, i M3 minus M2.

Procedury korekty sezonowej stosuje si´ najpierw
do wskaênika skorygowanych stanów3. Otrzyma-
ne szacunkowe wielkoÊci czynników sezonowych
sà nast´pnie stosowane do poziomów
i do zmian wynikajàcych z reklasyfikacji i aktu-
alizacji z wyceny, dajàc z kolei wynik w postaci
skorygowanych sezonowo transakcji. Czynniki
sezonowe (i dnia operacyjnego) sà weryfikowane
co roku lub w razie potrzeby.

DOTYCZÑCE  CZ¢ÂC I  3 . 1  DO 3 .3

OBL ICZAN IE  STÓP  WZROSTU

Stopy wzrostu obliczane sà na podstawie transakcji
finansowych, i dlatego nie obejmujà reklasyfikacji,
aktualizacji z wyceny, zmian kursowych oraz
innych zmian nie wynikajàcych z transakcji. 

Je˝eli Tt oznacza transakcje w kwartale t, a Lt

oznacza stany na koniec kwarta∏u t, wówczas sto-
pa wzrostu za dany kwarta∏ t obliczona jest jako: 

j)  

1 Szczegó∏owe informacje – patrz „Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” EBC (sierpieƒ 2000) oraz
dzia∏ „Statistics” strony internetowej EBC (www.ecb.int) pod
pozycjà „Monetary statistics”.

2 Szczegó∏owe 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 celów wewn´trznych stosuje si´ tak˝e metod´ opartà na
modelu TRAMO-SEATS. Szczegó∏owe 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 Stàd dla skorygowanych sezonowo szeregów statystycznych,
poziom wskaênika dla okresu bazowego, tj. grudnia 2001 r., na
ogó∏ nie równa si´ 100, ze wzgl´du na sezonowoÊç tego
miesiàca.
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DOTYCZÑCE  CZ¢ÂC I  4 . 3  ORAZ  4 . 4

OBL ICZAN IE  STÓP  WZROSTU  D¸U˚NYCH
PAP IERÓW WARTOÂC IOWYCH I AKCJ I  
DOPUSZCZONYCH DO OBROTU PUBLICZNEGO

Stopy wzrostu z inwestycji sà obliczane
na podstawie transakcji finansowych i dlatego
nie obejmujà reklasyfikacji, aktualizacji z wy-
ceny, zmian kursowych oraz innych zmian nie
wynikajàcych z transakcji. Mo˝na je obliczyç
na podstawie transakcji lub wskaênika skory-
gowanej wartoÊci w obiegu. JeÊli Nt

M oznacza
transakcje (emisje netto) w miesiàcu t, a Lt

wartoÊç w obiegu na koniec miesiàca t, to
wskaênik It skorygowanej wartoÊci w obiegu
w miesiàcu t okreÊla si´ jako:

k)  

Podstaw´ stanowi wskaênik równy 100 dla
grudnia 2001r. Roczna stopa zwrotu at dla
miesiàca t, odpowiadajàca zmianie w ciàgu 12
miesi´cy koƒczàcych si´ w miesiàcu t, mo˝e
byç obliczona przy zastosowaniu jednego
z dwóch poni˝szych wzorów:

l)  

m)  

Metoda stosowana do obliczania stóp wzrostu
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych jest taka sama
jak metoda stosowana w przypadku agregatów pie-
ni´˝nych, z tà ró˝nicà, ˝e zamiast „F" stosuje si´
„N". Powodem tego jest rozró˝nienie pomi´dzy
ró˝nymi sposobami uzyskania „emisji netto" dla
celów statystycznych dotyczàcych emisji papierów
wartoÊciowych a obliczonà równowartoÊcià
„transakcji" zastosowanà w przypadku agregatów
monetarnych.

Ârednia stopa wzrostu w kwartale koƒczàcym
si´ w miesiàcu t jest obliczana jako:

n)  

gdzie It to wskaênik skorygowanej wartoÊci
[akcji] w obiegu w miesiàcu t. Podobnie dla
koƒczàcego si´ w miesiàcu t, Êrednia stopa
wzrostu wyliczana jest w nast´pujàcy sposób.

o)  

Wzór wyliczeƒ stosowany dla cz´sci 4.3, wyko-
rzystywany jest równie˝ w cz´Êci 4.4., i podobnie
jak tam. jest on oparty na wzorze stosowanym
przy obliczaniu agregatów monetarnych. Cz´Êç 4.4
opiera si´ na wartoÊciach rynkowych, a podstawà
wyliczeƒ sà transakcje finansowe, które nie
uwzgl´dniajà reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny,
ani innych zmian nie wynikajàcych z transakcji.
Nie uwzgl´dniono zmian kursowych, poniewa˝
wszystkie akcje dopuszczone do obrotu publicz-
nego, które uj´te zosta∏y w tej statystyce sà 
denominowane w euro.

SEZONOWA KOREKTA  DANYCH
STATYSTYCZNYCH DOTYCZÑCYCH EM I S J I
PAP IERÓW WARTOÂC IOWYCH4

Zastosowane podejÊcie opiera si´ na rozk∏a-
dzie multiplikowanym przez X-12-ARIMA.
Korekta sezonowa odnoszàca si´ do papierów
wartoÊciowych ogó∏em prowadzona jest
w sposób poÊredni za pomocà liniowej kombi-
nacji sektorów oraz rozk∏adu sk∏adników ter-
minu pierwotnego.

Do obliczenia wskaênika skorygowanej warto-
Êci akcji w obiegu zastosowano procedury ko-
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rekty sezonowej. Otrzymane dane szacunkowe
czynników sezonowych sà nast´pnie zastoso-
wane w odniesieniu do stanów, z których z ko-
lei wywodzà si´ emisje netto skorygowane se-
zonowo. Czynniki sezonowe sà uaktualniane
raz do roku lub w zale˝noÊci od potrzeb.

Podobnie jak przedstawiono to we wzorach l) 
i m), stopa wzrostu at w miesiàcu odpowiada-
jàcym zmianie, która nastàpi∏a w okresie 6
miesi´cy koƒczàcym si´ w miesiàcu t mo˝na
obliczyç przy pomocy jednego z dwóch poni˝-
szych wzorów.

p)  

q)  

DOTYCZÑCE  TABEL I  1  W CZ¢ÂC I  5 . 1

KOREKTA  SEZONOWA H ICP 4

Stosowana metoda opiera si´ na rozk∏adzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA. (patrz
przypis 2 na stronie S74). Korekta sezonowa
wartoÊci ogó∏em HICP dla strefy euro jest 
dokonywana poÊrednio poprzez agregowanie
sezonowo skorygowanych szeregów staty-
stycznych dla strefy euro dotyczàcych ˝ywnoÊci
przetworzonej, ˝ywnoÊci nieprzetworzonej,
dóbr przemys∏owych za wyjàtkiem energii,
oraz us∏ug. Energia dodawana jest bez korygo-
wania, poniewa˝ nie ma w tym przypadku 
statystycznych dowodów sezonowoÊci. Wskaê-
niki sezonowe sà weryfikowane w okresach
rocznych lub w razie potrzeby.

DOTYCZÑCE  TABEL I  2  W CZ¢ÂC I  7 . 1

SEZONOWA KOREKTA RACHUNKU BIE˚ÑCEGO
BILANSU P¸ATNICZEGO 

Stosowana metoda opiera si´ na rozk∏adzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA (patrz
przypis 2 na stronie S74). Surowe dane o towa-
rach, us∏ugach, dochodach i transferach bie˝à-
cych sà wst´pnie korygowane, by uwzgl´dnia-
∏y efekt „ró˝nic w liczbie dni roboczych". 
W przypadku towarów, us∏ug oraz przychodów
korekta „dni roboczych" jest skorygowana pod
kàtem Êwiàt paƒstwowych. Dane dotyczàce
przychodów z tytu∏u sprzeda˝y towarów sà
wst´pnie korygowane pod kàtem „Wielkiejno-
cy". Sezonowa korekta tych pozycji dokony-
wana jest przy u˝yciu tych wst´pnie skorygo-
wanych szeregów statystycznych. Korekta se-
zonowa salda rachunku bie˝àcego dokonywa-
na jest przez agregowanie skorygowanych se-
zonowo szeregów statystycznych dla towa-
rów, us∏ug, dochodu i transferów bie˝àcych
w strefie euro. Czynniki sezonowe (i dnia
operacyjnego) sà korygowane co pó∏ roku lub
w razie potrzeby.
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4 Szczegó∏owe informacje zamieszczono w publikacji „Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”,
EBC (sierpieƒ 2000) oraz w cz´Êci „Statistics” na stronie
internetowej EBC (www.ecb.int), w rubryce “Money, banking
and financial markets”.
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Cz´Êç Biuletynu Miesi´cznego „Statystyka
strefy euro” zawiera dane statystyczne dla
strefy euro jako ca∏oÊci. Bardziej szczegó∏owe
i obejmujàce d∏u˝sze okresy szeregi czasowe
wraz z objaÊnieniami sà dost´pne w cz´Êci
„Statistics” na stronie internetowej EBC
(www.ecb.int). Strony w cz´Êci „Data services”
oferujà interfejs przeglàdarki wyposa˝onej
w funkcje wyszukiwania, subskrypcj´ plików
danych i mo˝liwoÊç bezpoÊredniego pozyski-
wania skompresowanych danych plików typu
Comma Separated Value (CSV). Dalsze infor-
macje mo˝ecie uzyskaç paƒstwo pod adresem
e-mail: statistics@ecb.int. 
Datà ostatecznà przekazywania danych staty-
stycznych do Biuletynu Miesi´cznego EBC
jest dzieƒ poprzedzajàcy pierwsze posiedzenie
Rady Prezesów EBC w danym miesiàcu. Dla
niniejszego wydania Biuletynu datà tà by∏ 
30 listopada 2005 r. 

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane
odnoszà si´ do 12 krajów strefy euro (Euro
12). Szeregi czasowe strefy euro z zakresu da-
nych monetarnych, zharmonizowanego wskaê-
nika cen towarów i us∏ug (HICP), statystyki
funduszy inwestycyjnych i rynków finanso-
wych dotyczà paƒstw cz∏onkowskich UE, któ-
re wprowadzi∏y euro w czasie, do którego od-
noszà si´ powy˝sze dane statystyczne. Jest to
odpowiednio zaznaczone w przypisach do ta-
bel i linià przerywanà w wykresach. W przy-
padkach, gdzie dost´pne sà dane podstawowe,
zmiany za rok 2001 wyliczone w stosunku
do roku 2000, zarówno w uj´ciu absolutnym
jak i procentowym, wykorzystujà szeregi da-
nych statystycznych, które uwzgl´dniajà skut-
ki przystàpienia Grecji do strefy euro.

Poniewa˝ sk∏ad ECU nie pokrywa si´ z dawny-
mi walutami paƒstw, które przyj´∏y wspólnà
walut´, zmiany w kursach walut paƒstw cz∏on-
kowskich UE, które nie wprowadzi∏y euro ma-
jà wp∏yw na kwoty sprzed roku 1999, przeli-
czone z walut paƒstw uczestniczàcych na ECU
po obowiàzujàcych wówczas kursach. Aby
uniknàç tego wp∏ywu na statystyk´ monetarnà
dane sprzed roku 1999 zawarte w cz´Êciach 2.1
do 2.8 wyra˝one sà w jednostkach przeliczo-

nych z walut krajowych po nieodwo∏alnym
kursie euro ustalonym w dniu 31 grudnia 1998 r.
JeÊli nie zaznaczono inaczej, statystyka cen
i kosztów sprzed 1999 r. oparta jest na danych
wyra˝onych w walutach krajowych.

Tam, gdzie zachodzi potrzeba zosta∏y zastoso-
wane metody agregacji i(lub) konsolidacji
(w tym konsolidacji mi´dzypaƒstwowej).

Najnowsze dane majà cz´sto charakter wst´p-
ny i mogà ulec zmianom. Rozbie˝noÊci pomi´-
dzy wielkoÊcià ca∏kowità a jej sk∏adnikami
mogà wynikaç z zaokràglenia liczb.

Grupa „Inne paƒstwa cz∏onkowskie UE” obej-
muje Czechy, Dani´, Estoni´, Cypr, ¸otw´, Li-
tw´, W´gry, Malt´, Polsk´, S∏oweni´, S∏owa-
cj´, Szwecj´ i Wielkà Brytani´. 

Terminologia u˝yta w tabelach w przewa˝ajà-
cej cz´Êci zgodna jest ze standardami mi´dzy-
narodowymi, takimi jak zawarte w Europej-
skim Systemie Rachunków Narodowych i Re-
gionalnych 1995 (ESA 95) oraz Podr´czniku
Bilansu P∏atniczego MFW. Transakcje (trans-
actions) odnoszà si´ do dobrowolnych wymian
(mierzonych bezpoÊrednio i poÊrednio), pod-
czas gdy transakcje (flows) obejmujà równie˝
zmiany stanów wynikajàce ze zmian w cenach
i zmian kursowych, spisania w ci´˝ar (odpi-
sów) oraz innych zmian. 

W tabelach termin „do (x) lat” oznacza „do x
lat w∏àcznie”. 

PRZEGLÑD  STREFY  EURO

Tabela przeglàdowa podsumowuje zmiany naj-
wa˝niejszych wskaêników dla strefy euro.

STATYSTYKA  POL ITYK I  P I EN I¢˚NE J  

Cz´Êç 1.4 przedstawia statystyk´ rezerwy
obowiàzkowej oraz czynników wp∏ywajàcych
na p∏ynnoÊç. Roczne i kwartalne dane dotyczà
Êrednich ostatniego okresu utrzymywania re-
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zerwy w danym roku/kwartale. Do grudnia
2003 r. okresy utrzymywania rezerwy rozpo-
czyna∏y si´ 24 dnia kalendarzowego danego
miesiàca i trwa∏y do 23 dnia nast´pnego mie-
siàca. 23 stycznia 2003 EBC r. og∏osi∏ zmiany
w ramach dzia∏ania, które zosta∏y wprowa-
dzone 10 marca 2004 r. W wyniku tych
zmian, okresy utrzymywania rezerwy b´dà si´
rozpoczyna∏y z dniu rozliczenia podstawowej
operacji refinansujàcej po posiedzeniu Rady
Prezesów, w trakcie którego przewidziane
jest dokonanie miesi´cznej oceny nastawienia
polityki pieni´˝nej. Wprowadzono okres
przejÊciowy utrzymywania rezerwy, który
obejmowa∏ czas od 24 stycznia do 9 marca
2004 r.

Tabela 1 w cz´Êci 1.4 przedstawia sk∏adniki
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji
kredytowych, b´dàcych podmiotem rezerwy
obowiàzkowej. Z podstawy naliczania rezer-
wy wy∏àczone zosta∏y zobowiàzania wobec
innych instytucji kredytowych obj´tych syste-
mem rezerwy obowiàzkowej ESBC, EBC oraz
wobec uczestniczàcych krajowych banków
centralnych. Je˝eli dana instytucja kredytowa
nie jest w stanie dowieÊç kwoty swoich zobo-
wiàzaƒ wobec instytucji wymienionych po-
wy˝ej z tytu∏u emisji d∏u˝nych papierów war-
toÊciowych z terminem pierwotnym do dwóch
lat, wówczas stosuje si´ standardowe wy∏à-
czenie z podstawy naliczania rezerwy obo-
wiàzkowej. Do listopada 1999 r. standardowe
wy∏àczenie stanowi∏o 10%, a po tej dacie sta-
nowi ono 30% wielkoÊci ww. zobowiàzaƒ.

Tabela 2 w cz´Êci 1.4 zawiera uÊrednione da-
ne pe∏nych okresów utrzymywania rezerwy.
WysokoÊç rezerwy obowiàzkowej ka˝dej in-
stytucji kredytowej jest naliczana z zastoso-
waniem stopy rezerwy dla odpowiednich kate-
gorii zobowiàzaƒ stanowiàcych podstaw´ jej
naliczania (stany bilansowe na koniec miesià-
ca). Nast´pnie ka˝da instytucja pomniejsza
wysokoÊç rezerwy o zrycza∏towanà kwot´
w wysokoÊci 100.000 EUR. Otrzymane w ten
sposób kwoty rezerwy obowiàzkowej sà na-
st´pnie agregowane na poziomie strefy euro
(kolumna 1). Ârodki pieni´˝ne na rachunkach

bie˝àcych (kolumna 2) sà zagregowanymi
Êrednimi dziennymi stanami Êrodków pie-
ni´˝nych instytucji kredytowych na rachun-
kach bie˝àcych, ∏àcznie z tymi kwotami, któ-
re stanowià wype∏nienie obowiàzku utrzyma-
nia rezerwy obowiàzkowej. Nadwy˝k´ re-
zerw (kolumna 3) stanowi Êrednia arytme-
tyczna z dziennych stanów Êrodków na ra-
chunkach bie˝àcych utrzymywanych w okre-
sie rezerwowym ponad kwot´ faktycznie wy-
maganej rezerwy obowiàzkowej. Kwota re-
zerwy nie utrzymanej (kolumna 4) stanowi
ró˝nic´ pomi´dzy kwotà faktycznie utrzyma-
nà na rachunkach w okresie utrzymywania
a kwotà wymaganej rezerwy obowiàzkowej
i obliczana jest na podstawie danych tych in-
stytucji, które nie utrzyma∏y wymaganej re-
zerwy obowiàzkowej. Stopa oprocentowania
rezerwy obowiàzkowej (kolumna 5) rów-
na jest Êredniej arytmetycznej stóp procento-
wych EBC w danym okresie rezerwowym
(wa˝onych w oparciu o liczb´ dni kalenda-
rzowych) stosowanych dla podstawowych
operacji refinansujàcych Eurosystemu (patrz
cz´Êç 1.3).

Tabela 3 w cz´Êci 1.4 przedstawia pozycj´
p∏ynnoÊciowà systemu bankowego, która jest
definiowana jako stany Êrodków (w euro) na ra-
chunkach bie˝àcych instytucji kredytowych
strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie kwoty
pochodzà ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Eurosystemu. Pozosta∏e operacje
absorbujàce p∏ynnoÊç (kolumna 7) nie obejmu-
jà emisji certyfikatów d∏u˝nych, zainicjowa-
nych przez krajowe banki centralne w Drugim
Etapie UGW. Pozosta∏e czynniki netto (kolum-
na 10) stanowià zsaldowane pozosta∏e pozycje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Eurosystemu. Kolumna 11 – „rachunki bie˝àce
instytucji kredytowych” jest ró˝nicà pomi´dzy
sumà czynników zasilajàcych w p∏ynnoÊç (ko-
lumny 1 do 5) i sumà czynników absorbujàcych
p∏ynnoÊç (kolumny 6 do 10). Baza monetar-
na (kolumna 12) jest sumà depozytów w banku
centralnym na koniec dnia (kolumna 6), bank-
notów w obiegu (kolumna 8) oraz stanów Êrod-
ków na rachunkach bie˝àcych instytucji kredy-
towych (kolumna 11).
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P IEN IÑDZ , BANKOWOÂå I FUNDUSZE
INWESTYCY JNE  

Cz´Êç 2.1 przedstawia zagregowany bilans
sektora monetarnych instytucji finansowych
(MIF), tj. sum´ zharmonizowanych bilansów
wszystkich monetarnych instytucji finanso-
wych b´dàcych rezydentami strefy euro. MIF
sà to banki centralne, instytucje kredytowe
w rozumieniu prawa wspólnotowego, fundu-
sze rynku pieni´˝nego oraz inne instytucje,
których dzia∏alnoÊç polega na przyjmowaniu
depozytów i(lub) bliskich substytutów depo-
zytów od podmiotów spoza sektora MIF, oraz
na w∏asny rachunek (przynajmniej w uj´ciu
ekonomicznym), udzielaniu kredytów i(lub)
inwestowaniu w papiery wartoÊciowe. Pe∏-
na lista MIF publikowana jest na stronie inter-
netowej EBC.

Cz´Êç 2.2 przedstawia bilans skonsolidowany
sektora MIF b´dàcy wynikiem saldowania za-
gregowanych wzajemnych pozycji bilanso-
wych MIF strefy euro. Ze wzgl´du na niewiel-
kie zró˝nicowanie sposobów ksi´gowania, su-
ma wzajemnych pozycji MIF nie zawsze wy-
nosi zero – saldo przedstawione jest w kolum-
nie 10 po stronie pasywów cz´Êci 2.2. Cz´Êç
2.3 przedstawia agregaty monetarne strefy eu-
ro i czynniki ich kreacji, pochodzàce z bilansu
skonsolidowanego MIF i zawierajàce pozycje
rezydenta niemonetarnych instytucji finanso-
wych w strefie euro utrzymywane u rezydenta
MIF w strefie euro. Uwzgl´dniajà one równie˝
niektóre monetarne aktywa / pasywa instytucji
rzàdowych szczebla centralnego. Statystyka
agregatów monetarnych i czynników ich kre-
acji skorygowana jest o skutki sezonowoÊci
i zmieniajàcà si´ liczb´ dni roboczych w da-
nym roku. Pozycja „pasywa zagraniczne” cz´-
Êci 2.1 i 2.2. przedstawia b´dàce w posiadaniu
nierezydentów strefy euro i) udzia∏y/jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pieni´˝nego
strefy euro, oraz ii) d∏u˝ne papiery wartoÊcio-
we z terminem pierwotnym do dwóch lat, wy-
emitowane przez MIF strefy euro. Jednak˝e,
w cz´Êci 2.3 te papiery wartoÊciowe sà wy∏à-
czone z agregatów monetarnych i uwzgl´dnio-
ne sà w pozycji „aktywa zagraniczne netto”. 

Cz´Êç 2.4 przedstawia podzia∏ wed∏ug sektora,
rodzaju oraz pierwotnego terminu sp∏aty kre-
dytów i po˝yczek udzielonych przez MIF,
z wy∏àczeniem Eurosystemu (systemu banko-
wego), b´dàce rezydentami strefy euro. Cz´Êç
2.5 przedstawia podzia∏ depozytów w systemie
bankowym strefy euro wed∏ug sektora i rodza-
ju. Cz´Êç 2.6 przedstawia papiery wartoÊciowe
w posiadaniu systemu bankowego strefy euro,
w podziale wed∏ug typu emitenta. 

Cz´Êci od 2.2 do 2.6 obejmujà transakcje, które
sà ró˝nicami w stanach, skorygowanymi o rekla-
syfikacje, inne aktualizacje z wyceny, zmiany
kursów i inne zmiany nie wynikajàce z transak-
cji. Cz´Êç 2.7 przedstawia wybrane aktualiza-
cje z wyceny wykorzystywane przy wyliczaniu
transakcji. Cz´Êci 2.2 do 2.6 zawierajà równie˝
stopy wzrostu wykazane jako roczne zmiany
procentowe w oparciu o transakcje. Cz´Êç 2.8
przedstawia kwartalny podzia∏ wg walut 
wybranych pozycji bilansowych MIF.

Szczegó∏owe definicje sektorów zawarte sà w pu-
blikacji „Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual – Guidance for the statistical classification of
customers” (EBC, listopad 1999). Publikacja „Gu-
idance Notes to the Regulation ECB/2001/13 on
the MFI Balance Sheet Statistics” (EBC, listopad
2002) wyjaÊnia procedury zalecane krajowym ban-
kom centralnym. Od 1 stycznia 1999 r. informacje
statystyczne sà gromadzone i opracowywane
w oparciu o Rozporzàdzenie EBC/1998/16 
z 1 grudnia 1998 r. dotyczàce skonsolidowanego
bilansu sektora Monetarnych Instytucji Finanso-
wych1, z ostatnimi zmianami wprowadzonymi
Rozporzàdzeniem EBC/2003/102. 

Zgodnie z tym Rozporzàdzeniem, pozycja 
bilansowa „papiery wartoÊciowe rynku pie-
ni´˝nego” zosta∏a po∏àczona z pozycjà „d∏u˝ne
papiery wartoÊciowe” zarówno po stronie 
aktywów jak i pasywów bilansu MIF. 

Cz´Êç 2.9 przedstawia stany na koniec kwarta∏u
z bilansu funduszy inwestycyjnych (innych ni˝
fundusze rynku pieni´˝nego) 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 pasywów, uwzgl´dnia udzia∏y/jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
w posiadaniu innych funduszy inwestycyj-
nych. Struktura aktywów/pasywów ogó∏em
przedstawiona jest w podziale wed∏ug polityki
inwestycyjnej (fundusze akcji, fundusze obli-
gacji, fundusze mieszane, fundusze nierucho-
moÊci i inne fundusze) oraz rodzaj inwestora
(fundusze dost´pne publicznie i fundusze do-
st´pne dla inwestorów kwalifikowanych).
Cz´Êç 2.10 przedstawia bilans zagregowany
dla ka˝dego rodzaju funduszy inwestycyjnych
wyodr´bnionego wed∏ug polityki inwestycyj-
nej i rodzaj inwestora.

SPRAWOZDAN IA  F INANSOWE 
I N IE F INANSOWE

Cz´Êci od 3.1 do 3.2 przedstawiajà kwartalne
dane dotyczàce rachunków finansowych sekto-
rów niefinansowych strefy euro, obejmujàce
instytucje rzàdowe i samorzàdowe (S.13
w ESA 95), przedsi´biorstwa (S.11 w ESA
95), oraz gospodarstwa domowe (S.14 w ESA
95), z uwzgl´dnieniem instytucji niekomercyj-
nych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domo-
wych (S. 15 w ESA 95). Dane obejmujà nie-
skorygowane sezonowo stany i transakcje 
finansowe w podziale wed∏ug ESA 95 oraz
przedstawiajà g∏ówne inwestycje finansowe
i operacje finansowania sektorów niefinanso-
wych. Po stronie finansowania (pasywa), dane
sà przedstawione zgodnie z definicjami sekto-
rów i terminów pierwotnych klasyfikacji ESA
95 („krótkoterminowe” odnoszà si´ do termi-
nów pierwotnych do 1 roku; „d∏ugoterminowe”
– do terminów pierwotnych powy˝ej 1 roku).
Gdzie to mo˝liwe, finansowanie uzyskane
z MIF wykazane jest oddzielnie. Dane doty-
czàce inwestycji finansowych (aktywa) sà
obecnie mniej szczegó∏owe ni˝ dane na temat
finansowania, zw∏aszcza, i˝ niemo˝liwe jest
dokonanie podzia∏u wed∏ug sektorów. 

Cz´Êç 3.3 przedstawia kwartalne dane o ra-
chunkach finansowych instytucji ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalnych (S.125

w ESA 95) strefy euro. Podobnie jak w cz´-
Êciach 3.1 i 3.2, dane zawarte w tej cz´Êci
obejmujà nieskorygowane sezonowo stany
i transakcje finansowe, oraz przedstawiajà
g∏ówne inwestycje finansowe i operacje finan-
sowania tego sektora. 

Kwartalne dane zawarte w tych trzech 
cz´Êciach opierajà si´ na kwartalnych danych
narodowych rachunków finansowych i staty-
stykach bilansu MIF oraz emisji papierów
wartoÊciowych. Cz´Êci 3.1 i 3.2 odnoszà si´
równie˝ do danych zaczerpni´tych z mi´dzy-
narodowej statystyki bankowej BIS. Chocia˝
wszystkie paƒstwa strefy euro dostarczajà
dane do bilansu MIF i statystyki emisji pa-
pierów wartoÊciowych, Irlandia i Luksem-
burg nie przedstawiajà jeszcze kwartalnych
danych dotyczàcych narodowych rachunków
finansowych. 

Cz´Êç 3.4 przedstawia roczne dane na temat
oszcz´dnoÊci, inwestycji (finansowych i niefi-
nansowych) oraz finansowania dla ca∏ej strefy
euro, oraz oddzielnie dla przedsi´biorstw i go-
spodarstw domowych. Powy˝sze dane roczne
dostarczajà bardziej szczegó∏owych informacji
na temat nabywania aktywów finansowych,
i sà zgodne z kwartalnymi danymi zawartymi
w dwóch poprzednich cz´Êciach.

RYNK I  F INANSOWE

Szeregi czasowe danych statystycznych o rynkach
finansowych strefy euro dotyczà paƒstw cz∏on-
kowskich, które wprowadzi∏y euro w czasie,
którego dotyczy niniejsza statystyka. 

Statystyka d∏u˝nych papierów wartoÊcio-
wych oraz akcji dopuszczonych do obrotu
(cz´Êci 4.1 i 4.4) powstaje w EBC w oparciu
o dane ESBC i BIS. Cz´Êç 4.5 przedstawia
stopy procentowe MIF dla denominowanych
w euro depozytów oraz kredytów i po˝yczek
rezydentów strefy euro. Statystyki stóp pro-
centowych rynków pieni´˝nych, rentownoÊci
d∏ugoterminowych obligacji skarbowych oraz
indeksów gie∏dowych (cz´Êci 4.6 do 4.8) po-
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wstajà w EBC na podstawie danych serwisów
agencyjnych.
Statystyka w zakresie emisji papierów warto-
Êciowych obejmuje d∏u˝ne papiery wartoÊcio-
we, które sà przedstawione w cz´Êciach 4.1,
4.2 i 4.3 oraz akcje dopuszczone do obrotu,
które sà przedstawione w cz´Êci 4.4. D∏u˝ne
papiery wartoÊciowe przedstawione sà w po-
dziale na krótkoterminowe i d∏ugoterminowe.
Jako krótkoterminowe okreÊlane sà papiery
wartoÊciowe z terminem pierwotnym do 1 roku
w∏àcznie (w wyjàtkowych przypadkach do dwóch
lat). Jako d∏ugoterminowe sklasyfikowane sà
papiery wartoÊciowe z d∏u˝szym terminem
pierwotnym, lub z opcjà wczeÊniejszego wy-
kupu, z których najpóêniejszy wynosi powy˝ej
roku, lub z nieokreÊlonym terminem pierwot-
nym. Statystyka d∏u˝nych papierów wartoÊcio-
wych obejmuje w przybli˝eniu 95% emisji ogó-
∏em d∏u˝nych papierów wartoÊciowych rezyden-
tów strefy euro. Papiery wartoÊciowe
denominowane w euro wykazane w cz´Êciach
4.1, 4.2 oraz 4.3 obejmujà równie˝ papiery
w walutach krajowych, b´dàcych narodowym
wyra˝eniem euro.

Cz´Êç 4.1 przedstawia dane dotyczàce d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych w podziale we-
d∏ug terminu pierwotnego, siedziby remitenta
oraz waluty. W cz´Êci tej przedstawiono stany
ogó∏em oraz wartoÊç brutto i netto emisji d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych denominowa-
nych w euro oraz d∏u˝nych papierów warto-
Êciowych wyemitowanych przez rezydentów
strefy euro w euro oraz wszystkich walutach w
przypadku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
ogó∏em oraz d∏ugoterminowych papierów war-
toÊciowych. WartoÊci emisji netto ró˝nià si´
od zmian stanów, co wynika ze zmian sposobu
wyceny, reklasyfikacji oraz innych korekt. W
cz´Êci tej przedstawiono równie˝ dane staty-
styczne skorygowane sezonowo., w tym realne
szeÊciomiesi´czne stopy wzrostu d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych ogó∏em oraz d∏ugoter-
minowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych,
skorygowane sezonowo. Te ostatnie wyliczane
sà na podstawie skorygowanego wskaênika
skorygowanej wartoÊci [akcji] w obiegu, z któ-
rego usuni´to wszelkie efekty sezonowe.

Szczegó∏owe informacje na ten temat zamiesz-
czono w Uwagach technicznych.

Cz´Êç 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, sektoro-
wy podzia∏ wed∏ug stanów, emisji brutto oraz
netto w podziale na emitentów b´dàcych rezy-
dentami strefy euro. EBC jest w∏àczony do Eu-
rosystemu.

Stany ogó∏em odnoszàce si´ do d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych ogó∏em oraz d∏ugoter-
minowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych,
przedstawione w kolumnie 1 tabeli 1 w cz´Êci
4.2 odpowiadajà danym dotyczàcym stanów
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych ogó∏em
oraz d∏ugoterminowych d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych wyemitowanych przez rezy-
dentów strefy euro przedstawionych w kolum-
nie 7 w cz´Êci 4.1. Stany papierów wartoÊcio-
wych ogó∏em i d∏ugoterminowych papierów
wartoÊciowych wyemitowanych przez MIF
przedstawione w kolumnie 2 tabeli 1 w cz´Êci
4.2 sà w zasadzie porównywalne z danymi do-
tyczàcymi wyemitowanych d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych, jak to pokazano po stronie pa-
sywów zagregowanego bilansu MIF w kolum-
nie 8, tabeli 2 w cz´Êci 2.1. Ogólna wartoÊç
emisji netto d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
ogó∏em, przedstawiona w kolumnie 1 tabeli 2
w cz´Êci 4.2 odpowiada danym dotyczàcym
ogólnej wartoÊci emisji netto dokonanych
przez rezydentów strefy euro, przedstawio-
nych w kolumnie 9 w cz´Êci 4.1. Pozosta∏a
ró˝nica pomi´dzy d∏ugoterminowymi d∏u˝ny-
mi papierami wartoÊciowymi a d∏ugotermino-
wymi d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi o
sta∏ej i zmiennej stopie procentowej przedsta-
wionymi w tabeli 1 cz´Êci 4.2 wynika z obliga-
cji zerokuponowych i efektów aktualizacji wy-
ceny.

W cz´Êç 4.3 przedstawiono stopy wzrostu
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych wyemito-
wanych przez rezydentów strefy euro (w po-
dziale na termin pierwotny, rodzaj instrumen-
tu, sektor emitenta i walut´ emisji), skorygo-
wane sezonowo i niesezonowo. Sà one oparte
na transakcjach finansowych, które majà miej-
sce w momencie, gdy jednostka instytucjonal-
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na zaciàga lub sp∏aca zobowiàzanie. Sezonowo
skorygowane stopy wzrostu podane zosta∏y w
stosunku rocznym dla celów niniejszej
prezentacji. Szczegó∏owe informacje na ten
temat zamieszczono w Uwagach technicznych.
Kolumny 1, 4, 6 i 8 cz´Êci 4.4 przedstawiajà
wartoÊç w obiegu akcji dopuszczonych do ob-
rotu na gie∏dzie wyemitowanych przez rezy-
dentów strefy euro w podziale wed∏ug sektora
emitenta. Dane miesi´czne na temat akcji do-
puszczonych do obrotu wyemitowanych przez
przedsi´biorstwa odpowiadajà kwartalnym sze-
regom statystycznym przedstawionym w cz´Êci
3.2 (g∏ówne zobowiàzania, kolumna 21).

Kolumny 3, 5, 7 i 9 cz´Êci 4.4 przedstawiajà
roczne stopy wzrostu akcji notowanych, wy-
emitowanych przez rezydentów strefy euro
(w podziale wed∏ug sektora emitenta), w opar-
ciu o transakcje finansowe, w których emitent
zbywa lub wykupuje akcje za gotówk´, z wy∏à-
czeniem inwestycji w akcje w∏asne. Transakcje
obejmujà pierwsze notowanie emitenta na gie∏-
dzie papierów wartoÊciowych oraz tworzenie
lub wycofanie nowych instrumentów. Wyli-
czanie rocznych stóp wzrostu z inwestycji nie
obejmuje reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny
i innych zmian nie wynikajàcych z transakcji.

Cz´Êç 4.5 przedstawia dane dotyczàce wszyst-
kich stóp procentowych stosowanych przez mo-
netarne instytucje finansowe strefy euro dla de-
nominowanych w euro depozytów oraz kredytów
i po˝yczek gospodarstw domowych i przedsi´-
biorstw b´dàcych rezydentami strefy euro. Stopy
procentowe monetarnych instytucji finansowych
strefy euro obliczane sà jako Êrednia wa˝ona (od-
noÊnà wielkoÊcià obrotu) stóp procentowych
w paƒstwach strefy euro dla ka˝dej kategorii. 

Dane statystyczne dotyczàce stóp procento-
wych MIF przedstawione sà w podziale we-
d∏ug rodzaju dzia∏alnoÊci gospodarczej, sekto-
ra, kategorii instrumentu oraz terminu pierwot-
nego, okresu wypowiedzenia oraz poczàtkowe-
go okresu trwania pierwotnej stawki oprocen-
towania. Nowa statystyka stóp procentowych
MIF zast´puje dziesi´ç przejÊciowych szere-
gów danych statystycznych dotyczàcych deta-

licznych stóp procentowych strefy euro, które
sà publikowane w Biuletynie Miesi´cznym
EBC od stycznia 1999 r.
Cz´Êç 4.6 przedstawia stopy procentowe rynku
pieni´˝nego w strefie euro, Stanach Zjedno-
czonych i Japonii. W odniesieniu do strefy eu-
ro, przedstawione jest szerokie spektrum stóp
procentowych rynku pieni´˝nego, obejmujàce
od oprocentowania depozytów bie˝àcych
do oprocentowania depozytów 12-miesi´cz-
nych. Przed styczniem 1999 r. syntetyczne sto-
py procentowe w strefie euro by∏y wyliczane
na podstawie stóp krajowych wa˝onych PKB.
Z wyjàtkiem stóp transakcji jednodniowych
do grudnia 1998 r., przedstawione wartoÊci
stóp miesi´cznych, kwartalnych i rocznych sà
Êrednimi dla danego okresu. W kategorii 
„Depozyty bie˝àce” przedstawiono stopy 
oferowanych depozytów mi´dzybankowych
do grudnia 1998 r. Od stycznia 1999 r. kolumna 1
cz´Êci 4.6 przedstawia Êrednià wartoÊç stopy
procentowej dla transakcji jednodniowych
na rynku mi´dzybankowym w euro (EONIA).
Do grudnia 1998 r. sà to stopy na koniec okresu,
a po tej dacie – Êrednie dla danego okresu.
Od stycznia 1999 r., stopy procentowe dla 1-,
3-, 6- i 12-miesi´cznych depozytów sà stopami
po˝yczek w euro na rynku mi´dzybankowym
(EURIBOR); do grudnia 1998 r., by∏y to stopy
procentowe dost´pne na londyƒskim rynku
mi´dzybankowym (LIBOR). W danych doty-
czàcych Stanów Zjednoczonych i Japonii, sto-
pa procentowa depozytów 3-miesi´cznych od-
powiada stopie LIBOR.

Cz´Êç 4.7 opisuje rentownoÊç obligacji skarbo-
wych w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
i Japonii. Do grudnia 1998 r., rentownoÊç 
2-, 3-, 5- i 7-letnich obligacji w strefie euro
by∏a wartoÊcià na koniec okresu, a rentownoÊç
10-letnich obligacji jest Êrednià dla danego
okresu. Po tej dacie rentownoÊç wszystkich
obligacji jest Êrednià dla danego okresu.
Do grudnia 1998 r., rentownoÊç w strefie euro
obliczana by∏a na podstawie zharmonizowanych
stóp zwrotu z krajowych obligacji skarbowych
wa˝onych PKB; po tej dacie wagi sà nominalny-
mi wartoÊciami w obiegu obligacji skarbowych
dla ka˝dego terminu pierwotnego. Dane 
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dotyczàce rentownoÊci 10-letnich obligacji
w Stanach Zjednoczonych i Japonii sà Êrednimi
dla danego okresu.
Cz´Êç 4.8 przedstawia wskaêniki gie∏dowe dla
strefy euro, Stanów Zjednoczonych i Japonii.

CENY, PRODUKC JA , POPYT  I RYNK I  PRACY  

Wi´kszoÊç danych zawartych w tej cz´Êci opra-
cowana jest przez Komisj´ Europejskà (g∏ównie
Eurostat) oraz krajowe organy statystyczne. Da-
ne dla strefy euro sà uzyskiwane poprzez zagre-
gowanie danych dotyczàcych poszczególnych
paƒstw. O ile to mo˝liwe, dane sà zharmonizo-
wane i porównywalne. Statystyka dotyczàca
kosztu 1 roboczogodziny, PKB i sk∏adników
kosztowych wartoÊci dodanej wed∏ug rodzaju
dzia∏alnoÊci gospodarczej, produkcji przemy-
s∏owej, sprzeda˝y detalicznej oraz liczby reje-
strowanych samochodów osobowych jest kory-
gowana o zmiany w liczbie dni roboczych.
Zharmonizowany Indeks Cen Towarów i Us∏ug
(Harmonised Index of Consumer Prices – HICP)
dla strefy euro (cz´Êç 5.1) jest dost´pny od roku
1995. Wskaênik ten opiera si´ na krajowych
wskaênikach HICP, które ustalane sà we wszyst-
kich paƒstwach strefy euro wed∏ug tej samej me-
todologii. Podzia∏ na towary i us∏ugi wywodzi
si´ z Klasyfikacji Spo˝ycia Indywidualnego wg
Celu (Coicop/HICP). HICP obejmuje wydatki
pieni´˝ne na spo˝ycie koƒcowe ponoszone przez
gospodarstwa domowe znajdujàce si´ na teryto-
rium gospodarczym strefy euro. Tabela zawiera
skorygowane sezonowo dane dotyczàce HICP,
zebrane przez EBC.

Ceny produkcji przemys∏owej (Tabela 2,
cz´Êç 5.1), produkcja przemys∏owa, nowe zle-
cenia w przemyÊle, obroty w przemyÊle
i sprzeda˝ detaliczna (cz´Êç 5.2) obj´te sà Roz-
porzàdzeniem Rady (WE) Nr 1165/98 z 19 ma-
ja 1998 r. na temat statystyki krótkotermino-
wej4. Podzia∏ wed∏ug zu˝ycia koƒcowego to-
warów w przypadku cen producentów w prze-
myÊle oraz w przypadku produkcji przemys∏o-
wej odpowiada zharmonizowanemu podzia∏o-
wi przemys∏u z wy∏àczeniem budownictwa
(klasyfikacja NACE cz´Êci C do E) na G∏ówne

Kategorie Przemys∏owe zgodnie z definicjà
Rozporzàdzenia Komisji (WE) Nr 586/2001
z 26 marca 2001 r.5 Ceny producentów w prze-
myÊle odzwierciedlajà ceny producentów bez
kosztów transportu. Obejmujà one podatki po-
Êrednie z wyjàtkiem VAT oraz inne podatki
podlegajàce odliczeniu. Produkcja przemys∏o-
wa odzwierciedla wartoÊç dodanà odpowied-
nich sektorów przemys∏u.

Tabela „Ceny rynkowe surowców na Êwiecie”
(Tabela 2 w cz´Êci 5.1) przedstawia zmiany
cen denominowanego w euro importu strefy
euro w porównaniu z okresem wyjÊciowym.

Indeksy kosztów pracy (Tabela 3 w cz´Êci 5.1)
mierzà zmiany w kosztach pracy za jednà prze-
pracowanà godzin´ w przemyÊle (w tym w bu-
downictwie) oraz us∏ugach rynkowych. Meto-
dologia pomiaru zosta∏a ustanowiona w Rozpo-
rzàdzeniu Rady (WE) Nr 450/2003 z 27 lutego
2003 r. dotyczàcym wskaênika kosztów pracy6

i przy wdra˝aniu Rozporzàdzenia Komisji
(WE) Nr 1216/2003 z dn. 7 lipca 2003 r.7. Do-
st´pny jest podzia∏ kosztów pracy w strefie eu-
ro w rozbiciu na sk∏adniki kosztowe pracy
(pensje i wynagrodzenia, sk∏adki pracodawców
na ubezpieczenia spo∏eczne po odj´ciu dotacji)
oraz na rodzaje dzia∏alnoÊci gospodarczej. EBC
oblicza wskaênik negocjowanych wynagrodzeƒ
(pozycja Uwaga w Tabeli 3 cz´Êç 5.1) w opar-
ciu o niezharmonizowane dane krajowe.

Sk∏adniki jednostkowych kosztów pracy (Tabela 4
w cz´Êci 5.1), PKB i jego sk∏adniki (Tabele 1 i 2
w cz´Êci 5.2), deflatory PKB (Tabela 5 w cz´-
Êci 5.1) oraz statystyka zatrudnienia (Tabela 1
w cz´Êci 5.3) powstajà w oparciu o wyniki
kwartalnych rachunków narodowych wg ESA 95.

Pozycja „nowe zlecenia w przemyÊle” (Tabela
4 w cz´Êci 5.2) przedstawia zlecenia otrzyma-
ne w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje
bran˝e przemys∏u dzia∏ajàce g∏ównie w opar-
ciu o zlecenia – w szególnoÊci przemys∏ tek-

4  Dz.U. Nr L 162, z 5.6.1998, str. 1.
5  Dz.U. Nr L 86 z 27.3.2001, str. 11.
6 Dz.U. Nr L 69. z 13.3.2003. str. 1.
7 Dz.U. Nr L 169, z 8.7.2003, str. 37.
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stylny, papierniczy, chemiczny, metalowy,
dobra inwestycyjne, oraz dobra konsumpcyjne
trwa∏ego u˝ytku. Dane sà obliczane w oparciu
o ceny bie˝àce.

Wskaêniki obrotów w przemyÊle i handlu deta-
licznym (Tabela 4 w cz´Êci 5.2) przedstawiajà
obroty ca∏ego handlu detalicznego fakturowane
w okresie referencyjnym, w∏àczajàc w to wszystkie
op∏aty i podatki z wyjàtkiem VAT. Obroty handlu
detalicznego obejmujà ca∏y handel detaliczny
z wyjàtkiem sprzeda˝y pojazdów mechanicz-
nych i motocykli oraz z wy∏àczeniem napraw.
Rejestracja nowych samochodów osobowych
obejmuje rejestracj´ samochodów zarówno 
prywatnych jak i s∏u˝bowych.

Dane jakoÊciowe pochodzàce z badaƒ przed-
si´biorstw i konsumentów (Tabela 5 w cz´Êci
5.2) oparte sà na badaniach ankietowych
przedsi´biorstw i konsumentów prowadzonych
na zlecenie Komisji Europejskiej.

Dane na temat stóp bezrobocia (Tabela 2
w cz´Êci 5.3) sà zgodne z wytycznymi Mi´dzy-
narodowej Organizacji Pracy (MOP). Dotyczà
one osób aktywnie poszukujàcych zatrudnienia
jako odsetka si∏y roboczej i wykorzystujà zhar-
monizowane kryteria i definicje. Szacunkowe
dane na temat si∏y roboczej stanowiàce podsta-
w´ wyliczeƒ stopy bezrobocia ró˝nià si´ od su-
my liczb zatrudnienia i bezrobocia przedsta-
wionych w cz´Êci 5.3.

F INANSE  PUBL ICZNE

Cz´Êci 6.1 do 6.5 przedstawiajà pozycj´ fiskal-
nà instytucji rzàdowych i samorzàdowych
w strefie euro. Sà to g∏ównie skonsolidowane
dane oparte na metodologii ESA 95. Zagrego-
wane roczne dane strefy euro zawarte w cz´Êci
6.1-6.3 sà gromadzone przez EBC w oparciu
o zharmonizowane dane, regularnie aktualizo-
wane, dostarczane przez KBC. Dlatego dane
dotyczàce deficytu i zad∏u˝enia paƒstw strefy
euro mogà si´ ró˝niç od danych wykorzystywa-
nych przez Komisj´ Europejskà w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu. Zagregowane dane

kwartalne przedstawione w cz´Êci 6.4 sà opra-
cowywane przez EBC na podstawie danych kra-
jowych i Eurostat.

Cz´Êç 6.1 przedstawia roczne dane dotyczàce
przychodów i wydatków sektora instytucji rzàdo-
wych i samorzàdowych w oparciu o definicje sfor-
mu∏owane w Rozporzàdzeniu Komisji (EC) Nr
1500/20008 z 10 lipca 2000 r. wprowadzajàcym
zmiany w ESA 95. Cz´Êç 6.2 przedstawia szczegó-
∏y skonsolidowanego zad∏u˝enia brutto instytucji
rzàdowych i samorzàdowych w wartoÊciach nomi-
nalnych, zgodnie z zapisami Traktatu dotyczàcymi
procedury nadmiernego deficytu. Cz´Êci 6.1 i 6.2
zawierajà zsumowane dane dla poszczególnych
krajów strefy euro ze wzgl´du na ich znaczenie
w ramach Paktu na rzecz StabilnoÊci i Wzrostu.
Deficyty/Nadwy˝ki przedstawione dla poszcze-
gólnych paƒstw strefy euro odpowiada PKB B.9,
jak to zosta∏o zdefiniowane w Rozporzàdzeniu Ko-
misji  (WE) nr 351/2002 z dnia 25 lutego 2002 r.
zmieniajàcym Rozporzàdzenie Rady (WE) nr
3605/93 w odniesieniu do fragmentów, w których
pojawia si´ ESA 95. Cz´Êç 6.3 przedstawia zmia-
ny zad∏u˝enia sektora instytucji rzàdowych i samo-
rzàdowych. 

Ró˝nice pomi´dzy zmianà w d∏ugu publicz-
nym i deficycie publicznym – dostosowanie
deficytu do d∏ugu – wynikajà g∏ównie z trans-
akcji paƒstwa w aktywach finansowych oraz
ze skutków wahaƒ kursów walutowych.
W cz´Êci 6.4 przedstawione zosta∏y dane
kwartalne dotyczàce dochodów i wydatków
sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych
w oparciu o definicje sformu∏owane w Rozpo-
rzàdzeniu (WE) Nr 1221/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 10 czerwca 20029

na temat kwartalnych niefinansowych sprawoz-
daƒ przygotowywanych dla instytucji rzàdo-
wych i samorzàdowych. Cz´Êç 6.5 przedstawia
dane kwartalne dotyczàce dostosowania deficy-
tu do d∏ugu publicznego oraz potrzeb po˝ycz-
kowych instytucji rzàdowych. Liczby te otrzy-
mano wykorzystujàc dane dostarczone przez
paƒstwa cz∏onkowskie oraz Rozporzàdzenia

8  Dz.U. Nr L 172 z 12.7.2000, str. 3.
9  Dz.U. Nr 179, 9.7.2002, str. 1.
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(WE) nr 501/2004 i 1222/2004, a tak˝e dane
dostarczone przez krajowe banki centralne.

TRANSAKC JE  I POZYC JE  ZAGRAN ICZNE

Poj´cia i definicje u˝yte w statystyce bilansu
p∏atniczego oraz mi´dzynarodowej pozycji 
inwestycyjnej (Cz´Êci 7.1, 7.2, 7.4 i 7.5) sà
zgodne z Podr´cznikiem Bilansu P∏atniczego
MFW (IMF Balance of Payments Manual, wydanie
piàte, paêdziernik 1993), wytycznà EBC z dn.
16 lipca 2003 r. dotyczàcà statystycznych wymo-
gów sprawozdawczych EBC (ECB/2004/15)10,
oraz dokumentami Eurostatu. Dodatkowe uwagi
na temat metodologii i êróde∏ wykorzystywa-
nych w statystyce bilansu p∏atniczego i mi´dzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej strefy euro 
zamieszczono w publikacji EBC zatytu∏owanej
„European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(listopad 2003), oraz w nast´pujàcych raportach
grup zadaniowych: „Portfolio investment 
collection systems” (czerwiec 2002), „Portfolio
investment income” (sierpieƒ 2003) oraz „Fo-
reign direct investment” (marzec 2004, które
dost´pne sà w formie elektronicznej na stronie
internetowej EBC. Raport Grupy Zadaniowej
EBC/Komisji (Eurostat) ds. JakoÊci statystyki
bilansu p∏atniczego i statystyki mi´dzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej (z czerwca 2004) jest
tak˝e dost´pny na stronie internetowej Komite-
tu ds. Statystyki Walutowej, Finansowej oraz
Bilansu P∏atniczego (www.cmfb.org).

Przedstawienie transakcji netto w rachunku 
finansowym odpowiada konwencji znaków
okreÊlonej przez MFW w IMF Balance of Pay-
ment Manual; wzrost aktywów oznaczony jest
znakiem „minus”, natomiast wzrost pasywów
– znakiem „plus”. Na rachunku bie˝àcym i ka-
pita∏owym, zarówno transakcje uznaniowe jak
i obcià˝enia oznaczone sà znakiem „plus”. 

Dane bilansu p∏atniczego strefy euro sà zestawiane
przez EBC. Najnowsze dane miesi´czne nale˝y
traktowaç jako wst´pne. Dane sà korygowane

w momencie publikacji danych za nast´pny
miesiàc i(lub) szczegó∏owych kwartalnych 
danych bilansu p∏atniczego. WczeÊniejsze dane
sà korygowane okresowo, lub w efekcie zmian
metody opracowania danych êród∏owych.

W cz´Êci 7.1 Tabela 2 zawiera skorygowane
sezonowo dane dotyczàce obrotów na rachunku
bie˝àcym, które, jeÊli ma to uzasadnienie, sà
korygowane o efekty wynikajàce z kalendarza
(liczba dni roboczych w roku, lata przest´pne
i/lub Âwi´ta Wielkanocy).
Tabela 7 przedstawia dokonany wg sektorów
podzia∏ b´dàcych rezydentami strefy euro nabyw-
ców papierów wartoÊciowych wyemitowanych
przez nierezydentów strefy euro. Nie jest jeszcze
mo˝liwe przedstawienie struktury sektorowej
emitentów papierów wartoÊciowych ze strefy
euro, nabytych przez nierezydentów strefy euro.
W Tabelach 8 i 9 dane o kategoriach „kredyty
i po˝yczki” oraz „rachunki bie˝àce i depozyty”
przedstawione zosta∏y w podziale wed∏ug sek-
tora nierezydenta b´dàcego stronà transakcji,
tzn. aktywa w transakcjach z bankami nierezy-
dentami sà sklasyfikowane jako depozyty,
podczas gdy aktywa w transakcjach z pozosta∏y-
mi sektorami nierezydentów wykazane sà jako
kredyty i po˝yczki. Podzia∏ ten jest zgodny
z rozró˝nieniem przyj´tym w innych statysty-
kach, np. bilansie skonsolidowanym MIF,
a tak˝e z wytycznymi zawartymi w IMF Balance
of Payments Manual.

Cz´Êç 7.2 zawiera monetarne uj´cie bilansu p∏at-
niczego: transakcje bilansu p∏atniczego odzwier-
ciedlajàce transakcje w zagranicznej cz´Êci czyn-
nika kreacji M3. Dane przedstawione sà zgodnie
z konwencjà znaków u˝ywanà w bilansie p∏atni-
czym, z wyjàtkiem transakcji w zewn´trznym
czynniku kreacji M3 zaczerpni´tych ze statystyki
pieniàdza i statystyki bankowej (kolumna 12),
gdzie znak „plus” oznacza wzrost aktywów lub
spadek pasywów. Po stronie pasywów inwestycji
portfelowych (kolumna 5 i 7), transakcje bilansu
p∏atniczego obejmujà sprzeda˝ i zakup papierów
wartoÊciowych z prawem do kapita∏u oraz d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych wyemitowanych
przez MIF, oprócz jednostek uczestnictwa w fun-
duszach rynku pieni´˝nego oraz d∏u˝nych papie-10  Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, str. 34.
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rów wartoÊciowych wyemitowanych przez MIF
z terminem pierwotnym do dwóch lat. W cz´Êci
„Statistics” na stronie internetowej EBC znajdujà
si´ wskazówki metodologiczne dotyczàce mone-
tarnej prezentacji bilansu p∏atniczego strefy euro.
Patrz równie˝ Ramka I Biuletynu Miesi´cznego
EBC z czerwca 2003 r.

Cz´Êç 7.3 przedstawia struktur´ geograficznà
bilansu p∏atniczego strefy euro (tabele od 1
do 4) i mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
(tabela 5) w relacjach z krajami-kontrahentami,
indywidualnie oraz jako grupy, wprowadzajàc
rozró˝nienie pomi´dzy paƒstwami cz∏onkow-
skimi UE a krajami lub obszarami spoza UE.
Podzia∏ ten wykazuje równie˝ transakcje i po-
zycje wobec instytucji UE (które, poza EBC,
traktowane sà statystycznie jako pochodzàce
spoza strefy euro, niezale˝nie od ich faktycznej
lokalizacji) oraz, z ró˝nych wzgl´dów, zamor-
skie centra i organizacje mi´dzynarodowe. Ta-
bele 1 do 4 przedstawiajà zbiorcze transakcje
bilansu p∏atniczego w ostatnich czterech kwar-
ta∏ach; Tabela 5 przedstawia struktur´ geogra-
ficznà mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
na koniec ostatniego roku za który sà dost´pne
pe∏ne dane. Podzia∏ ten nie obejmuje transakcji
i pozycji po stronie pasywów inwestycji portfe-
lowych, pochodnych instrumentów finanso-
wych oraz rezerw mi´dzynarodowych. Struktu-
ra geograficzna opisana jest w artykule zatytu-
∏owanym „Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts” w wydaniu Biuletynu Miesi´cz-
nego z lutego 2005.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacj´ han-
dlu wed∏ug G∏ównych Kategorii Ekonomicz-
nych (klasyfikacja BEC). Definicja kategorii
„wyroby przetworzone” (kolumny 7 i 12) oraz
„ropa” (kolumna 13) jest zgodna z definicjà
SITC Rev 3. Struktura geograficzna przedstawia
g∏ównych partnerów handlowych w podziale
na poszczególne kraje lub grupy regionalne.

Z powodu ró˝nic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksi´gowania, dane dotyczà-
ce handlu zagranicznego, a w szczególnoÊci

importu, nie sà w pe∏ni porównywalne z pozy-
cjà „towary” w statystyce bilansu p∏atniczego
(cz´Êci 7.1 i 7.2). Wed∏ug szacunków EBC,
w ostatnich latach ró˝nica w imporcie wynio-
s∏a oko∏o 5%, co w znacznej cz´Êci wynika
z uwzgl´dnienia us∏ug ubezpieczeniowych
i przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).
W cz´Êci 7.4 dane dotyczàce mi´dzynarodowej
pozycji inwestycyjnej strefy euro sà wyliczane
w odniesieniu do nierezydentów strefy euro
na podstawie pozycji, przy czym strefa euro
traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (patrz Ramka 9 w Biuletynie Miesi´cznym
z grudnia 2002 r.). Mi´dzynarodowa pozycja
inwestycyjna wyceniana jest w oparciu o bie-
˝àce ceny rynkowe, z wyjàtkiem inwestycji
bezpoÊrednich, do wyceny których w du˝ym
stopniu stosuje si´ wartoÊci ksi´gowe. 

Stany rezerw mi´dzynarodowych i powiàza-
nych aktywów i pasywów Eurosystemu sà
przedstawione w cz´Êci 7.5, wraz z cz´Êcià b´-
dàcà w posiadaniu EBC. Z powodu ró˝nic w de-
finicji zakresu i wyceny dane te nie sà w pe∏ni
porównywalne z danymi zawartymi w tygo-
dniowym sprawozdaniu finansowym Eurosyste-
mu. Dane w cz´Êci 7.5 sà zgodne z zaleceniami
formularza MFW/BIS dotyczàcego publikacji
danych na temat stanu rezerw mi´dzynarodo-
wych i p∏ynnoÊci walutowej. Zmiany w rezer-
wach z∏ota Eurosystemu (kolumna 3) wynikajà
z transakcji w z∏ocie w ramach Umowy banków
centralnych o z∏ocie z dnia 26 wrzeÊnia 1999 r.,
uaktualnionej 8 marca 2004 r. Dalsze informa-
cje na temat ujmowania statystycznego rezerw
mi´dzynarodowych Eurosystemu mo˝na uzy-
skaç w publikacji „Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves” (paêdzier-
nik 2000), która dost´pna jest na stronie inter-
netowej EBC. Tam równie˝ znajdujà si´ bar-
dziej obszerne dane zgodne z kwestionariuszem
dotyczàcym rezerw mi´dzynarodowych i p∏yn-
noÊci walutowej.

Cz´Êç 7.5 przedstawia dane handlu zagranicz-
nego strefy euro, których g∏ównym êród∏em
jest Eurostat. EBC wylicza wskaêniki wielko-
Êci handlu na podstawie wskaêników wartoÊci
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i cen transakcyjnych, oraz koryguje sezonowo
wskaêniki cen transakcyjnych. Eurostat kory-
guje dane dotyczàce wartoÊci handlu o wp∏yw
czynników sezonowych oraz ró˝nic w liczbie
dni roboczych.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacj´
handlu wed∏ug G∏ównych Kategorii Ekono-
micznych (klasyfikacja BEC). Definicja kate-
gorii „wyroby przetworzone” (kolumny 7 i 12)
oraz „ropa” (kolumna 13) jest zgodna z defini-
cjà SITC Rev 3. Struktura geograficzna (tabela
2 w cz´Êci 7.5) przedstawia g∏ównych partne-
rów handlowych w podziale na poszczególne
kraje lub grupy regionalne.

Z powodu ró˝nic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksi´gowania, dane dotyczà-
ce handlu zagranicznego, a w szczególnoÊci
importu, nie sà w pe∏ni porównywalne z pozy-
cjà „towary” w statystyce bilansu p∏atniczego
(cz´Êci 7.1 i 7.3). Wed∏ug szacunków EBC,
w ostatnich latach ró˝nica w imporcie wynio-
s∏a oko∏o 5%, co w znacznej cz´Êci wynika
z uwzgl´dnienia us∏ug ubezpieczeniowych
i przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

KURSY  WALUTOWE

Cz´Êç 8.1 przedstawia dokonane przez EBC
wyliczenia wskaêników nominalnych i real-
nych efektywnych kursów walutowych (EER),
w oparciu o Êrednie wa˝one dwustronnych kur-
sów walutowych euro wobec walut partnerów
handlowych strefy euro. Dodatnia zmia-
na oznacza aprecjacj´ euro. Wagi oparte sà
na pochodzàcych z lat 1995-97 danych na te-
mat handlu towarami przetworzonymi z part-
nerami handlowymi i uwzgl´dniajà efekty ryn-
ku trzeciego. Wskaêniki EER sà wynikiem po-
∏àczenia na poczàtku 1999 r. wskaêników
opartych o wagi z lat 1995-1997 i 1999-2001

ze wskaênikami opartymi na wagach z lat
1999-2001. Grupa partnerów handlowych
EER-23 obejmuje 13 paƒstw cz∏onkowskich
UE spoza obszaru euro, Australi´, Kanad´,
Chiny, Hongkong, Japoni´, Norwegi´, Singa-
pur, Kore´ Po∏udniowà, Szwajcari´ oraz Stany
Zjednoczone. Grupa EER-42 obejmuje dodat-
kowo nast´pujàce paƒstwa: Algieri´, Argenty-
n´, Brazyli´, Bu∏gari´, Chorwacj´, Indie, Indo-
nezj´, Izrael, Malezj´, Meksyk, Maroko, Nowà
Zelandi´, Filipiny, Rumuni´, Rosj´, Afryk´
Po∏udniowà, Tajwan, Tajlandi´ i Turcj´. Real-
ne EER sà obliczane przy u˝yciu cen towarów
konsumpcyjnych, wskaênika cen, deflatorów
produktu krajowego brutto, jednostkowych
kosztów pracy w przetwórstwie przemys∏o-
wym oraz jednostkowych kosztów pracy w ca-
∏ej gospodarce. 

Bardziej szczegó∏owe informacje na temat wy-
liczania wskaêników EER znajdujà si´ w Ram-
ce [10] Biuletynu Miesi´cznego z wrzeÊnia
2004 r. zatytu∏owaniej „Uaktualnienie ogól-
nych wag obrotów handlowych do obliczania
efektywnych kursów euro i nowego zestawu
wskaêników euro” a tak˝e w „EBC’s Occasio-
nal Paper No. 2” („The effective exchange ra-
tes of the euro” Luca Buldorini, Stelios My-
krydakis and Christian Thimann, luty 2002),
które dost´pne sà na stronie internetowej
EBC.

Dwustronne kursy przedstawione w cz´Êci 8.2 sà
Êrednimi miesi´cznymi publikowanych codzien-
nie kursów referencyjnych dla danych walut.

K IERUNK I  ROZWOJU  POZA STREFÑ  EURO

Statystyki na temat innych paƒstw cz∏onkow-
skich UE (cz´Êç 9) sà sporzàdzane wed∏ug
tych samych zasad jak statystyki dla strefy eu-
ro. Dane dotyczàce Stanów Zjednoczonych
i Japonii, zawarte w cz´Êci 9.2 pochodzà ze
êróde∏ krajowych.
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9  STYCZN IA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa 
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosiç odpowiednio:
2,75%, 3,75% i 1,75%.

23  STYCZN IA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia zastosowaç
nast´pujàce Êrodki w celu usprawnienia struk-
tury operacyjnej polityki pieni´˝nej:

Po pierwsze, okres utrzymywania rezerwy 
zostanie zmieniony tak, by zawsze zaczyna∏
si´ w dniu rozliczenia podstawowej operacji
refinansujàcej (main refinancing operation –
MRO) po posiedzeniu Rady Prezesów, na
które zaplanowano miesi´cznà ocen´ nastawie-
nia polityki pieni´˝nej. Ponadto, wprowadze-
nie zmian w zakresie oprocentowania sposo-
bów interwencji (standing facility) z regu∏y
b´dzie powiàzane z rozpocz´ciem nowego
okresu utrzymywania rezerwy.

Po drugie, termin pierwotny podstawowych
operacji refinansujàcych zostanie skrócony
z dwóch tygodni do jednego tygodnia.

Wprowadzenie tych Êrodków w ˝ycie zaplano-
wano na I kwarta∏ 2004 r. 

W Êlad za komunikatem prasowym z 10 lipca
2002 r., Rada Prezesów postanawia ponadto
utrzymaç kwot´ przydzielonych Êrodków 
dla poszczególnych d∏u˝szych operacji refi-
nansujàcych przeprowadzanych w 2003 r.
na poziomie 15 miliardów euro. Kwota ta
uwzgl´dnia spodziewane potrzeby w zakresie
p∏ynnoÊci systemu bankowego strefy euro
w 2003 r. oraz dà˝enie Eurosystemu do
dalszego zapewnienia przewa˝ajàcej cz´Êci
p∏ynnoÊci sektora finansowego przede wszyst-
kim za pomocà podstawowych operacji refi-
nansujàcych. 

6  LUTEGO 2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa 
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosiç odpowiednio:
2,75%, 3,75% i 1,75%.

6  MARCA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia obni˝yç stop´
minimalnà dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokoÊci 2,50%) poczàwszy od operacji, 
która b´dzie rozliczona w dniu 12 marca 2003 r.
Ponadto Rada postanawia obni˝yç stopy pro-
centowe zarówno kredytu w banku centralnym
na koniec dnia, jak i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia o 0,25 punktu procentowe-
go (do wysokoÊci odpowiednio 3,50% i 1,50%)
z mocà obowiàzujàcà od 7 marca 2003 r.

3  KWIETN IA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa 
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosiç odpowiednio:
2,50%, 3,50% i 1,50%.

8  MA JA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa 
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
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PIENI¢˚NEJ W UJ¢CIU CHRONOLOGICZNYM1

1 Chronologiczne uj´cie dzia∏aƒ Eurosystemu w zakresie polityki
pieni´˝nej podj´tych w latach 1999 i 2001 mo˝na znaleêç
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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niezmienione i b´dà wynosiç odpowiednio:
2,50%, 3,50% i 1,50%.

Rada og∏asza równie˝ wyniki dokonanej przez
nià oceny strategii polityki pieni´˝nej EBC.
Strategia ta, og∏oszona 13 paêdziernika 1998
r., sk∏ada si´ z trzech podstawowych elemen-
tów: iloÊciowej definicji stabilnoÊci cen, do-
nios∏ej roli pieniàdza w ocenie zagro˝eƒ dla
stabilnoÊci cen oraz oceny prognozowanych
zmian cen, opartej na szerokich analizach.

Rada Prezesów potwierdza definicj´ stabilno-
Êci cen sformu∏owanà w paêdzierniku 1998 r.,
zgodnie z którà „stabilnoÊç cen zdefiniowa-
na jest jako roczny wzrost Zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP – Harmo-
nised Index of Consumer Prices) dla strefy eu-
ro o mniej ni˝ 2%. Nale˝y zapewniç Êrednio-
kresowà stabilnoÊç cen. JednoczeÊnie Rada
Prezesów uzgadnia, ˝e dà˝àc do osiàgni´cia
stabilnoÊci cen b´dzie si´ stara∏a utrzymaç sto-
p´ inflacji na poziomie oko∏o 2% w Êrednim
okresie.

Rada Prezesów potwierdza, ˝e jej decyzje do-
tyczàce polityki pieni´˝nej nadal b´dà oparte
na wszechstronnej analizie czynników zagra-
˝ajàcych stabilnoÊci cen. JednoczeÊnie Rada
Prezesów postanawia wydaç komunikat wyja-
Êniajàcy rol´, jakà odgrywajà analizy ekono-
miczne i monetarne w procesie formu∏owania
przez Rad´ ogólnej oceny ró˝nych rodzajów
ryzyka stabilnoÊci cen.

Aby podkreÊliç d∏ugookresowy charakter war-
toÊci referencyjnej rozwoju monetarnego jako
punktu odniesienia dla oceny kierunków roz-
woju monetarnego, Rada Prezesów postana-
wia  równie˝ nie przeprowadzaç ju˝ corocznej
oceny wartoÊci referencyjnej. Nadal b´dzie
jednak oceniaç warunki i za∏o˝enia le˝àce
u jej podstaw. 

5  CZERWCA  2003  R .

Rada Prezesów EBC postanawia obni˝yç stop´
minimalnà dla podstawowych operacji refinan-

sujàcych o 0,50 punktu procentowego (do wy-
sokoÊci 2,0%) poczàwszy od operacji do rozli-
czenia 9 czerwca 2003 r. Ponadto Rada posta-
nawia obni˝yç stopy procentowe zarówno kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
o 0,50 punktu procentowego (do wysokoÊci
odpowiednio 3,0% i 1,0%) z mocà obowiàzu-
jàcà od 6 czerwca 2003 r.

10  L IPCA , 31  L IPCA , 4  WRZEÂN IA ,
2  PAèDZ IERN IKA , 6  L I STOPADA ,
4  GRUDN IA  2003  I 8  STYCZN IA  2004  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa 
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujàcych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosiç odpowiednio:
2,0%, 3,0% i 1,0%.

12  STYCZN IA  2004  R .

Rada Prezesów EBC postanawia zwi´kszyç
kwot´ przydzielonych Êrodków przypadajà-
cych na ka˝dà z d∏ugoterminowych operacji
refinansujàcych, które majà byç przeprowa-
dzone w 2004 r. z 15 miliardów euro do 25
miliardów euro. Ta wy˝sza kwota obejmuje
zwi´kszone potrzeby w zakresie p∏ynnoÊci
systemu bankowego strefy euro przewidywa-
ne na rok 2004. Eurosystem b´dzie jednak na-
dal zapewnia∏ w g∏ównym stopniu p∏ynnoÊç
systemu za poÊrednictwem podstawowych
operacji refinansujàcych. Na poczàtku 2005 r.
Rada Prezesów mo˝e zdecydowaç o ponow-
nym ustaleniu wysokoÊci przydzielonych
Êrodków. 

5  LUTEGO, 4  MARCA  2004  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e stopa mi-
nimalna dla podstawowych operacji refinansu-
jàcych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w ban-
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ku centralnym na koniec dnia pozostanà nie-
zmienione i b´dà wynosi∏y odpowiednio: 2,0%,
3,0% oraz 1,0%.

10  MARCA  2004  R .

Zgodnie z postanowieniem Rady Prezesów
z dnia 23 stycznia 2003 r. termin realizacji pod-
stawowych operacji refinansujàcych zosta∏
skrócony z dwóch tygodni do jednego tygo-
dnia, a okres utrzymywania systemu rezerwy
obowiàzkowej Eurosystemu zosta∏ ponownie
zdefiniowany. Rozpoczyna si´ w dniu rozlicze-
nia podstawowej operacji refinansujàcej nast´-
pujàcym po dniu posiedzenia Rady Prezesów,
na które zaplanowano comiesi´cznà ocen´ poli-
tyki pieni´˝nej, zamiast 24. dnia miesiàca.

1  KWIETN IA , 6  MA JA , 3  CZERWCA ,
1  L IPCA , 5  S I ERPN IA , 2  WRZEÂN IA ,
7 PAèDZ IERN IKA , 4 L I STOPADA ,
2 GRUDN IA  2004  R .
I  13  STYCZN IA  2005  R .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jàcych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosi∏y odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

14  STYCZN IA  2005  R .

Rada Prezesów EBC postanawia zwi´kszyç
kwot´ Êrodków przydzielanych w ramach ka˝-
dej z d∏u˝szych operacji refinansujàcych, które
majà byç przeprowadzone w 2005 r. z 25 mld
euro do 30 mld euro.

Podwy˝szona kwota uwzgl´dnia zwi´kszone
potrzeby w zakresie p∏ynnoÊci systemu banko-
wego strefy euro przewidywane na 2005 r.
G∏ównym êród∏em p∏ynnoÊci dostarczanej
przez Eurosystem pozostanà jednak podstawo-
we operacje refinansujàce. 

Rada Prezesów mo˝e zdecydowaç o ponow-
nym ustaleniu kwoty przydzielanych Êrodków
na poczàtku 2006 r.

3  LUTEGO, 3  MARCA , 7  KWIETN IA , 4 MA JA ,
2  CZERWCA , 7  L IPCA , 4  S I ERPN IA ,
1  WRZEÂN IA , 6  PAèDZ IERN IKA  
i 3  L I STOPADA  2005  r .

Rada Prezesów EBC postanawia, ˝e minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jàcych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostanà
niezmienione i b´dà wynosi∏y odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

1  GRUDN IA  2005  R .

Rada Prezesów postanowi∏a podwy˝szyç mini-
malnà stop´ dla podstawowych operacji refi-
nansujàcych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokoÊci 2,25%) poczàwszy od operacji do
rozliczania 6 grudnia 2005 r. Ponadto Rada po-
stanowi∏a podwy˝szyç stopy procentowe za-
równo kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na ko-
niec dnia 0,25 punktu procentowego (do wyso-
koÊci odpowiednio 3,25% i 1,25%) z mocà
obowiàzujàcà od 6 grudnia 2005 r.



PRZEP¸YW P¸ATNOÂC I  W RAMACH 
SYSTEMU TARGET

W trzecim kwartale 2005 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono Êrednio 295 161 zle-
ceƒ p∏atniczych dziennie o ∏àcznej wartoÊci
1 841 miliarda euro. W porównaniu z poprzed-
nim kwarta∏em stanowi to wzrost o 1% pod
wzgl´dem liczby i spadek o 4% pod wzgl´dem
wartoÊci zleceƒ. Wzrost liczby zleceƒ jest nie-
zwyk∏y, poniewa˝ zrywa z wzorcem spadku
liczby zleceƒ w okresie letnim, kiedy to trady-
cyjnie wzrost jest s∏abszy, a ponadto, wspo-
mniany wzrost jest najwi´kszym Êrednim
wzrostem w uj´ciu kwartalnym od momentu
rozpocz´cia dzia∏ania systemu TARGET
w styczniu 1999 r. Ogólny udzia∏ w rynku sys-
temu TARGET utrzyma∏ si´ na wysokim po-
ziomie zarówno w kategoriach wartoÊci (89%),
jak i liczby zleceƒ (59%). W porównaniu do
analogicznego okresu roku ubieg∏ego udzia∏
w rynku zwi´kszy∏ si´ o 2% w kategorii liczby
zleceƒ i 2,5% pod wzgl´dem ich wartoÊci. 

P¸ATNOÂC I  TARGET  WEWNÑTRZ  PA¡STW
CZ¸ONKOWSK ICH

W trzecim kwartale 2005 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono dziennie Êrednio 228
511 zleceƒ wewnàtrz paƒstw cz∏onkowskich
o ∏àcznej wartoÊci 1 217 miliarda euro. Stano-
wi to wzrost pod wzgl´dem liczby zleceƒ p∏at-
niczych o 3% i spadek o 5% pod wzgl´dem
wartoÊci zleceƒ w porównaniu z poprzednim
kwarta∏em. W porównaniu z analogicznym
okresem 2004 r. liczba zleceƒ wzros∏a o 18%,
a wartoÊç wzros∏a o 11%. Wewn´trzny obrót
p∏atniczy paƒstw cz∏onkowskich stanowi∏ od-
powiednio 77,4% ca∏kowitej ich liczby oraz
66,1% ca∏kowitej wartoÊci zleceƒ w systemie
TARGET. W trzecim kwartale Êrednia wartoÊç
p∏atnoÊci wewnàtrz paƒstw cz∏onkowskich
zmniejszy∏a si´ z 5,7 miliona euro do 5,3 mi-
liona euro. P∏atnoÊci poni˝ej 50 000 euro
w∏àcznie stanowi∏y 63% wszystkich p∏atnoÊci
wewn´trznych paƒstw cz∏onkowskich w ra-
mach systemu TARGET, p∏atnoÊci o wartoÊci
powy˝ej 1 miliona euro – 10%. Ârednio w ra-

mach systemu TARGET znajdowa∏o si´ dzien-
nie 139 p∏atnoÊci wewn´trznych paƒstw cz∏on-
kowskich o wartoÊci powy˝ej 1 miliarda euro.
Najwi´kszy ruch p∏atnoÊci wewn´trznych
paƒstw cz∏onkowskich w ciàgu jednego dnia
odnotowano 30 wrzeÊnia 2005 r., tj. w ostat-
nim dniu kwarta∏u, kiedy to przetworzono 424
805 p∏atnoÊci o ∏àcznej wartoÊci 2 439 miliar-
da euro. 

P¸ATNOÂC I  TARGET  POMI¢DZY  PA¡STWAMI
CZ¸ONKOWSK IM I

W obszarze zleceƒ p∏atniczych pomi´dzy paƒ-
stwami cz∏onkowskimi w trzecim kwartale
2005 r. system TARGET przetwarza∏ dziennie
Êrednio 66 650 p∏atnoÊci o ∏àcznej wartoÊci
624 miliardy euro. W porównaniu z drugim
kwarta∏em 2005 r. oznacza to spadek o 4%
pod wzgl´dem liczby oraz o 3% pod wzgl´-
dem wartoÊci. P∏atnoÊci mi´dzybankowe
zmniejszy∏y si´ zarówno pod wzgl´dem licz-
by, jak i wartoÊci o 4% w porównaniu z po-
przednim kwarta∏em. P∏atnoÊci klientowskie
wykaza∏y spadek o 4% pod wzgl´dem liczby
i o 12% pod wzgl´dem wartoÊci. Stosunek
p∏atnoÊci mi´dzybankowych do Êredniego
dziennego ruchu w systemie TARGET pomi´-
dzy paƒstwami cz∏onkowskimi wynosi∏ 48%
pod wzgl´dem liczby oraz 95% pod wzgl´dem
wartoÊci. W porównaniu z drugim kwarta∏em,
Êrednia wartoÊç p∏atnoÊci mi´dzybankowej
zwi´kszy∏a si´ z 18,3 miliona euro do 18,
6 miliona euro, a Êrednia wartoÊç p∏atnoÊci
klientowskiej zmniejszy∏a si´ z 902 000 euro
do 850 300 euro. WartoÊç nie wy˝szà ni˝ 50
000 euro mia∏o 64% p∏atnoÊci pomi´dzy paƒ-
stwami cz∏onkowskimi, a wartoÊç przekracza-
jàcà 1 milion euro mia∏o 14% tych p∏atnoÊci.
Ârednio w systemie TARGET pomi´dzy paƒ-
stwami cz∏onkowskimi realizowano dziennie
48 p∏atnoÊci o wartoÊci powy˝ej 1 miliarda eu-
ro. Najwi´kszy dzienny ruch zleceƒ pomi´dzy
paƒstwami cz∏onkowskimi w ramach systemu
TARGET odnotowano 30 wrzeÊnia, tj.
w ostatnim dniu kwarta∏u, kiedy to przetwo-
rzono 94 470 zleceƒ pomi´dzy paƒstwami
cz∏onkowskimi o wartoÊci 829 mld euro.
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SYSTEM TARGET 
(TRANSEUROPEJSKI ZAUTOMATYZOWANY
B¸YSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO 
W CZASIE RZECZYWISTYM) 



Tabe l a  1 Z l e c en i a  p ∏ a tn i c ze  p r ze twarzane  p r zez  TARGET  i  i nne  wybrane  s y s t emy
mi´dzybankowego  p r zekazu  Ê rodków p i en i ´ ˝nych : war to Ê ç  t r an sakc j i

(miliardy EUR)

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

16.871.971 18.033.316 17.219.984 18.952.096 19.441.665
255.636 273.232 277.741 291.541 295.161

4.068.531 4.305.815 4.183.482 4.518.137 4.389.389
61.644 65.240 67.476 69.515 66.650

12.803.440 13.727.501 13.036.502 14.433.959 15.052.276
193.992 207.992 210.266 222.025 228.511

10.831.383 11.382.418 10.883.591 11.856.745 11.590.400
164.112 172.420 175.542 182.452 175.942

1.700.070 1.766.831 1.681.581 1.760.484 1.677.545
25.759 26.770 27.122 27.098 25.481

128.745 119.693 127.802 183.226 148.838
1.951 1.813 2.061 2.811 2.258

237.482 139.269
3.598 2.360

TARGET
Wszystkie p∏atnoÊci TARGET
Ca∏kowita wartoÊç
Ârednia dzienna
P∏atnoÊci TARGET pomi´dzy Paƒstwami Cz∏onkowskimi
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
Wewn´trzne p∏atnoÊci TARGET Paƒstw Cz∏onkowskich
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
Inne systemy
EURO 1 (EBA)
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
Paris Net Settlement (PNS)
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
Pankkien On-line Pikasiirrot
ja Sekit-järjestelmä (POPS)
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
Servicio Español de Pagos 
Interbancarios (SPI)
Ca∏kowita wartoÊç 
Ârednia dzienna
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Tabe l a  2 Z l e c en i a  p ∏ a tn i c ze  p r ze twarzane  p r zez  TARGET  i  i nne  wybrane  s y s t emy
mi´dzybankowego  p r zekazu  Ê rodków p i en i ´ ˝nych : war to Ê ç  t r an sakc j i

(liczba p∏atnoÊci)

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

107.592 116.389 116.318 124.726 121.300
1.630 1.763 1.876 1.919 1.841

35.378 38.226 39.152 41.846 41.140
536 579 631 644 624

72.214 78.163 77.166 82.881 80.160
1.094 1.184 1.245 1.275 1.217

10.487 11.005 10.483 10.850 10.787
159 167 169 167 164

4.217 4.215 3.922 4.102 3.864
64 64 63 63 59

117 113 122 117 106
2 2 2 2 2

110 37
2 1

TARGET
Wszystkie p∏atnoÊci TARGET 
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
P∏atnoÊci TARGET pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi  
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
P∏atnoÊci TARGET wewnàtrz paƒstw cz∏onkowskich
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
Paris Net Settlement (PNS)
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä(POPS) ((POPS)
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
WartoÊç ogó∏em
Ârednia dzienna
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SYSTEM TARGET
(TRANSEUROPEJSKI

ZAUTOMATYZOWANY
B¸YSKAWICZNY SYSTEM
ROZRACHUNKU BRUTTO 

W CZASIE RZECZYWISTYM)

DOST¢PNOÂå SYSTEMU TARGET  I J EGO
WYDA JNOÂå OPERACY JNA

W trzecim kwartale 2005 r., ogólna dost´pnoÊç
systemu TARGET uplasowa∏a si´ na wysokim po-
ziomie wynoszàcym 99,81%. Liczba zak∏óceƒ
wp∏ywajàcych na dost´pnoÊç systemu TARGET
wynios∏a 22, co oznacza, ˝e by∏o ich o 3 wi´cej ni˝
w poprzednim kwartale. Przy obliczaniu dost´p-
noÊci systemu TARGET uwzgl´dniane sà zak∏óce-
nia, które uniemo˝liwiajà przetwarzanie zleceƒ
przez 10 minut lub d∏u˝ej. W trzecim kwartale
2005 r. wystàpi∏y trzy zak∏ócenia trwajàce d∏u˝ej
ni˝ 2 godziny. Tabela 3 przedstawia dost´pnoÊç
ka˝dego z krajowych komponentów TARGET
oraz mechanizmu p∏atnoÊci EBC (EPM). W trze-
cim kwartale 96,04% zleceƒ p∏atniczych pomi´-
dzy paƒstwami cz∏onkowskimi by∏o przetwarza-
nych w czasie krótszym ni˝ 5 minut. Przetworze-
nie 3,31% zleceƒ p∏atniczych pomi´dzy paƒstwa-
mi cz∏onkowskimi wymaga∏o od 5 do 15 minut.
Przetworzenie 0,32% zleceƒ p∏atniczych pomi´-
dzy paƒstwami cz∏onkowskimi wymaga∏o od 15
do 30 minut. Czas przetwarzania przekroczy∏ Êred-

nio 30 minut w przypadku 220 p∏atnoÊci dziennie,
co nale˝y postrzegaç w szerszym kontekÊcie Êred-
nio 66 506 zleceƒ p∏atniczych przetwarzanych
dziennie pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi.

Tabe l a  3  Dos t ´pnoÊ ç  s y s t emu TARGET  d l a
ka˝dego  k ra j owego  komponentu  o raz
mechan i zmu p ∏ a tno Ê c i  EBC  ( EPM)

Komponent krajowy systemu TARGET Dost´pnoÊç
(III kw. 2005 r.)

Belgia 99,46%
Dania 100,00%
Niemcy 99,85%
Grecja 100,00%
Hiszpania 100,00%
Francja 98,78%
Irlandia 99,87%
W∏ochy 99,68%
Luksemburg 100,00%
Holandia 100,00%
Austria 99,72%
Polska 100,00%
Portugalia 99,89%
Finlandia 100,00%
Szwecja 100,00%
Wielka Brytania 99,89%
Mechanizm p∏atnoÊci EBC 99,54%

Ogólna dost´pnoÊç sytemu TARGET 99,81%
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counterparts”, luty 2005.
„Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan”, kwecieƒ 2005.
„The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union”,
kwecieƒ 2005.
„Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous area”, maj 2005.
„Consolidation and diversification in the euro area banking sector”, maj 2005.
„The evolving framework for corporate governance”, maj 2005.
„The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date”,
lipiec 2005.
„The Lisbon strategy – five years on”, lipiec 2005.
„The use of harmonised MFI interest rate statistics”, lipiec 2005.
„The reform of the Stability and Growth Pact”, sierpieƒ 2005.
„The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy”, sierpieƒ 2005.
„The euro banknotes: developments and future challenges”, sierpieƒ 2005.
„Money demand and uncertainty", paêdziernik 2005.
„Assessing the performance of financial systems", paêdziernik 2005.
„Price-setting behaviour in the euro area", listopad 2005.
„Developments in corporate finance in the euro area", listopad 2005.
„Economic and financial relations between the euro area and Russia", listopad 2005.

MA¸A  KS IÑ˚ECZKA  STATYSTYCZNA
Dost´pna co miesiàc od 20 sierpnia 2003 r.

DOKUMENTY  OKOL ICZNOÂC IOWE
9 „Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” M.G. Briotti,

luty 2004.
10 „The acceding countries' strategies towards ERM II and the adoption of the euro: 

an analytical review” Zespó∏ prowadzony przez P. Backa i C. Thimann, w tym: O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl i C. Nerlich, luty 2004.

11 „Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases” A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich i C. Thimann, luty 2004.

12 „Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages” R. Anderton, F. di Mauro i F. Moneta,
kwiecieƒ 2004.

13 „Fair value accounting and financial stability” Zespó∏ prowadzony przez Andrea Enria, 
w tym: L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires i P. Poloni, kwiecieƒ 2004.

14 „Measuring financial integration in the euro area”, L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova, C. Monnet, kwiecieƒ 2004.



EBC
Biuletyn Miesi´czny 

Grudzieƒ 2005 XI

DOKUMENTY 
OPUBLIKOWANE PRZEZ

EUROPEJSKI BANK 
CENTRALNY 
OD 2004 R. 

15 „Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics” H. Ahnert, 
G. Kenny, maj 2004.

16 „Market dynamics associated with credit ratings: A literature review” F. Gonzales, F. Haas,
R. Johannes, M. Persson, Lo Toledo, R. Violi, M. Wieland i C. Zins, czerwiec 2004.

17 „Corporate ‘excesses” and financial market dynamics” A Maddaloni, D. Pain, lipiec 2004.
18 „The international role of euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents”

A Geis, A. Mehl i S. Wredenborg, lipiec 2004.
19 „Sectoral specialization in the EU: a macroeconomic perspective” MPC task force of the

ESCB, lipiec 2004.
20 „The supervision of mixed financial services groups in Europe” F. Dieric, sierpieƒ 2004.
21 „Governance of securities clearing and settlement systems” D. Russo, T. Hart, M.C.

Malaguti, C. Papathanassiou, paêdziernik 2004.
22 „Assessing potential output growth in the euro area – a growth accounting perspective” 

A. Musso, T. Westermann, styczeƒ 2005.
23 „The bank lending survey for the euro area” J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando, G. de Bondt,

S. Scopel, luty 2005.
24 „Wage diversity in the euro area – an overview of labour cost differentials across industries”

V. Genre, D. Momferatou, G. Mourre, luty 2005. 
25 „Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and changes

in practices” G. Wolswijk and J.de Haan, marzec 2005.
26 „Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators” L. Mörttinem,

P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, kwiecieƒ 2005.
27 „The EU budget: how much scope for institutional reform?” H. Enderlein, J. Lindner, 

O. Calvo-Gonzalez i R. Ritter, kwiecieƒ 2005.
28 „Regulatory reforms in selected EU network industries” R. Martin, R. Roma 

i I. Vansteenkiste, kwiecieƒ 2005.
29 „Wealth and asset price effects on economic activity” F. Altissimo, E. Georgiou, T. Sastre,

M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan, A. Willman, czerwiec 2005.
30 „Competitiveness and the export performance of the euro area” Task Force of the Monetary

Policy Committee of the European System of Central Banks, czerwiec 2005.
31 „Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council”,

M. Sturm i N. Siegfried, czerwiec 2005.
32 „Managing financial crises in emerging market economies – experience with the

involvement of private sector creditors” International Relations Committee Task Force,
czerwiec 2005.

33 „Integration of securities market infrastructures in the euro area” H. Schmiedel 
i A. Schönenberger, lipiec 2005.

34 „Hedge funds and their implications for financial stability” T. Garbaravicius i F. Dierik,
sierpieƒ 2005.

35 „The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective" R. Petschnigg, wrzesieƒ 2005.

36 „Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route” 
J. Angeloni, M. Flad i F.P. Mongelli, wrzesieƒ 2005.

37 „Financing conditions in the euro area” L. B. Duc, G. de Bondt, A. Calza, D. Marqués Ibá_ez,
A. van Rixtel i S. Scopel, wrzesieƒ 2005.

38 „Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature” M.G. Briotti,
paêdziernik 2005.

39 „Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004” A. Annenkov i C. Madaschi, paêdziernik 2005.



XII
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

DOKUMENTY  ROBOCZE
518 „Term structure and the sluggishness of retail bank interest rates in euro area countries”
G. de Bondt, B. Mojon i N. Valla, wrzesieƒ 2005.
519 „Non-Keynesian effects of fiscal contraction in new member states” A. Rzoƒca 
i P. Ci˝kowicz, wrzesieƒ 2005.
520 „Delegated portfolio management: a survey of the theoretical literature” L. Stracca,
wrzesieƒ 2005.
521 „Inflation persistence in structural macroeconomic models (RG10)” R.-P. Berben,
R. Mestre, T. Mitrakos, J. Morgan i N.G. Zonzilos, wrzesieƒ 2005.
522 „Price setting behaviour in Spain: evidence from micro PPI data” L.J. Álvarez,
P. Burriel i I. Hernando, wrzesieƒ 2005.
523 „How frequently do consumer prices change in Austria? Evidence from micro CPI data”
J. Baumgartner, E. Glatzer, F. Rumler i A. Stiglbauer, wrzesieƒ 2005.
524 „Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data”
E. Dhyne, L.J. Álvarez, H. Le Bihan, G. Veronese, D. Dias, J. Hoffmann, N. Jonker,
P. Lünnemann, F. Rumler i J. Vilmunen, wrzesieƒ 2005.
525 „Distilling co-movements from persistent macro and financial series” K. Abadir i
G. Talmain, wrzesieƒ 2005.
526 „On some fiscal effects on mortgage debt growth in the EU” G. Wolswijk,
wrzesieƒ 2005.
527 „Banking system stability: a cross-Atlantic perspective” P. Hartmann, S. Straetmans
i C. de Vries, wrzesieƒ 2005.
528 „How successful are exchange rate communication and interventions? Evidence from
timeseries and event-study approaches” M. Fratzscher, wrzesieƒ 2005.
529 „Explaining exchange rate dynamics: the uncovered equity return parity condition”
L. Cappiello i R.A. De Santis, wrzesieƒ 2005.
530 „Cross-dynamics of volatility term structures implied by foreign exchange options”
E. Krylova, J. Nikkinen i S. Vähämaa, wrzesieƒ 2005.
531 „Market power, innovative activity and exchange rate pass-through in the euro area”
S. N. Brissimis i T.S. Kosma, paêdziernik 2005.
532 „Intra- and extra-euro area import demand for manufactures” R. Anderton,
B.H. Baltagi, F. Skudelny i N. Sousa, paêdziernik 2005.
533 „Discretionary policy, multiple equilibria and monetary instruments” A. Schabert,
paêdziernik 2005.
534 „Time-dependent or state-dependent price-setting? Micro-evidence from German
metal-working industries” H. Stahl, paêdziernik 2005.
535 „The pricing behaviour of firms in the euro area: new survey evidence” S. Fabiani,
M. Druant, I. Hernando, C. Kwapil, B. Landau, C. Loupias, F. Martins, T.Y. Mathä,
R. Sabbatini, H. Stahl i A.C.J. Stokman, paêdziernik 2005.
536 „Heterogeneity in consumer price stickiness: a microeconometric investigation”
D. Foug_re, H. Le Bihan i P. Sevestre, paêdziernik 2005.
537 „Global inflation” M. Ciccarelli i B. Mojon, paêdziernik 2005.
538 „The price-setting behaviour of Spanish firms: evidence from survey data”
L.J. Álvarez i I. Hernando, paêdziernik 2005.
539 „Inflation persistence and monetary policy design: an overview” A.T. Lenin i R. Moessner,
listopad 2005.
540 „Optimal discretionary policy and uncertainty about inflation persisitence” R. Moessner,
listopad 2005.



EBC
Biuletyn Miesi´czny 

Grudzieƒ 2005 XIII

DOKUMENTY 
OPUBLIKOWANE PRZEZ

EUROPEJSKI BANK 
CENTRALNY 
OD 2004 R. 

541 „Consumer price behaviour in Luxemburg: evidence from micro CPI data” P. Lünnemann
i T. Y. Mathä, listopad 2005. 
542 „Liquidity and real equilibrium interest rates: a framework of analysis” L. Stracca, listopad
2005. 
543 „Lending booms in the new EU Member States: will euro adoption matter?” M. Brzoza-
Brzezina, listopad 2005. 
544 „Forecasting the yield curve in a data-rich environment: a no-arbitrage factor-augmented
VAR approach' E. Mönch, listopad 2005. 
545 „Trade integration of central and eastern european countries: lessons from a gravity model”
M. Bussi_re, J. Fidrmuc, B. Schnatz, listopad 2005. 
546 „The natural real interest rate and the output gap in the euro area: a joint estimation” 
J. Garnier i B. -R. Wilhelmsen, listopad 2005. 
547 „Bank finance versus bond finance: what explains the differences between the US and
Europe?” F. de Fiore i H. Uhlig, listopad 2005. 
548 'The link between interest rates and exchange rates: do contractionary depreciations make
a difference?” M. Sánchez, listopad 2005. 
549 „Eigenvalue filtering in VAR models with application to the Czech business cycle” 
J. Bene‰ i D. Vávra, listopad 2005. 
550 „Underwriter competition and gross spreads in the eurobond market” M. G. Kollo, listopad
2005. 
551 „Technological diversification' M. Koren i S. Tenreyro, listopad 2005. 
552 „European Union enlargement and equity markets in accession countries” T. Dvorak 
i R. Podpiera, listopad 2005. 
553 „Global bond portfolios and EMU' P. R. Lane, listopad 2005. 
554 „Equilibrium and inefficiency in fixed rate tenders” C. Ewerhart, N. Cassola i N. Valla,
listopad 2005. 
555 „Near-rational exuberance” J. Bullard, G. W. Evans i S. Honkapohja, listopad 2005. 
556 „The role of real wage rigidity and labour market frictions for unemployment and inflation
dynamics” K. Christoffel i T. Linzert, listopad 2005. 
557 „How should central banks communicate?” M. Ehrmann i M. Fratzscher, listopad 2005. 
558 „Ricardian fiscal regimes in the European Union” A. Afonso, listopad 2005. 

INNE  PUBL IKAC JE
„Assessment of accession countries' securities settlement systems against the standards for the
use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations”, styczeƒ 2004. 
„The monetary policy of the ECB”, styczeƒ 2004. 
„The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, luty 2004. 
„Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid
down in Regulation ECB/2003/10”, luty 2004. 
„Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document)”, luty 2004. 
„Foreign direct investment task force report”, marzec 2004. 
„External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”,
kwiecieƒ 2004. 
„Payment and securities settlement systems in the accession countries – Addendum
incorporating 2002 figures” (Blue Book, April 2004), kwiecieƒ 2004.



XIV
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

„Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2002 figures” (Blue Book, April 2004), kwiecieƒ 2004.
„TARGET compensation claim form”, kwiecieƒ 2004.
„Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, kwiecieƒ 2004.
„The use of Central bank money for settling securities transactions”, maj 2004. 
„TARGET Annual Report 2003”, maj 2004. 
„Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”, maj 2004. 
„Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, maj 2004. 
„Risk Management for Central Bank Foreign Reserves”, maj 2004.
„Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, czerwiec 2004.
„The development of statistics for Economic and Monetary Union” Peter Bull,
lipiec 2004.
„ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, wrzesieƒ 2004.
„Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 – the fair value
option”, wrzesieƒ 2004.
„Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures”,
paêdziernik 2004.
„Convergence Report 2004”, paêdziernik 2004.
„Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, paêdziernik 2004.
„The European Central Bank – History, role and functions”, paêdziernik 2004.
„E-payments without frontiers”, paêdziernik 2004.
European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
listopad 2004.
„Bond markets and long-term interest rates in non-euro-area Members States of the European
Union and in accession countries”, listopad 2004.
„Report EU banking structure 2004”, listopad 2004.
„EU banking sector stability 2004”, listopad 2004.
„Letter from the ECB President to the president of the European Parliament”, listopad 2004.
„Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs”, listopad 2004.
„Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area”, grudzieƒ 2004.
„Towards a single euro payments area – third progress report”, grudzieƒ 2004.
„The euro bond market study 2004”, grudzieƒ 2004.
„Financial Stability Review”, grudzieƒ 2004.
„Review of the requirements in the field of general economic statistics”, grudzieƒ 2004.
„Research network on capital markets and financial integration in Europe – results and
experience after two years”, grudzieƒ 2004.
„Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting by
credit institutions and other professional cash handlers”, styczeƒ 2005.
„Review of the international role of the euro”, styczeƒ 2005.
„Euro area balance of payments and international investment position statistics – Annual quality
report”, styczeƒ 2005.
„Banking structures in the new EU Member States”, styczeƒ 2005.
„Progress Report on Target2”, luty 2005.
„The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, luty 2005.



EBC
Biuletyn Miesi´czny 

Grudzieƒ 2005 XV

DOKUMENTY 
OPUBLIKOWANE PRZEZ

EUROPEJSKI BANK 
CENTRALNY 
OD 2004 R. 

„Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation”,
luty 2005.
„Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2003 figures”, luty 2005.
„Statistics and their use for monetary and economic policy-making”, marzec 2005.
„Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards
Boardof 13 April 2005: in support of the current proposal to amendments to IAS 39 – The fair
value option”, kwiecieƒ 2005.
„Euro money market study 2004”, maj 2005.
„Correspondent central banking model (CCBM) – procedure for Eurosystem counterparties”,
maj 2005.
„Regional economic integration in a global framework. Proceedings of the G20 Workshop held
in Beijing, 22-23 September 2004”, maj 2005.
„TARGET Annual Report 2004”, maj 2005.
„The New EU Member States: Convergence and Stability”, maj 2005.
„Financial stability review”, czerwiec 2005.
„Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Vakalis, Member of the European Parliament”,
czerwiec 2005.
„Guide to consultation of the European Central Bank by national authorities regarding draft
legislative provisions”, czerwiec 2005.
„Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of
SORBNET-EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL”,
czerwiec 2005.
„Information guide for credit institutions using TARGET”, czerwiec 2005.
„Statistical classification of financial markets instruments”, lipiec 2005.
„Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial
reporting framework for credit institutions”, lipiec 2005.
„Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2003 figures (Blue Book, August 2005), (data for the period 1999-2003)”, sierpieƒ 2005.
„Eurosystem contribution to the public consultation by the European Commission on the Green
Paper on Financial Services Policy (2005-2010)”, sierpieƒ 2005.
„Central banks’ provision of retail payment services in euro to credit institutions – policy
statement”, sierpieƒ 2005.
„ECB statistics: a brief overview”, sierpieƒ 2005.
„Result of oversight assessment of retail payment systems in euro”, sierpieƒ 2005.
„Indicators of financial integration in the euro area”, wrzesieƒ 2005.
„EU banking structures”, paêdziernik 2005.
„EU banking sector stability”, paêdziernik 2005.
„Second progress report on TARGET2”, paêdziernik 2005.
„Legal aspects of the European System of Central Banks”, paêdziernik 2005.
„European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
listopad 2005.
„Large EU banks’ exposures to hedge funds”, listopad 2005.
„Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds. Eurosystem
contribution to the Commission’s public consultation”, listopad 2005.



XVI
EBC
Biuletyn Miesi´czny 
Grudzieƒ 2005

BROSZURY  INFORMACY JNE
„TARGET2 – the future TARGET system”, wrzesieƒ 2004.
„TARGET – the current system”, wrzesieƒ 2004.
„TARGET – the current system” (update 2005), sierpieƒ 2005.
„TARGET2 – the future TARGET system”, (update 2005), sierpieƒ 2005.
„The euro area at a glance”, sierpieƒ 2005.



EBC
Biuletyn Miesi´czny 

Grudzieƒ 2005 XVIII

GLOSARIUSZ

Aktywa zagraniczne netto MIF: aktywa zagraniczne MIF strefy euro (takie jak z∏oto, banknoty
i monety w walutach obcych, papiery wartoÊciowe wyemitowane przez podmioty spoza strefy euro,
kredyty i po˝yczki udzielone rezydentom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowiàzania zagra-
niczne sektora MIF strefy euro (na przyk∏ad depozyty podmiotów spoza strefy euro, operacje z przy-
rzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni´˝nego, wyemitowane przez
MFI d∏u˝ne papiery wartoÊciowe z terminem pierwotnym do dwóch lat).

Autonomiczne czynniki p∏ynnoÊci: czynniki wp∏ywajàce na p∏ynnoÊç systemu bankowego, które
zwykle nie sà wynikiem stosowania instrumentów polityki pieni´˝nej. Nale˝à do nich na przyk∏ad: stan
banknotów w obiegu, depozyty rzàdowe w banku centralnym oraz aktywa zagraniczne netto banku cen-
tralnego.

Badania aktywnoÊci gospodarczej w strefie euro: badania koniunktury w sekcji przetwórstwo
przemys∏owe i sektorze us∏ug, przeprowadzane w wielu krajach strefy euro, które s∏u˝à do
budowy indeksu zagregowanego. Indeks PMI (Purchasing Managers” Index) sekcji przetwór-
stwo przemys∏owe strefy euro to wa˝ony wskaênik obliczany na podstawie indeksów produkcji,
nowych zamówieƒ, zatrudnienia, czasów realizacji dostaw oraz zapasów zakupionych towarów.
Ankieta dla sektora us∏ug zawiera pytania o bie˝àcà i oczekiwanà aktywnoÊç gospodarczà, 
stany transakcji, nowe transakcje nadchodzàce, zatrudnienie, ceny zu˝ycia poÊredniego i ceny
sprzeda˝y. Poprzez po∏àczenie wyników badaƒ sektora produkcyjnego i sektora us∏ugowego
otrzymuje si´ indeks z∏o˝ony strefy euro (Eurozone Composite Index)*.

Badania Komisji Europejskiej: zharmonizowane badania sonda˝owe nastrojów firm i konsu-
mentów przeprowadzane w ka˝dym paƒstwie cz∏onkowskim UE w imieniu Komisji Europejskiej.
Pytania w formie kwestionariusza sà kierowane do kadry kierowniczej w bran˝y produkcyjnej,
budowlanej, handlu detalicznego i us∏ug, a tak˝e do konsumentów. Na podstawie ka˝dego 
miesi´cznego badania ankietowego wyliczane sà wskaêniki z∏o˝one, które podsumowujà odpo-
wiedzi na kilka ró˝nych pytaƒ w jednym wskaêniku (wskaêniki zaufania).

Badania sonda˝owe akcji kredytowej banków (Bank lending survey): kwartalne badania 
sonda˝owe dotyczàce polityk kredytowych które prowadzone sà przez Eurosystem od stycznia
2003 r. Dotyczà one kwestii jakoÊciowych z zakresu zmian w standardach kredytowania, warun-
kach udzielania kredytów oraz poda˝y na kredytowanie, zarówno dla przedsi´biorstw jak 
i gospodarstw domowych, do wczeÊniej wybranej grupy banków w strefie euro.

Badanie prognoz makroekonomicznych ekspertów (Survey of Professional Forecasters – SPF):
kwartalne badania ankietowe przeprowadzane przez EBC od 1999 r. w celu zebrania prognoz
makroekonomicznych dotyczàcych inflacji w strefie euro, realnego wzrostu PKB i bezrobocia
od grupy ekspertów zwiàzanych z organizacjami finansowymi i niefinansowymi majàcymi 
siedzib´ w UE.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF): bilans uzyski-
wany przez saldowanie rozliczeƒ wzajemnych sektora MIF (g∏ównie kredytów i po˝yczek oraz
depozytów udzielanych przez MIF innym MIF) pozycji bilansu zagregowanego tego sektora.
Dostarcza on informacj´ statystycznà na temat aktywów i pasywów sektora MIF wobec rezyden-
tów strefy euro nie nale˝àcych do tego sektora (tzn. instytucji rzàdowych i samorzàdowych oraz
innych rezydentów strefy euro) oraz wobec nierezydentów strefy euro. Jest to podstawowe 

* W Polsce nie publikuje si´ danych dotyczàcych cen zu˝ycia poÊredniego producentów. Nie ma równie˝ odpowiedniego okreÊlenia dla
takiej kategorii cen.

GLOSARIUSZ
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êród∏o informacji statystycznej dla potrzeb wyliczenia agregatów pieni´˝nych, oraz stanowi on
podstaw´ do regularnej analizy czynników kreacji M3.

Ceny producentów w przemyÊle: ceny fabryczne (bez kosztów transportu) wszystkich produk-
tów sprzedawanych w przemyÊle, poza bran˝à budowlanà, na rynkach krajowych strefy euro. 
Nie obejmuje importu.

Deficyt (instytucji rzàdowych i samorzàdowych): potrzeby po˝yczkowe netto instytucji rzàdo-
wych i samorzàdowych, tzn. ró˝nica mi´dzy ∏àcznymi dochodami a ∏àcznymi wydatkami sektora
rzàdowego.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia: instrument polityki pieni´˝nej Eurosystemu,
umo˝liwiajàcy uczestnikom rynku mi´dzybankowego sk∏adanie depozytów jednodniowych 
(typu overnight) w krajowym banku centralnym. Depozyty te sà oprocentowane wed∏ug ustalonej
wczeÊniej stopy procentowej. 

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe sektora MIF: depozyty terminowe powy˝ej dwóch
lat, depozyty z terminem wypowiedzeniem powy˝ej trzech miesi´cy, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powy˝ej dwóch lat, a tak˝e kapita∏
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe: stanowià zobowiàzanie emitenta (czyli po˝yczkobiorcy), ˝e
w okreÊlonym terminie lub terminach w przysz∏oÊci dokona p∏atnoÊci na rzecz posiadacza 
wyemitowanego instrumentu finansowego (po˝yczkodawcy) okreÊlonych kwot. Instrumenty te
sà na ogó∏ oprocentowane (kupon) i (lub) sà sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za którà zostanà odkupione w terminie zapadalnoÊci. D∏u˝ne papiery wartoÊciowe z terminem
pierwotnym powy˝ej 1 roku uznaje si´ za d∏ugoterminowe.

D∏u˝sza operacja refinansujàca: regularna operacja rynku otwartego przeprowadzana przez
Eurosystem, w formie operacji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si´ w formie
standardowych miesi´cznych przetargów i zwykle majà one trzymiesi´czny termin zapadalnoÊci.

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny/realny): Êrednia wa˝ona bilateralnych kur-
sów walutowych euro wobec waluty krajów – partnerów handlowych strefy euro. EBC publikuje
nominalne indeksy efektywnego kursu euro w stosunku do walut nale˝àcych do dwóch grupy part-
nerów handlowych: EER-23 (obejmujàcej 13 paƒstw UE nieb´dàcych cz∏onkami strefy euro oraz
10 g∏ównych partnerów handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujàcej EER-23 oraz 
19 innych paƒstw). Udzia∏ waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpowiada
udzia∏owi ka˝dego z krajów – partnerów w wymianie handlowej ze strefà euro oraz odzwierciedla
konkurencj´ na rynkach trzecich. Realne EKW sà to nominalne EKW deflowane Êrednià wa˝onà
kosztów lub cen zagranicznych wzgl´dem cen wewn´trznych (struktura wag odpowiada strukturze
nominalnego EKW). Powy˝sze indeksy sà zatem miarà konkurencyjnoÊci cenowej i oraz kosztowej
producentów strefy euro wobec partnerów handlowych.

EONIA (Euro Overnight Index Average): uÊredniona stopa procentowa transakcji jednodnio-
wych typu overnight na rynku mi´dzybankowym strefy euro, kwotowana na podstawie transakcji.
Jest ona obliczana jako Êrednia wa˝ona stóp procentowych niezabezpieczonych transakcji 
kredytowych typu overnight, denominowanych w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych
od banków zg∏aszajàcych. notowania.
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ERM II (Exchange Rate Mechanism II – II Europejski Mechanizm Kursowy): system 
kursowy, stanowiàcy ramowà podstaw´ wspó∏pracy w zakresie polityki kursowej mi´dzy krajami
strefy euro a tymi krajami cz∏onkowskimi UE, które nie uczestniczà w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): stopa, po której uczestnicy rynku mi´dzybankowego
strefy euro sà sk∏onni po˝yczaç wolne Êrodki. Jest ona obliczana codziennie dla depozytów
mi´dzybankowych o ró˝nych terminach zapadalnoÊci, maksymalnie do 12 miesi´cy.

Indeks kosztu przepracowanej godziny: miara kosztów pracy w relacji do liczby przepracowanych
godzin. W sk∏ad kosztów pracy wchodzà wynagrodzenia brutto (w tym wszelkiego rodzaju premie),
sk∏adki na ubezpieczenie spo∏eczne ponoszone przez pracodawc´, a tak˝e inne koszty pracy (np.
koszty szkolenia zawodowego, koszty rekrutacji oraz podatki zwiàzane z zatrudnieniem) wraz
z dotacjami netto. Koszt godziny przepracowanej otrzymuje si´ przez podzielenie sumy ca∏kowi-
tych kosztów pracy wszystkich pracowników przez liczb´ przepracowanych przez nich godzin.

Indeks p∏ac negocjowanych: miara bezpoÊredniego wyniku negocjacji zbiorowych w kategoriach
p∏acy podstawowej (czyli bez premii) na poziomie strefy euro. Termin ten dotyczy implikowanej
Êredniej zmiany w p∏acach miesi´cznych.

Instytucje rzàdowe i samorzàdowe: sektor, który zgodnie z definicjà ESA95 obejmuje podmioty
b´dàce rezydentami, które zaanga˝owane sà przede wszystkim w produkcj´ towarów i us∏ug 
nierynkowych przeznaczonych do spo˝ycia indywidualnego i zbiorowego i/lub w redystrybucj´
dochodu i bogactwa narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzàdowe szczebla centralnego,
regionalnego, instytucje samorzàdowe i fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Z sektora wy∏àczone
sà jednostki stanowiàce w∏asnoÊç publicznà, które prowadzà dzia∏alnoÊç komercyjnà, na przyk∏ad
przedsi´biorstwa paƒstwowe.

Inwestycja bezpoÊrednia: inwestycje zagraniczne, których celem jest nabycie trwa∏ego udzia∏u
w przedsi´biorstwie znajdujàcym si´ w innej gospodarce (w praktyce przyjmuje si´, ˝e jest to
w∏asnoÊç odpowiadajàca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyk∏ych lub g∏osów). Inwestycje
bezpoÊrednie obejmujà kapita∏ w∏asny, reinwestowane dochody i inne fundusze zwiàzane 
z operacjami pomi´dzy firmami powiàzanymi kapita∏owo. Na rachunku inwestycji bezpoÊred-
nich zapisuje si´ transakcje/pozycje netto w aktywach dokonane przez rezydentów strefy euro
(jako „inwestycje bezpoÊrednie za granicà”) oraz transakcje/pozycje netto w aktywach strefy 
euro dokonane przez nierezydentów (jako „inwestycje bezpoÊrednie w strefie euro”). 

Inwestycje portfelowe: zestawienie transakcji i/lub pozycji netto w papierach wartoÊciowych wy-
emitowanych przez nierezydentów strefy euro („aktywów”) dokonanych przez rezydentów strefy
euro, a tak˝e transakcji i/lub pozycji netto w papierach wartoÊciowych wyemitowanych przez re-
zydentów strefy euro, dokonanych przez nierezydentów strefy euro („pasywów”). Zestawienie to
obejmuje papiery wartoÊciowe z prawem do kapita∏u, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe (d∏ugotermino-
we papiery d∏u˝ne oraz instrumenty rynku pieni´˝nego). Transakcje wykazuje si´ wed∏ug efektyw-
nej ceny zap∏aconej lub otrzymanej, pomniejszonej o prowizje i wydatki. Do inwestycji portfelo-
wych zalicza si´ udzia∏y w przedsi´biorstwach do wysokoÊci 10% akcji zwyk∏ych lub praw g∏osu.

Jednostkowe koszty pracy: miara ca∏kowitych kosztów pracy przypadajàcych na jednostk´
produkcji. Jednostkowe koszty pracy w strefie euro obliczono jako ca∏kowità wielkoÊç kosztów

pracy w relacji do wartoÊci PKB w cenach sta∏ych.
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Kredyt banku centralnego na koniec dnia: instrument polityki pieni´˝nej Eurosystemu, umo˝-
liwiajàcy uczestnikom rynku mi´dzybankowego zaciàgni´cie kredytu jednodniowego (typu
overnight) w krajowym banku centralnym, Kredyty te sà oprocentowane wed∏ug ustalonej wcze-
Êniej stopy procentowej i zabezpieczone aktywami kwalifikowanymi.

Kredyty, po˝yczki i inne nale˝noÊci MIF od rezydentów strefy euro: kredyty i po˝yczki
udzielone przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (∏àcznie 
z instytucjami rzàdowymi i samorzàdowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te
instytucje papiery wartoÊciowe (udzia∏y, inne papiery wartoÊciowe z prawem do kapita∏u oraz
d∏u˝ne papiery wartoÊciowe). wyemitowane przez podmioty ze strefy euro. 

Krzywa dochodowoÊci: krzywa ilustrujàca zale˝noÊç stóp procentowych lub rentownoÊci
od terminów zapadalnoÊci w danym momencie czasu dla d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
o tym samym ryzyku kredytowym ale ró˝nym terminie zapadalnoÊci. Miara nachylenia krzywej
dochodowoÊci jest ró˝nicà w oprocentowaniu przyporzàdkowanym dwóm wybranym terminom
zapadalnoÊci.

M1: wàski agregat pieni´˝ny, który obejmuje pieniàdz gotówkowy w obiegu oraz depozyty 
bie˝àce w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzàdowych szczebla centralnego
(na przyk∏ad poczta lub skarb paƒstwa).

M2: poÊredni agregat pieni´˝ny, który obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesi´cy (czyli krótkoterminowe wk∏ady oszcz´dnoÊciowe), a tak˝e depozyty terminowe
do dwóch lat (czyli lokaty krótkoterminowe), zdeponowane w monetarnych instytucjach finan-
sowych i instytucjach rzàdowych szczebla centralnego.

M3: szeroki agregat pieni´˝ny, który obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, szczególnie 
operacje z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach na rynku pieni´˝nym,
a tak˝e d∏u˝ne papiery wartoÊciowe z terminem pierwotnym do 2 lat, wyemitowane przez mone-
tarne instytucje finansowe.

Mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna: wartoÊç i struktura nale˝noÊci finansowych (lub 
zobowiàzaƒ finansowych) netto danego systemu gospodarczego wobec zagranicy.

Monetarne instytucje finansowe (MIF): instytucje finansowe tworzàce sektor emitujàcy 
pieniàdz w strefie euro. Obejmujà one Eurosystem, instytucje kredytowe b´dàce rezydentami
(zgodnie z definicjà prawa wspólnotowego), oraz wszystkie pozosta∏e instytucje finansowe 
b´dàce rezydentami, których dzia∏alnoÊç polega na przyjmowaniu depozytów i/lub bliskich 
odpowiedników depozytów, od jednostek spoza sektora MIF, oraz udzielaniu na w∏asny rachunek
(przynajmniej w uj´ciu ekonomicznym) kredytów i/lub inwestowaniu w papiery wartoÊciowe. Ta
ostatnia grupa sk∏ada si´ przede wszystkim z funduszy rynku pieni´˝nego.

Obligacje Skarbu Paƒstwa indeksowane wskaênikiem inflacji: d∏u˝ne papiery wartoÊciowe,
których p∏atnoÊci z tytu∏u kuponów i kapita∏u sà uzale˝nione od odpowiedniego wskaênika cen
konsumpcyjnych. 

Obroty towarowe z zagranicà: eksport i import towarów w obrotach z krajami spoza strefy eu-
ro, mierzony w kategoriach wartoÊci oraz wskaêników iloÊci i wartoÊci jednostkowej. Statystyki
handlu zewn´trznego nie mo˝na bezpoÊrednio porównywaç z eksportem i importem zarejestro-
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wanym na rachunkach narodowych, poniewa˝ zawierajà one zarówno transakcje wewn´trzne,
jak i zewn´trzne strefy euro. Ponadto rachunki te obejmujà nie tylko towary, ale te˝ us∏ugi. 
Statystyki handlu zewn´trznego nie sà te˝ w pe∏ni porównywalne z pozycjà towary w statystyce
bilansu p∏atniczego. Poza dostosowaniami metodologicznymi, g∏ównà ró˝nic´ stanowi fakt, i˝
import jest odnotowywany w statystyce eksportu zewn´trznego z uwzgl´dnieniem ubezpieczenia
oraz obs∏ugi frachtowej, podczas gdy w pozycji towary statystyki bilansu p∏atniczego jest on
uwzgl´dniany w uj´ciu f. o. b. (franco statek).

Papiery wartoÊciowe z prawem do kapita∏u: reprezentujà udzia∏y w kapitale przedsi´biorstwa.
Obejmujà akcje notowane na gie∏dach papierów wartoÊciowych (akcje w obrocie gie∏dowym),
akcje nienotowane i inne formy w∏asnoÊci. Papiery wartoÊciowe z prawem do kapita∏u na ogó∏
przynoszà dochód w postaci dywidend.

Parytet centralny: kurs wymiany waluty ka˝dego z krajów przebywajàcych w ERM II wobec
euro, wokó∏ którego okreÊlany jest przedzia∏ wahaƒ kursów obowiàzujàcy w ERM II. 

Podstawowa operacja refinansujàca: regularna operacja otwartego rynku przeprowadzana
przez Eurosystem w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si´
w formie cotygodniowych standardowych przetargów, a ich okres zapadalnoÊci wynosi zwykle
jeden tydzieƒ.

Podstawowe stopy procentowe EBC: stopy procentowe ustalone przez Rad´ Prezesów, które
odzwierciedlajà nastawienie polityki pieni´˝nej EBC. Sà to: minimalna stopa procentowa pod-
stawowych operacji refinansujàcych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na koniec
dnia oraz stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia. 

Produkcja przemys∏owa: wartoÊç dodana brutto, wytworzona w przemyÊle w cenach sta∏ych.

Przeci´tne wynagrodzenie: wynagrodzenie definiuje si´ jako wyp∏aty pieni´˝ne oraz wartoÊç
Êwiadczeƒ w naturze bàdê ich ekwiwalenty nale˝ne pracownikom z tytu∏u pracy. Do wynagro-
dzeƒ zalicza si´ wynagrodzenia osobowe brutto wraz z premiami, nagrodami oraz dodatkami
(np. za prac´ w godzinach nadliczbowych lub warunkach szkodliwych), a tak˝e sk∏adki
na ubezpieczenia spo∏eczne p∏acone przez pracodawc´. Przeci´tne wynagrodzenie definiuje si´
jako wynagrodzenie przypadajàce na jednego pracownika..

Przetarg o sta∏ej stopie procentowej: procedura przetargowa, w której stop´ procentowà ustala
z wyprzedzeniem bank centralny, a oferenci uczestniczàcy w przetargu sk∏adajà oferty co
do wielkoÊci transakcji, jakie sà gotowi zawrzeç przy tej stopie procentowej.

Przetarg o zmiennej stopie procentowej: procedura przetargowa, w której oferenci sk∏adajà
oferty zarówno na kwot´ transakcji, jakà chcà zawrzeç z bankiem centralnym, jak i na oprocen-
towanie, przy jakim chcà zawrzeç t´ transakcj´.

Produkt krajowy brutto (PKB): wartoÊç produkcji towarów i us∏ug danej gospodarki pomniej-
szonej o spo˝ycie poÊrednie oraz powi´kszonej o podatki netto od produktów i importu. PKB
mo˝na podzieliç na sk∏adowe produkcji, wydatków i dochodów. G∏ówne agregaty wydatków,
sk∏adajàce si´ na PKB, to spo˝ycie gospodarstw domowych, koƒcowe spo˝ycie publiczne, nak∏ady
brutto na Êrodki trwa∏e, zmiany poziomu zapasów oraz eksport i import towarów i us∏ug (w tym
wymiana wewnàtrz strefy euro).
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Rezerwa obowiàzkowa: minimalna kwota rezerwy, jakà instytucja kredytowa musi utrzymywaç
w krajowym banku centralnym Eurosystemu. Wywiàzanie si´ z obowiàzku utrzymania rezerwy
obowiàzkowej ustala si´ na podstawie Êredniej z dziennych stanów Êrodków w danym okresie
utrzymywania rezerwy, który wynosi oko∏o miesiàca. 

Si∏a robocza: suma osób pracujàcych oraz bezrobotnych.

StabilnoÊç cen: g∏ównym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnoÊci cen. Wed∏ug 
definicji Rada Prezesów, stabilnoÊç cen jest utrzymana, je˝eli wzrost zharmonizowanego 
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) rok do roku jest ni˝szy ni˝ 2%. Rada Prezesów jasno
stwierdzi∏a równie˝, ˝e dà˝àc do zachowania stabilnoÊci cen, zamierza utrzymaç stop´ inflacji
w Êrednim okresie na poziomie nieco ni˝szym od 2%.

Stopy procentowe MIF: stopy procentowe, które sà stosowane przez instytucje kredytowe oraz
inne MIF b´dàce rezydentami. Z wy∏àczeniem banków centralnych i funduszy rynku pieni´˝nego,
w odniesieniu do depozytów i kredytów przyjmowanych/udzielanych gospodarstwom domowym
i przedsi´biorstwom b´dàcym rezydentami strefy euro.

WartoÊç referencyjna wzrostu M3: wartoÊç rocznego tempa wzrostu agregatu M3 w Êrednim
okresie, spójna z utrzymaniem stabilnoÊci cen. Obecnie wartoÊç referencyjna rocznego wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Wolne miejsca pracy: nowo utworzone miejsca pracy, miejsca pracy nieobsadzone lub takie,
które w najbli˝szej przysz∏oÊci si´ zwolnià, a pracodawca podjà∏ niedawno aktywne dzia∏ania
na rzecz znalezienia odpowiedniego kandydata.

Wskaênik deficytu (instytucji rzàdowych i samorzàdowych): Wskaênik deficytu to stosunek
deficytu instytucji rzàdowych i samorzàdowych do PKB po bie˝àcych cenach rynkowych. Pod-
lega on jednemu z kryteriów konwergencji fiskalnej, okreÊlonych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspólnot Europejskich w celu zdefiniowania zjawiska nadmiernego deficytu.
Nazywany jest tak˝e wskaênikiem deficytu bud˝etowego lub fiskalnego.

Wskaênik d∏ugu do PKB (instytucji rzàdowych i samorzàdowych): Wskaênik zad∏u˝enia
instytucji rzàdowych i samorzàdowych do PKB w bie˝àcych cenach rynkowych. Podlega on
jednemu z kryteriów konwergencji fiskalnej, zdefiniowanych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspólnot Europejskich, okreÊlajàcemu istnienie nadmiernego deficytu.

WydajnoÊç pracy: wielkoÊç produktu, który mo˝e byç wytworzony przy danym nak∏adzie
pracy. WydajnoÊç pracy mo˝na mierzyç na kilka sposobów. Powszechnie mierzy si´ jà jako PKB
w cenach sta∏ych podzielony przez ∏àczne zatrudnienie lub ∏àcznà liczb´ przepracowanych 
godzin.

Wynagrodzenie miesi´czne brutto: miara miesi´cznej p∏acy brutto, zawierajàca cz´Êç sk∏adek
na ubezpieczenie spo∏eczne op∏acanych przez pracowników.

Zad∏u˝enie (instytucji rzàdowych i samorzàdowych): zad∏u˝enie instytucji rzàdowych i samo-
rzàdowych definiuje si´ jako ∏àczne nominalne zad∏u˝enie brutto niesp∏acone na koniec roku
i skonsolidowane pomi´dzy ró˝nymi sektorami rzàdowymi i samorzàdowymi. 
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GLOSARIUSZ

Zad∏u˝enie (rachunki finansowe): obejmuje kredyty i po˝yczki, wyemitowane d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe oraz rezerwy emerytalne przedsi´biorstw (wynikajàce z bezpoÊrednich zobowiàzaƒ
emerytalnych pracodawców na rzecz pracowników), wyceniane wed∏ug wartoÊci rynkowej
na koniec okresu. Jednak˝e, z uwagi na ograniczone dane, zad∏u˝enie uwidocznione a kwartal-
nych rachunkach finansowych nie obejmuje kredytów i po˝yczek udzielonych przez podmioty
sektora niefinansowego (takich jak po˝yczki pomi´dzy firmami) albo przez banki spoza strefy
euro. Dane dotyczàce tych po˝yczek sà natomiast uwzgl´dniane w rocznych rachunkach finan-
sowych.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP): miara cen konsumpcyjnych publiko-
wana przez Eurostat i ujednolicona dla wszystkich paƒstw cz∏onkowskich UE.

ZmiennoÊç implikowana: miara oczekiwanej zmiennoÊci cen (odchylenia standardowego 
w kategoriach rocznych zmian procentowych) – np. cen obligacji i akcji (lub odpowiadajàcych
im kontraktów terminowych) – którà mo˝na odjàç od cen opcji.




