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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 1 grudnia 2005 r. Rada
Prezesow EBC postanowita podnies¢ minimalna
oferowana stope procentowa podstawowych ope-
racji refinansujacych Eurosystemu o 25 punktow
bazowych do poziomu 2,25%. Stopy kredytu i de-
pozytu w banku centralnym na koniec dnia row-
niez podniesiono o 25 punktéw bazowych odpo-
wiednio do 3,25% i 1,25%. Zgodnie ze zmianami
w ramowych zasadach polityki pienigznej EBC
wprowadzonymi w marcu 2004 r., decyzje te
wchodza w zycie z dniem 6 grudnia, czyli z po-
czatkiem nowego okresu utrzymywania rezerw.

Na podstawie regularnych analiz makroekono-
micznych i monetarnych Rada Prezeséw postano-
wita podnies¢ o 25 punktéw bazowych podstawo-
we stopy procentowe EBC, ktore od dwoch i pot
roku pozostawaty na niskim (z perspektywy histo-
rycznej) poziomie. Decyzja o podniesieniu stop
byta uzasadniona potrzeba skorygowania tagod-
nego nastawienia w polityce pienigznej EBC,
a tym samym uwzglednienia zagrozen dla stabil-
nosci cen stwierdzonych w toku analizy makro-
ekonomicznej i potwierdzonych w zestawieniu
z wynikami analizy monetarnej. Decyzja Rady
Prezesow przyczyni si¢ do stabilizacji $rednio-
i dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych
w strefie euro na poziomie zgodnym ze stabilno-
$cia cen. Stabilizacja oczekiwan inflacyjnych jest
niezbedna, jesli polityka pieni¢zna ma w dalszym
ciagu wspiera¢ wzrost gospodarczy w obszarze
euro. W gruncie rzeczy stopy procentowe instru-
mentow o wszystkich terminach zapadalnosci sa
ciagle bardzo niskie, zardbwno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym. Polityka pieni¢zna EBC jest
zatem nadal tagodna i w istotny sposob przyczy-
nia si¢ do utrzymania aktywnosci gospodarczej
i tworzenia miejsc pracy. Rada Prezesow bedzie
w dalszym ciagu uwaznie monitorowac¢ wszystkie
zmiany sytuacji gospodarczej pod katem zagrozen
dla stabilnosci cen.

Wychodzac od analizy makroekonomicznej, ktora
lezy u podstaw oceny sformutowanej przez Rade
Prezesow, najnowsze dane i wyniki badan ankieto-
wych §wiadcza o umocnieniu si¢ aktywnosci go-
spodarczej w drugiej polowie biezacego roku.
Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu
wzrost realnego PKB w trzecim kwartale biezace-

go roku wyniost w ujeciu kwartalnym 0,6%, w po-
réwnaniu do 0,3% w pierwszym i 0,4% w drugim
kwartale. Ponadto tendencje, zgodnie z ktora
wzrost gospodarczy powinien si¢ utrzymac
do konca roku, zasadniczo potwierdzaja wskazniki
zaufania przedsigbiorcow. Jezeli chodzi o perspek-
tywy na przyszto$¢, po stronie czynnikow ze-
wnetrznych utrzymujacy si¢ wzrost popytu
na $§wiecie powinien sprzyja¢ eksportowi z obsza-
ru euro, za$ po stronie czynnikéw wewnetrznych —
nadal dogodne warunki finansowania oraz wysoka
dynamika zyskow przedsigbiorstw powinny mie¢
korzystny wplyw na inwestycje. Spozycie prywat-
ne powinno rosna¢ zasadniczo zgodnie z oczeki-
wana dynamika dochodow do dyspozycji. Nato-
miast na pogorszenie przedstawionych perspektyw
aktywnosci gospodarczej moga wptynaé glownie
wyzsze niz oczekiwano ceny ropy naftowej, oba-
Wy zwiazane ze stanami nierownowagi na swiecie
oraz niski poziom zaufania konsumentow.

Ocena ta jest zasadniczo zgodna z projekcjami
ekspertow Eurosystemu z grudnia 2005 r., wedtug
ktorych wzrost realnego PKB w strefie euro wy-
niesie migdzy 1,2% a 1,6% w 2005 r. oraz migdzy
1,4% a 2,4% w latach 2006-2007. Podobny obraz
wylania si¢ z wigkszosci ostatnich prognoz orga-
nizacji migdzynarodowych. W poréwnaniu z pro-
jekcjami ekspertow EBC z wrzesnia 2005 r. nie-
znacznie podwyzszono przedziaty wartosci, w ja-
kich powinien utrzymac¢ si¢ wzrost realnego PKB
w latach 2005-2006.

Przechodzac do procesow cenowych, niedawne
podwyzki cen — glownie nosnikow energii — spo-
wodowatly wzrost inflacji znacznie powyzej 2%.
Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu, w listo-
padzie 2005 r. roczna inflacja HICP wyniosta
2,4%, w porownaniu z 2,6% oraz 2,5% w dwoch
poprzednich miesiacach. Prawdopodobnie w krot-
kim okresie roczna stopa inflacji HICP pozostanie
na podwyzszonym poziomie.

Przy interpretacji aktualnego poziomu inflacji na-
lezy dokona¢ wyraznego rozréznienia migdzy
przejSciowymi czynnikami krotkookresowymi
a czynnikami o charakterze bardziej trwatym.
W tym kontekscie niezwykle wazne jest przyjecie
perspektywy zdecydowanie przysztosciowej, nie
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pozwalajacej zbyt optymistycznie podchodzi¢
do stosunkowo niskich obecnie stop inflacji wyni-
kajacych ze wskaznikow, ktore nie obejmuja pew-
nych sktadnikéw, takich jak ceny nosnikow ener-
gii czy pewne kategorie zywnosci. Dotychczaso-
we doswiadczenie wskazuje, ze tego rodzaju
wskazniki inflacji ,,bazowej” raczej podazaja
za zmianami inflacji zasadniczej niz je wyprze-
dzaja. Ponadto wzrost cen energii w znacznym
stopniu odzwierciedla zwigkszenie globalnego za-
potrzebowania na nig. Trudno wprawdzie doktad-
nie oszacowac skalg tego zjawiska, ale wydaje si¢
niestuszne wylaczenie nosnikéw energii ze
wskaznika cen, a jednocze$nie pozostawienie
w nim innych sktadnikow, takich jak towary prze-
mystowe bedace w obrocie migdzynarodowym.
Te same procesy globalizacyjne powoduja bo-
wiem, ze obecnie ceny tych towardw rosna jedy-
nie nieznacznie, a nawet wykazuja pewna tenden-
cje spadkowa. Majac na uwadze powyzsze czyn-
niki 1 zgodnie ze strategia polityki pieni¢znej
EBC, nalezy prowadzi¢ kompleksowa i przyszto-
$ciowg analiz¢ gtownych trendow ksztattujacych
perspektywy utrzymania stabilno$ci cen. Taka
wszechstronna ocena powinna obejmowac infor-
macje zawarte w roznych wskaznikach inflacji.

Jednym z waznych zrodet informacji dla Rady
Prezesow sa projekcje ekspertow Eurosystemu.
Wiynika z nich, ze $rednia inflacja HICP wyniesie
miedzy 2,1% a 2,3% w 2005 r. oraz mi¢dzy 1,6%
a2,6% w 2006 r. Wyniki te stanowia przesunigcie
w gore projekeji ekspertow EBC z wrzesnia 2005
r. Zmiana wynika przede wszystkim z tego, ze
stop inflacji przewidzianych na rok 2006 nie po-
winny juz znieksztalca¢ skutki statystycznego
ujecia reformy systemu opieki zdrowotnej w Ho-
landii planowanej na 2006 r. Srednia stopa infla-
cji przewidywana na rok 2007 wynosi migdzy
1,4% a 2,6%. Projekcje opieraja si¢ na zatozeniu,
ze — podobnie jak w ubiegtych kwartatach — pod-
wyzki ptac pozostana ograniczone. Zasadniczo
podobny obraz wytania si¢ z wigkszos$ci ostatnich
prognoz organizacji migdzynarodowych.

Zdaniem Rady Prezesow istnieje ryzyko wzrostu
inflacji powyzej poziomu zaktadanego w podsta-
wowym scenariuszu stabilnosci cen wynikajacym
z analizy makroekonomicznej. Ryzyko to wiaze

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005

si¢ z niepewnoscia co do rozwoju sytuacji na ryn-
ku ropy naftowej, mozliwoscig przeniesienia
na konsumentow skutkéw podwyzek cen ropy
w procesie produkcyjnym w strefie euro oraz
mozliwoscia wystapienia efektow drugiej rundy
w ksztattowaniu si¢ plac i cen, jak rowniez dal-
szych podwyzek cen kontrolowanych i podatkow
posrednich.

Analiza monetarna dostarcza dowodoéw wskazuja-
cych na zwigkszenie si¢ ryzyka zachwiania stabil-
nosci cen w $rednim i dtugim okresie. Wedlug
wszelkich wiarygodnych miar poziom ptynnosci
w obszarze euro jest wysoki. Wzrost podazy pie-
niadza obserwowany od potowy roku 2004 nabrat
jeszeze tempa w okresie kilku ostatnich miesigcy.
Wzrost agregatu pienigznego M3 ksztattowaly
najbardziej ptynne skfadniki, co potwierdza, ze
w coraz wigkszym stopniu wynika on z niskiego
poziomu stép procentowych. Ponadto nadal bar-
dzo silny jest wzrost zaciaganych kredytow,
w szczegdlnosei hipotecznych. W zwiazku z tym
nalezy uwaznie monitorowa¢ dynamike cen
na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych
w niektorych krajach.

Podsumowujac, zestawienie wynikow analizy
makroekonomicznej i monetarnej potwierdza
obecnos¢ zwigkszonego ryzyka zachwiania stabil-
nosci cen. W zwiazku z tym zasadne byto skory-
gowanie nastawienia polityki pieni¢znej EBC.
Decyzja podjeta 1 grudnia przyczyni si¢ do utrzy-
mania $rednio- i dlugookresowych oczekiwan in-
flacyjnych na poziomie odpowiadajacym stabil-
nosci cen. Utrzymanie oczekiwan inflacyjnych
$cisle w tych granicach pozwoli na to, by polityka
pienigzna nadal w znaczacym stopniu przyczynia-
fa si¢ do trwalego ozywienia wzrostu gospodar-
czego oraz tworzenia nowych miejsc pracy w stre-
fie euro. Majac to na uwadze, Rada Prezesow be-
dzie nadal uwaznie monitorowa¢ wszystkie pro-
cesy istotne dla perspektyw utrzymania stabilno-
$ci cen w $rednim okresie.

Jesli chodzi o polityke fiskalna, kraje strefy euro
konicza opracowanie budzetow na rok 2006 oraz
programow stabilizacyjnych. Zadowoleniem na-
pawa fakt, ze niektore kraje planuja uzdrowienie
finansow publicznych oraz podjecie reform fi-



skalnych, co pozwoli ozywi¢ wzrost gospodarczy
i zmierzy¢ si¢ z problemem starzenia si¢ spofe-
czenstw. Jednak w krajach, gdzie wystepuje nie-
rownowaga fiskalna, powolne tempo procesow
konsolidacyjnych budzi rozczarowanie i istnieje
wysokie ryzyko, ze kraje te nie wywiaza si¢ ze
swoich zobowiazan w tym zakresie. Nalezy zatem
koniecznie ponownie uzna¢ konsolidacje¢ fiskalna
za sprawe pierwszoplanowa w ramach komplek-
sowego 1 sprzyjajacego wzrostowi programu re-
form. Przyczyni si¢ to do umocnienia przekonania
o wilasciwym funkcjonowaniu Paktu Stabilnosci
i Wzrostu; w ten sposob polityka fiskalna moze
najlepiej podtrzymac wzrost gospodarczy w stre-
fie euro.

Jezeli chodzi o reformy strukturalne, Rada Preze-
sow z zadowoleniem przyjeta krajowe programy
reform na lata 2005-2008 przedstawione przez
panstwa cztonkowskie UE w pazdzierniku i listo-
padzie 2005 r. w ramach zaktualizowanej Strategii
Lizbonskiej. Programy te przedstawiaja glowne
wyzwania, przed jakimi stoja poszczegolne kraje
oraz dziatania o charakterze strukturalnym zmie-
rzajace do zwigkszenia wzrostu i zatrudnienia.
W lipcu 2005 r. Komisja przyjeta rownolegly
wspolnotowy program lizbonski stanowiacy uzu-
pelnienie programoéw krajowych, obejmujacy
dziafania, ktore powinny zosta¢ podjete w calej
Unii. W programach tych ujmowanych jako ca-
fos¢ wida¢ — jakze potrzebna — wolg polityczna,
zaro6wno poszczegodlnych panstw cztonkowskich,
jak 1 catej Wspolnoty, ktora moze sta¢ si¢ bodz-
cem do kontynuacji reform strukturalnych. Aby
tak si¢ stato, do ambitnych celow nalezy przypisaé
konkretne dziatania polityczne oraz podja¢ nowe
inicjatywy reformatorskie, a takze efektywnie mo-
nitorowac¢, ocenia¢ i informowac o przebiegu pro-
cesu reform. W $wietle potrojnego wyzwania, ja-
kie stanowia rosnaca globalizacja, szybki postep
techniczny i starzenie si¢ spoleczenstw, osiagnie-
cie celow okreslonych w Strategii Lizbonskiej sta-
je si¢ sprawa decydujacej wagi.
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SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

SYTUACJA GOSPODARCZA Sodoviks
| MONETARNA srefy euro

| SRODOWISKO ZEWNETRZNE STREFY EURO

Gospodarka swiatowa nadal rozwija si¢ dos¢ dynamicznie, przede wszystkim dzigki aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i w Azji. Wzrost cen nosnikéw energii ponownie wptynat
na wzrost inflacji zasadniczej, jednak ogolne presje inflacyjne pozostaja na umiarkowanym pozio-
mie. Perspektywy dla srodowiska zewnegtrznego strefy euro pozostaja stosunkowo korzystne.

I.1 SYTUACJA GOSPODARKI SWIATOWE]

Gospodarka $wiatowa nadal rozwija si¢ do$¢ dynamicznie. Na §wiatowy rozwoj gospodarczy
wplywaja gtéwnie gospodarki Standw Zjednoczonych i Azji, oraz gospodarka Japonii, ktéra
kontynuuje szybki rozwoj. Jednoczesnie, wyglada na to, ze po chwilowym ostabieniu na poczat-
ku 2005 r. handel $wiatowy odzyskat nieco ze swojej dynamiki. Pomimo odnotowanego w wie-
lu krajach dalszego wzrostu zasadniczej inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych, be-
dacego wynikiem rosnacych cen no$nikow energii, ogdlne presje inflacyjne pozostaja na umiar-
kowanym poziomie. Roczny wskaznik CPI dla panstw OECD wzrost do 3,3% we wrzes$niu, co
jest rekordowo wysokim poziomem w ciagu czterech lat (zob. wykres 1). Z drugiej strony jed-
nak wskaznik CPI z wylaczeniem zywnosci i no$nikow energii nadal spadal, osiagajac we wrze-
$niu poziom 1,7% w poréwnaniu z 2,1% na poczatku roku.

STANY ZJEDNOCZONE

W trzecim kwartale tempo rozwoju gospodarczego Standw Zjednoczonych byto wysokie. Wedtug
wstepnych szacunkowych danych, realne roczne tempo wzrostu PKB wyniosto 4,3% w poréwnaniu
z 3,3% w drugim kwartale. Spozycie prywatne, inwestycje w nieruchomosci i dobra trwate, a takze
wydatki rzadu federalnego to gtowne czynniki, ktore przyczynity si¢ do wzrostu realnego PKB. Nie-
wielki negatywny wplyw wywarly prywatne inwestycje w zapasy i obroty handlowe netto, ponie-
waz spowolnieniu tempa wzrostu realnego eksportu towarzyszy! wzrost realnego importu.

Wiele najnowszych wskaznikow gospodarczych wykazato znaczna poprawe. Produkcja przemy-
stowa wzrosta po okresie znacznego spadku
wynikajacego gtownie z przerw w produkcji  FAIEES FATTEN A G AR 0 )
w regionach dotknigtych ostatnimi huraganami.
Produkcja w sektorze przetworstwa przemyslo- ~ (TocZne zmiany w procentach, dane miesicezne)
] o ; p . p y = ceny konsumpcyjne (wszystkie artykuty)
wego rowniez odrobita poprzednle straty, pod- ..... ceny konsumpcyjne (wszystkie artykuly z wytaczeniem
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do 4,3% w wyniku nieznacznego zmniejszenia
si¢ cen nosnikow energii.

Wykres 2 Wainiejsze zmiany wskaznikow
w giownych uprzemystowionych gospodarkach

= Strefa euro
eeses USA

Prognozy wzrostu gospodarczego na najblizszy
okres pozostaja umiarkowane, cho¢ wplyw
na nie moga mie¢ niepewne perspektywy doty-
czace wydatkéw konsumpceyjnych osob prywat-
nych. Naktady przedsigbiorstw na inwestycje
w dobra trwale beda prawdopodobnie nadal sil-
nie rosty, co przyspieszy wzrost wydajnosci
i bedzie stanowic solidna podstawe do utrzyma-
nia zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
Presje cenowe wynikajace czgsciowo z tymcza-
sowych negatywnych nast¢gpstw huraganow
prawodopodobnie ostabna, pod warunkiem ze
oczekiwania inflacyjne pozostana ograniczone,
a wydajnos¢ nadal bedzie silnie wzrastac.

= = = Japonia
Wielka Brytania

Wizrost produkeji
(zmiany kwartalne w procentach, dane kwartalne)

1999 72000 2001 © 2002 ' 2003 2004 ' 2005
JAPONIA

Gospodarka japonska powoli odrabia straty, na-
tomiast spadek cen konsumpcyjnych pozostaje
na umiarkowanym poziomie. Pomimo to, ostat-
nie miesiace wskazuja na ograniczenie aktyw-
nosci gospodarczej w poréwnaniu z bardzo wy-
sokim tempem wzrostu zanotowanym w pierw-
szym potroczu 2005 r. Wedtug wstepnych da-
nych szacunkowych z rachunkéw narodowych
realne tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale 1
2005 r. wzrosto o 0,4% w ujeciu kwartalnym,
co oznacza tempo wzrostu na poziomie 1,7% E
w ujeciu rocznym. W pierwszych dwoch kwar- N
tatach biezacego roku wskazniki wyniosty 6,3% ’ '
i3,3% w ujeciu rocznym. Umiarkowane tempo -2
wzrostu PKB wynikato gtéwnie z nizszego spo-

Stopy inflacji 2
(ceny konsumpcyjne; roczne zmiany w procentach;
dane miesigczne)

¢
ot
e VI |;,.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

zycia prywatnego i stabszych inwestycji (z wy-
faczeniem mieszkaniowych), czyli czynnikow,
ktore sa w duzej mierze odpowiedzialne za ob-
serwowana obecnie poprawe sytuacji gospodar-

Zrodta: dane krajowe, BIS, Eurostat oraz obliczenia EBC.

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

2) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii podano inflacje HICP;

] . w przypadku Stanéw Zjednoczonych i Japonii podano inflacje CPI.
czej stymulowana popytem krajowym.

W dalszej perspektywie przewiduje sig¢, ze sytuacja w gospodarce japonskiej bedzie si¢ nadal po-
prawia¢ w umiarkowanym tempie dzigki korzystnym zmianom na rynku pracy i duzej aktywno-
$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw. Wedtug raportu dotyczacego prognoz aktywnos$ci gospodar-
czej 1 cen (Outlook for Economic Activity and Prices) wydanego w pazdzierniku 2005 r. przez
Bank Japonii, cztonkowie Rady Polityki dokonali znacznej pozytywnej korekty prognoz tempa
wzrostu PKB i inflacji na lata obrachunkowe 2005 i 2006.

W przypadku ostatnich zmian cen odnotowa¢ mozna niedawne ostabienie presji na zmniejszenie
cen konsumpcyjnych. W pazdzierniku wskaznik CPI z wytaczeniem zywnosci nieprzetworzonej
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pozostawal na stabilnym poziomie w ujeciu rocznym. Wskaznik CPI dla inflacji zasadniczej na-
dal malat w ujeciu rocznym (-0,7%), cho¢ spadek ten byt gldwnie rezultatem efektu bazy. Z ko-
lei ceny producentdw, mierzone krajowym wskaznikiem cen towaréw w sektorze przedsig-
biorstw (DCGPI), nadal rosty, odzwierciedlajac wysokie ceny produktow ropopochodnych i su-
rowcow. W pazdzierniku wskaznik DCGPI wzrést o 1,9%. Wyzsze ceny producentdw nie sa
jeszcze odczuwalne przez konsumentow, co wynika czeSciowo z ograniczonej zdolnosci wy-
tworcow do ksztaltowania cen, czyli tzw. pricing power.

Na posiedzeniu 18 listopada Bank Japonii zadecydowal o pozostawieniu docelowych zobowiazan
na rachunku obrotdéw biezacych w niezmienionym przedziale 30 — 35 bilionow jenow. Jednoczesnie
uznano, ze w przypadku zgodnosci rozwoju aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach
z prognozami cztonkoéw Rady Polityki, Bank Japonii moze w ciagu roku obrachunkowego 2006 za-
konczy¢ stosowanie ilosciowej i tagodnej polityki pieni¢znej prowadzonej od marca 2001 r.

WIELKA BRYTANIA

Aktywnos¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii pozostaje wyhamowana. Wedtug ostatnich danych
o rachunkach narodowych, w trzecim kwartale 2005 r. realne tempo wzrostu PKB zwigkszylo si¢
w ujeciu kwartalnym o 0,4%, czyli zasadniczo pozostato na poziomie podobnym jak w pierwszych
dwoch kwartatach roku (odpowiednio 0,3% i 0,5%), ale znacznie nizszym niz w ciagu poprzednie-
go roku. W trzecim kwartale roku spozycie gospodarstw domowych umiarkowanie wzrosto, lecz
nadal pozostaje ograniczone w pordwnaniu z poprzednimi latami. Inwestycje przedsigbiorstw
w ostatnich dwoch kwartatach rdwniez nieco wzrosly dzigki dobrej sytuacji finansowej przedsig-
biorstw i niskim stopom procentowym. Z drugiej strony ograniczone jednak zostato tempo wzro-
stu eksportu w poréwnaniu z niezwykle silnym, cho¢ uznawanym za nietrwaty, wzrostem w po-
przednim kwartale. W zwiazku z tym eksport netto negatywnie wplynat na wzrost gospodarczy.

Roczny wskaznik inflacji HICP spadt w pazdzierniku po raz pierwszy od ponad roku i wyniost
2,3%. Po dtuzszym okresie spadku zaczely si¢ pojawia¢ sygnaly (np. wartos¢ indeksu cen nieru-
chomosci Halifax) umiarkowanego wzrostu wskaznika cen nieruchomosci mieszkaniowych.

INNE KRAJE EUROPEJSKIE
Wskazniki aktywno$ci gospodarczej za trzeci kwartat 2005 r. wskazuja, ze w wigkszosci pozo-
stalych panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro tempo wzrostu produkcji utrzymywato si¢
na wysokim poziomie, a prognozy gospodarcze sa nadal korzystne. Pazdziernikowe dane doty-
czace inflacji HICP potwierdzaja, ze tendencje inflacyjne przebiegaja wedtug roznych wzorcow
w poszczeg6lnych krajach.

W Danii realne tempo wzrostu PKB utrzymato si¢ w trzecim kwartale na do$¢ wysokim pozio-
mie (1,4% w ujeciu kwartalnym). Struktura wzrostu produkcji wydaje si¢ by¢ zrownowazona:
chociaz spozycie prywatne i inwestycje nadal w najwigkszym stopniu stymuluja wzrost gospo-
darczy, wptyw popytu zewnetrznego na wzrost produkcji nadal pozostawat na niewielkim dodat-
nim poziomie. Wigkszo$¢ wskaznikow gospodarczych w Szwecji wskazuje na utrzymanie sig
stosunkowo wysokiego tempa wzrostu produkcji w analogicznym okresie. Roczna inflacja HICP
spadta w pazdzierniku do 1,9% w Danii i 0,9% w Szwecji. Ogdlnie rzecz biorac silna konkuren-
cja w handlu detalicznym zywno$cia i odzieza, umiarkowany wzrost ptac i wysokie tempo wzro-
stu wydajnos$ci sugeruja korzystne prognozy inflacyjne dla obu tych gospodarek.

W trzech najwigkszych nowych Panstwach Cztonkowskich UE wskazniki aktywnos$ci gospodar-
czej wskazuja na utrzymanie si¢ dos¢ silnego wzrostu produkcji w trzecim kwartale. W Cze-
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chach, gdzie realne tempo wzrostu PKB zwigkszylo si¢ w ujeciu rocznym o 5,1% w drugim
kwartale, nadal dynamicznie rozwijata si¢ we wrzesniu produkcja przemystowa i budowlana.
Wzrost sprzedazy eksportowej rowniez utrzymat si¢ na wysokim poziomie. Roczne tempo wzro-
stu produkcji na Wegrzech wyniosto 4,0% w drugim kwartale i najprawdopodobniej utrzyma sig¢
w trzecim kwartale dzigki silnym wzrostom wskaznikow produkcji przemystowej i przetworstwa
przemystowego. Wreszcie w Polsce pozytywne tendencje w przetworstwie przemyslowym
1 wzrost eksportu najprawdopodobniej przyczynia si¢ do realnego wzrostu tempa PKB w trzecim
kwartale. Roczny wskaznik inflacji HICP spadl w pazdzierniku na Wegrzech i w Polsce (odpo-
wiednio do poziomu 3,1% i 1,6%), czgsciowo odzwierciedlajac spadek cen zywnosci i nizszy
wzrost cen transportu. Jednak w Czechach roczna inflacja HICP wzrosta w pazdzierniku do 2,5%
glownie w zwiazku ze zmianami cen kontrolowanych.

Dla wigkszos$ci pozostatych panstw UE spoza strefy euro prognozy tempa wzrostu produkcji
przedstawiajg si¢ bardzo korzystnie. Dotyczy to w szczegdlno$ci panstw baltyckich, gdzie rocz-
ne realne tempo wzrostu PKB zwigkszyto si¢ o prawie 10% lub nawet przewyzszyto ten poziom
w drugim kwartale biezacego roku, oraz Stowacji (6,2% w trzecim kwartale). Roczna inflacja
HICP wzrosta w pazdzierniku w wielu z tych krajow, a na szczegodlnie wysokim poziomie utrzy-
muje si¢ na Lotwie.

Jesli chodzi o inne panstwa europejskie spoza UE, nalezy wspomnie¢ o Szwajcarii, w ktorej sy-
tuacja gospodarcza stopniowo si¢ poprawia od poczatku roku. Najnowsze dane ankietowe wska-
Zuja na szybsze obecnie tempo wzrostu gospodarczego, wynikajace glownie ze znacznego wzro-
stu eksportu w zwiazku z korzystna sytuacja gospodarcza na $wiecie i w regionie. Roczna infla-
cja wyniosta w pazdzierniku 1,3%, czyli nieco mniej niz we wrzesniu (1,4%).

Aktywnos¢ gospodarcza w Rosji nadal rozwija si¢ dos¢ szybko. W trzecim kwartale 2005 r. pro-
dukcja przemystowa wzrosta o 4,1% w ujeciu rocznym, pozostajac na niezmienionym poziomie
w poroéwnaniu z poprzednim kwartalem. Wzrost ten wynika gtownie z rozwoju sektora przetwor-
stwa przemystowego, w ktorym tempo wzrostu wyniosto 7,1%. Pomimo niewielkiego spadku in-
flacja mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych pozostata na wysokim poziomie, odzwierciedlajac
znaczny wzrost cen ustug. W pazdzierniku roczny wskaznik CPI wyniost 11,7% w poréwnaniu
z chwilowym rekordowym poziomem 13,8% zanotowanym w kwietniu i maju biezacego roku.

AZJA 7 WYLACZENIEM JAPONII

Tempo wzrostu gospodarczego w krajach Azji z wytaczeniem Japonii nadal utrzymywalo si¢
na wysokim poziomie w trzecim kwartale 2005 r. W wigkszosci najwazniejszych panstw regio-
nu umocnifa si¢ wzrostowa tendencja w eksporcie, wynikajaca czg¢sciowo ze wzrostu eksportu
produktow z branzy informatycznej. Jednocze$nie umacnial si¢ tez popyt krajowy. Wysokie ce-
ny ropy i zmniejszenie rzadowych dotacji paliwowych w niektorych panstwach Azji Potudnio-
wo-Wschodniej doprowadzity do zwigkszenia inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych.

Gospodarka chinska kontynuuje silny wzrost. W trzecim kwartale 2005 r. tempo wzrostu PKB
wyniosto 9,4% w ujeciu rocznym, podczas gdy w pierwszym poétroczu byto to 9,5%. Do takiego
wyniku przyczynit si¢ zar6wno dynamiczny popyt krajowyy, jak i wzrost eksportu, ktory nadal
rozwijat si¢ dynamicznie i wykazal w pazdzierniku 2005 r. wzrost na poziomie 29,7% w ujeciu
rocznym. Tempo wzrostu importu wyniosto 23,4%. Jednocze$nie silny wzrost popytu krajowego
nadal stymulowat aktywnos$¢ gospodarcza, przy czym roczne tempo wzrostu produkcji przemy-
stowej 1 sprzedazy detalicznej w pazdzierniku byto nadal wysokie i wyniosto odpowiednio
16,1% 1 12,8%. Nalezy jednoczesnie odnotowac dalsze przyttumienie presji inflacyjnych. Rocz-
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Wykres 3 Wainiejsze zmiany wskainikéw na inflacja mierzona wzrostem cen konsump-
na rynkach surowcéw cyjnych nieco wzrosta w pazdzierniku
do 1,2%.
=== Ropa Brent (USD/bqwlka; skala'po lewej stronie)
fﬁ;‘ﬁvﬁiﬁeﬁ'%? ‘f‘}“oi]“r;’;;f;’gf;f;ﬁijf;‘;ﬁf; W Korei Potudniowej gospodarka rozwijata
70 si¢ dynamicznie w trzecim kwartale biezacego
roku. Realne tempo wzrostu PKB osiagneto
6 ,.'"-, w tym kwartale poziom 4,4% w ujeciu rocz-
60 K S | nym, w poréwnaniu z 3,3% w poprzednim
55 5 " h‘* = f: kwartale. Tempo wzrostu produkcji przemy-
A 4 F . stowej wyniosto w pazdzierniku 8% w ujeciu
50 [T “w 135 rocznym. Rozwéj aktywnosci gospodarczej
g LS 130  Mozna przypisa¢ poprawie popytu krajowego
o i eksportu.
40 125
35 | | | | 120  Prognozy gospodarcze dla regionu azjatyckie-
004 ! kw2 005 3 w4 go (Japonia jest oméwiona oddzielnie) pozo-

staja dos¢ korzystne dzigki stabilnemu wzro-

Zrédto: Bloomberg oraz Hamburski Instytut Gospodarki stowi popytu krajowego 1 coraz wi@kszemu

Migdzynarodowej (HWWA). . . , . .

wzrostowi eksportu. Silny rozwdj gospodarki

chinskiej najprawdopodobniej bedzie stymulo-

wat regionalna wymiang¢ handlowa, natomiast najpowazniejszym zagrozeniem dla regionu sa na-
dal wysokie ceny ropy naftowe;j.

AMERYKA LACINSKA

Najnowsze dane dotyczace Ameryki Lacinskiej potwierdzaja kontynuacj¢ wzrostu gospodarczego,
cho¢ jego tempo jest nizsze niz w poprzednich miesiacach. Realny wzrost produkcji jest stymulo-
wany eksportem, nabrat nieco dynamiki rowniez rozwdj popytu krajowego. Wzrost produkcji prze-
mystowej ustabilizowat si¢ we wrze$niu na poziomie odpowiednio 0,2% i 1% (w ujgciu rocznym)
w Brazylii i Meksyku. Natomiast w Argentynie produkcja przemystowa nadal silnie si¢ rozwijata —
w pazdzierniku wzrosta 0 9,5% w ujeciu rocznym. Prognozy gospodarcze dla regionu sa korzystne.
Do kofica biezacego i na poczatku nastgpnego roku mozna oczekiwaé umocnienia si¢ popytu krajo-
wego, co moze zrekompensowa¢ mozliwe zmniejszenie si¢ dynamiki popytu zagranicznego. Ogol-
nie zagrozenia dla przedstawionych prognoz gospodarczych sa nadal zrbwnowazone w zwiazku ze
stabilizowaniem si¢ kosztow finansowania w ciagu ostatnich kilku miesigcy.

1.2 RYNKI SUROWCOW

W pazdzierniku i listopadzie ceny ropy naftowej znacznie spadty (po okresie rekordowych wzro-
stow wywolanych wystapieniem huragandéw) wobec sygnatow stabnacego wzrostu popytu na ro-
pe naftowa i rosnacych jej zapaséow w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z najnowsza ocena sy-
tuacji na rynku ropy naftowej dokonana przez Migdzynarodowa Agencj¢ Energii, popyt na ten
surowiec w panstwach OECD obnizyt si¢ we wrzesniu i w pazdzierniku w zwiazku z nadzwy-
czaj tagodnymi warunkami pogodowymi oraz w wyniku zaktdécen amerykanskiej aktywnosci go-
spodarczej w regionie Zatoki Meksykanskiej w nastgpstwie huragandéw. Silny wzrost popytu
w Chinach tylko czgsciowo zroéwnowazyl ostabiony wzrost popytu w panstwach OECD. Wzrost
swiatowej produkcji ropy naftowej i rosnace zapasy tego surowca w Stanach Zjednoczonych
przyczynily si¢ do umocnienia znizkowej presji cenowej w pazdzierniku i listopadzie. 30 listo-
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pada cena barytki ropy Brent wyniosta 54,7 USD, czyli o 19% mniej niz rekordowa wartos¢ z po-
czatku wrzesnia, lecz nadal o 37% wigcej niz na poczatku 2005 r. Przewiduje si¢ jednak, ze
w najblizszym czasie ceny ropy naftowej beda zarowno wysokie, jak i zmienne, ze wzgledu
na niewielkie mozliwosci zwigkszenia zdolnoséci produkcyjnych w catym fancuchu dostaw tego
surowca i wynikajaca z tego wigksza wrazliwoscia na nicoczekiwane zmiany rOwnowagi popy-
tu i podazy. Do 30 listopada kontrakty terminowe na grudzien 2007 r. opiewaty na okoto 57 USD
za barytke.

Po okresie wzglednej stabilno$ci w poprzednich sze$ciu miesiacach, ceny surowcOw nieenerge-
tycznych wzrosty w listopadzie w zwiazku ze wzrostem cen surowcow przemystowych i zywno-
$ci. W listopadzie ceny surowcOw nieenergetycznych wyrazone w dolarach amerykanskich byty
o okoto 11% wyzsze niz rok wczesniej.

1.3 PERSPEKTYWY DLA SRODOWISKA ZEWNETRINEGO

Perspektywy dla srodowiska zewngtrznego i dla popytu zewngtrznego w strefie euro pozostaja
stosunkowo korzystne, poniewaz §wiatowa aktywnos$¢ powinna nadal si¢ rozwijac¢ dzigki niskim
kosztom finansowania i stosunkowo wysokiej rentownosci. Do podobnych wnioskow sktania
dalszy wzrost szeSciomiesigcznego indeksu ztozonego OECD (Composite Leading Indicator),
ktory osiagnal we wrzesniu najwyzszy poziom w ciagu roku. Ostatni wzrost odzwierciedla
przede wszystkim pozytywne zmiany wskaznikow dla niektorych panstw strefy euro, ale wska-
zuje rowniez na lepsze wyniki wigkszo$ci waznych partneréw handlowych panstw strefy euro
(szczegdlnie silny wzrost w przypadku Japonii). Spadek wartosci wskaznikow dla Stanow Zjed-
noczonych i Kanady zwiazany jest najprawdopodobniej z nastgpstwami huraganow, co wskazu-
je na jego tymczasowy charakter. Pomimo nadal podwyzszonych cen ropy naftowej i produktow
ropopochodnych ostatnie spadki moga zmniejszy¢ ryzyko silniejszego negatywnego wplywu
tych cen na $§wiatowe ceny i aktywno$¢ gospodarcza, jednak zagrozenia dla §wiatowych prognoz
zwiazane z rynkiem ropy naftowej i Swiatowg nierdwnowaga pozostaja nadal znaczne.
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2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)JI MONETARNE]
| FINANSOWE]

2.1 PIENIADZ | KREDYT MIF

Rozwdj sytuacji monetarnej ulegt dalszemu przyspieszeniu w okresie do pazdziernika 2005 r., zanim
w tym miesiqcu zaczela ona wykazywacé pewne objawy spowolnienia. Niski poziom stép procentowych
pozostawal gléwnq silq ksztaltujgcq zmiany M3, odzwierciedlone — w przypadku skltadnikéw — w dyna-
mice najbardziej ptynnych skladnikéw M3 ujetych w M1, oraz — w przypadku czynnikéw kreacji —w dal-
szym przyspieszeniu wzrostu kredytu. Wydaje sie, iz normalizacja zachowar rezydentow strefy euro w za-
kresie alokacji portfela, ktora ma spowalniajacy wplyw na wzrost M3 — ulegla spowolnieniu w ostatnich
kwartatach, cho¢ wydaje sie, ze mogta nabrac nieco wigkszego przySpieszenia w pazdzierniku. Ogolnie,
dostepne dane wskazujq, ze plynnos¢ w strefie euro utrzymuje sie na wysokim poziomie, co nadal po-
twierdza przypuszczalne zagrozenia dla stabilnosci cenowej w Srednim i diuzszym okresie.

SZEROKI AGREGAT MONETARNY M3

W ciagu ostatnich miesiacy dynamika monetarna zasadniczo nadal wykazywala tendencj¢ wzrostowa
obserwowana od pofowy 2004 r. W trzecim kwartale 2005 r. roczna stopa wzrostu M3 osiagneta 8,0%,
w poroéwnaniu z 7,1% w drugim kwartale. Jednak w pazdzierniku roczna stopa wzrostu nieco spadta —
po raz pierwszy od marca 2005 r. — do 8,0% z 8,4% odnotowanego we wrzesniu. Trzymiesigczna Sred-
nia ruchoma rocznych stop wzrostu M3 w okresie od sierpnia do pazdziernika wyniosta 8,2% i pozosta-
fa niezmieniona w stosunku do $redniej za okres lipiec-sierpien (zob. wykres 4).

Ten spadek rocznej stopy wzrostu w pazdzierniku odzwierciedla zmniejszenie si¢ miesigcznej stopy
wzrostu do 0,2% (liczonej miesiac do miesiaca), po okresie stosunkowo wysokich wzrostow miesigcz-
nych w miesiacach letnich. W rezultacie, 6-miesigczna stopa wzrostu M3 w ujeciu rocznym, ktora we
wrzesniu osiagneta najwyzszy poziom od momen-
tu rozpoczecia Trzeciego Etapu UGW, zmniejszy-  [MAASEER S EACE SRR E TR L 0L 7
fa nieco swoja dynamik¢ w pazdzierniku, ale
wciaz pozostawata wysoka.

(zmiany roczne w procentach; skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)
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Wykres 5 M3 i M3 skorygowany Wykres 6 Udzial w rocznym wzroscie M3

o szacowany wplyw zmian struktury
portfela’

(zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe

i kalendarzowe) (w punktach procentowych; wzrost M3 w procentach;

skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

= Oficjalny M3 — M1

esese M3 skorygowany o szacowany wplyw zmian mwm Inne depozyty krotkoterminowe
struktury portfela ) === [nstrumenty zbywalne

= = = Warto$¢ referencyjna (4'/2 %) — M3

2 2 0 || |||

1999 ' 2000 2001 2002 = 2003 = 2004 ' 2005 T2002 T 2003 2004

Zrédto: EBC.

1) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 oparte sa na podejSciu omawianym
w czesci 4 artykutu ,,Monetary analysis in real time” w Biule-

tynie Miesigcznym z pazdziernika 2004 r. Zrédto: EBC.

storo6w chetnie inwestujacych w aktywa strefy euro. Ten spadek dynamiki znajduje odbicie w fakcie, ze
od drugiego kwartatu 2005 r., roczne stopy wzrostu oficjalnego M3 byly zbiezne z miara M3 skorygowa-
na o szacunkowy wplyw przesunig¢ w strukturze portfela (zob. wykres 5)'. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
z uwagi na nieunikniong niepewnos$¢ danych szacunkowych dotyczacych wielkosci przesunig¢ portfelo-
wych, niezbedna jest pewna ostrozno$¢ w interpretacji skorygowanej miary i jej obecnej konwergencji
z oficjalnymi szeregami. Jednoczes$nie, dane z pazdziernika wskazuja na mozliwe wznowienie procesu nor-
malizacji, aczkolwiek nie nalezy przecenia¢ zmian zachodzacym w ciagu miesigca.

GLOWNE SKLADNIKI M3

Silny wzrost M1 w ujgciu rocznym pozostawal gtowna przyczyna wysokiej dynamiki M3 w pazdzierni-
ku 2005 r., przy zasadniczo niezmienionym udziale 5,0 punktow procentowych w 8,0% rocznej stopy
wzrostu M3 (zob. wykres 6). Roczna stopa wzrostu M1 wyniosta 11,2% w pazdzierniku, w pordwnaniu
ze $rednimi warto$ciami 11,3% oraz 9,8% odnotowanymi odpowiednio w trzecim i drugim kwartale
(zob. tabela 1).

Silna dynamika rocznej stopy wzrostu M1 w ciagu ostatnich kilku miesiacy kryje za soba pewne rozni-
ce w rozwoju dwoch jej sktadnikow. Podczas gdy roczna stopa wzrostu pieniadza gotowkowego w obie-
gu zmniejszyla nieco tempo (do 15,3% w pazdzierniku, po tym jak w trzecim kwartale odnotowano prze-
cigtnie 16,0% a w drugim — kwartale 17,3%), stopa wzrostu depozytow biezacych zwigkszyta si¢
do 10,5% w pazdzierniku, z 10,4% i 8,5% odpowiednio w trzecim i drugim kwartale.

1 Wigcej szczegotow dotyczacych skorygowanego miernika zawiera artykul zatytutowany ,,Monetary analysis in real time”, w wyda-
niu Biuletynu Miesigcznego EBC z pazdziernika 2004 r.
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Tabela | Podsumowanie zmiennych monetarnych

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

Roczne stopy wzrostu
Stany jako 2004 2005 2005 2005 2005 2005
procent M3" kw.4  kw.1 kw.2 kw3 wrze. paz.
M1 48.2 9.3 9.6 9.8 11.3 1.1 11.2
Pienigdz gotowkowy w obiegu 7.4 19.1 18.0 17.3 16.0 153 153
Depozyty biezace 40.8 7.7 8.2 8.5 10.4 104 10.5
M2-M1 (= pozostate depozyty krotkoterminowe) 37.7 3.5 4.5 5.0 5.4 6.4 5.8
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 2 lat wiacznie ~ 15.5 -2.4 0.5 2.6 4.4 7.0 5.9
Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem do 3 miesiecy ~ 22.1 7.4 7.1 6.6 6.0 5.9 5.6
M2 85.9 6.4 7.1 7.5 8.4 8.8 8.6
M3-M2 (= instrumenty zbywalne) 14.1 3.9 4.0 4.4 5.6 6.2 4.4
M3 100.0 6.1 6.7 7.1 8.0 8.4 8.0
Kredyty dla rezydentéw strefy euro 6.0 6.5 6.6 6.9 7.3 7.7
Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych 3.7 3.4 22 1.2 1.4 1.9
Pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych 0.4 -0.3 -0.7 -0.9 0.7 0.1
Kredyty dla sektora prywatnego 6.7 7.3 7.8 8.5 8.9 9.3
Pozyczki dla sektora prywatnego 6.9 7.3 7.5 8.3 8.6 8.8
Diugoterminowe zobowiazania fi (z wylaczeniem kapitalu i rezerw) 8.9 9.5 9.6 9.8 9.1 9.5

Zrodto: EBC.
1) Na koniec ostatniego miesiaca, za ktory dane sa dostgpne. Wartosci moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

Utrzymujaca si¢ silna dynamika rocznej stopy wzrostu M3 w ostatnich miesigcach oraz pewne jej ostabie-
nie w pazdzierniku, to procesy, ktore ksztalttowane byly zasadniczo przez zmiany w zakresie depozytow
krotkoterminowych z wylaczeniem depozytdw biezacych oraz instrumentow zbywalnych. Roczna stopa
wzrostu pozostalych depozytow krotkoterminowych ulegta dalszemu niewielkiemu zwigkszeniu w trzecim
kwartale 2005 r. (do 5,4%, z 5,0% w poprzednim kwartale), lecz po duzym wzroscie do poziomu 6,4% od-
notowanym we wrzesniu, w pazdzierniku nastapit jej spadek do 5,8%. Stanowit on odzwierciedlenie stab-
szego popytu zardwno na depozyty z pierwotnym terminem zapadalnosci do dwoch lat (depozyty termino-
we), jak rowniez na depozyty z terminem wypowiedzenia do trzech miesigcy (depozyty oszczednosciowe).

Roczna stopa wzrostu instrumentow zbywalnych, ktora z reguty charakteryzuje si¢ znaczna krétkotermi-
nowa zmiennoscia, spadta do 4,4% w pazdzierniku, po okresie stopniowego wzrostu w miesigcach let-
nich do 6,2% we wrzesniu (W pordéwnaniu ze srednimi w wysokosci 5,6% w trzecim kwartale i 4,4% —
w drugim). Za tym spadkiem kryje si¢ nieco odmienna ewolucja wtasciwych sktadnikow.

I tak, z jednej strony roczna stopa wzrostu jednostek uczestnictwa/udziatow w funduszach rynku pieni¢znego ule-
gta powaznemu ostabieniu do 1,6% w pazdzierniku (z 3,7% — poziomu odnotowanego we wrzesniu i w porow-
naniu z przecigtnym poziomem 3,1% w trzecim kwartale 2005 r.). Stopa wzrostu tych aktywow, utrzymywanych
przez gospodarstwa domowe i firmy w celu zapewnienia ptynnosci w okresach zwigkszonej niepewnosci, po-
wrocita zatem do stosunkowo niskiego poziomu, wskazujac na postgpujaca normalizacj¢ zachowan w zakresie
alokacji portfela i na prawdopodobienstwo ponownego ostabienia dynamiki M3. Roczna stopa wzrostu operacji
z przyrzeczeniem odkupu takze spadta w pazdzierniku, lecz inwestycje w te produkty finansowe majg czgsto cha-
rakter krétkoterminowy 1 moga wykazywa¢ znaczna zmienno$¢ w przekroju miesigcznym.

Z drugiej strony, popyt na dtuzne papiery warto$ciowe o terminie pierwotnym do dwoch lat wykazywat

tendencje¢ rosnaca w ostatnich miesiacach, zapewne odzwierciedlajac po czgsci fakt pojawienia si¢ no-
wych produktoéw, ktorych struktura taczy powyzsze papiery wartosciowe z instrumentami pochodnymi

powiazanymi z cenami akcji.
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Analiza sektorowa depozytow krotkoterminowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu wykazuje, ze go-
spodarstwa domowe wciaz wnosity najwigkszy wktad w wysoka dynamike tych instrumentéw w ostat-
nich miesiacach. Jednoczesnie, przyspieszenie wzrostu depozytow krotkoterminowych (w tym operacji
z przyrzeczeniem odkupu) obserwowane w 2005 r., jak réwniez pozniejsze spowolnienie w pazdzierniku,
to w duzym stopniu skutek zmian w udziale przedsigbiorstw oraz innych podmiotéw nalezacych do in-
stytucji posrednictwa finansowego. Wzrost w papierach wartosciowych w posiadaniu przedsigbiorstw
ulegt pewnemu wzmocnieniu, papiery sa z reguly skoncentrowane w najbardziej ptynnych rodzajach de-
pozytéw, co wskazuje, ze utrzymuje si¢ je gtéwnie dla celow transakcyjnych i zwigzane sa z krétkoter-
minowym finansowaniem oraz potrzeba finansowania kapitatu obrotowego.

GLOWNE CZYNNIKI KREACJI M3

Przechodzac do analizy czynnikow kreacji, roczna stopa wzrostu kredytow MIF ogotem dla rezydentow stre-
fy euro zwigkszyta si¢ do 7,7% w pazdzierniku 2005 r., po tym jak odnotowano stopy wzrostu 6,9% i 6,6% od-
powiednio w trzecim i drugim kwartale. Przyspieszenie wzrostu kredytow spowodowane byfo utrzymujaca si¢
tendencj¢ wzrostowa w zakresie kredytow dla sektora prywatnego, podczas gdy dynamika kredytow dla insty-
tucji rzadowych i samorzadowych spadek w ostatnich kwartatach nadal wykazywata spadek (zob. tabela 1).

Wzrostowa tendencja kredytow dla sektora prywatnego jest odzwierciedleniem zarowno niskiego pozio-
mu stop procentowych, jak i lepszej sytuacji w zakresie warunkéw podazy kredytéw obserwowanej
w ostatnim roku (jak wynika z badania ankietowego prowadzonego przez Eurosystem i dotyczacego ak-
cji kredytowej bankoéw). W pazdzierniku roczna stopa wzrostu kredytdw dla sektora prywatnego zwigk-
szyla si¢ do 9,3%, z 8,9% we wrzesniu. Bylo to odzwierciedleniem dalszego wzrostu rocznej stopy
wzrostu kredytow MIF dla sektora prywatnego: z 8,6% w poprzednim miesiacu do 8,8% w pazdzierni-
ku (zob. podrozdziaty 2.6 i 2.7 prezentujace analiz¢ sektorowa kredytow dla sektora prywatnego).

Roczna stopa wzrostu kredytéw ogotem dla instytucji rzadowych i samorzadowych spadfa do 1,2% w trze-
cim kwartale 2005 r., z 2,2% w kwartale poprzednim. Jednak w ostatnich paru miesiacach znéw nieco wzro-
sta. To ostatnie ozywienie wynikato przede wszystkim z wigkszej dynamiki stanu posiadania papierow skar-
bowych przez MIF, podczas gdy wzrost kredytow dla instytucji rzadowych i samorzadowych pozostat niski.

Wsrdd innych czynnikow kreacji M3, dynamika dtugoterminowych zobowiazan finansowych MIF
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) utrzymywanych przez sektor finansowy (tzw. money-holding sector)
wciaz pozostawala silna (zob. wykres 7). Roczna stopa wzrostu tych instrumentéw wyniosta 9,5%
w pazdzierniku 2005 r., po tym jak jej Srednie warto$ci za trzeci i drugi kwartat wynosily odpowiednio
9,8%19,6% (zob. tabela 1). Ta silna dynamika wskazuje na utrzymujaca si¢ sktonnos¢ czesci sektora fi-
nansowego strefy euro do inwestowania w bardziej diugoterminowe instrumenty finansowe.

W 2005 r. roczny przeptyw aktywow zagranicznych netto sektora MIF pozostal, srednio biorac, dodat-
ni 1 wyniost 48 mld euro w pazdzierniku, co wskazywatoby, ze sektor finansowy w strefie euro nadal nie
jest skfonny do inwestowania w aktywa zagraniczne, w porownaniu z zainteresowaniem podmiotow za-
granicznych aktywami strefy euro (zob. wykres 8). Ta wlasnie niech¢¢ stanowita bariere dla istotnego
zniwelowania efektow przesunig¢ w strukturze portfela inwestycyjnego zakumulowanych w okresie
podwyzszonej niepewnosci gospodarczej i finansowej w okresie od 2001 r. do polowy 2003 r. Jednak
roczne przeptywy spadly w ostatnich miesiacach, odzwierciedlajac cykl odptywu $rodkéw netto obser-
wowany od sierpnia — a to wskazywaloby, ze stopa wzrostu inwestycji zagranicznych dokonywanych
przez rezydentow strefy euro by¢ moze zwigkszyta nieco tempo w ostatnich miesiacach.

Podsumowujac, zmiany czynnikow kreacji M3 w ciagu 2005 r. byly zasadniczo zgodne z wcze$niejszy-
mi tendencjami. Pod wptywem niskiego poziomu stop procentowych nastapit dalszy wzrost dynamiki
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Wykres 7 M3 i diugoterminowe zobowia-
zania finansowe MIF (z wytaczeniem ka-

Wykres 8 Czynniki kreacji agregatu M3

pitatu i rezerw)

(szeSciomiesigczne zmiany procentowe w skali rocznej (przeptywy roczne; w mld euro; skorygowane o efekty
skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe) sezonowe i kalendarzowe)
mmm  Kredyty dla sektora prywatnego (1)
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Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.
Uwagi: M3 zamieszczono tylko w celach referencyjnych (M3 =
142+3-4+5).

Dtugoterminowe zobowiazania finansowe (bez kapitatu i re-
zerw) przedstawiono jako wartosci ujemne, poniewaz stanowia
one zobowiazania sektora MIF.

kredytow dla sektora prywatnego i nadal napedzata ona wzrost monetarny. Jednoczesnie sektor finanso-
wy (ang. money-holding sector) wciaz wykazywatl duzy popyt na aktywa diugoterminowe. Jednak spo-
walniajacy wplyw powyzszych zjawisk na wzrost M3, biorac pod uwaga wszystkie inne czynniki, nie
byt wystarczajaco mocny, aby zréwnowazy¢ stymulujacy wplyw dynamicznego wzrostu kredytu.

OGOLNA OCENA PLYNNOSCI W STREFIE EURO

W trzecim kwartale 2005 r. nominalna luka pieni¢zna obliczana zardwno na podstawie wartosci oficjalnego
szeregu M3, jak ta obliczana na podstawie wartosci M3 skorygowanych o wplyw zmian w strukturze portfe-
la odnotowaly dalszy wzrost w drugiej potowie 2004 r., po czym ustabilizowaly si¢ na wysokim poziomie
w pazdzierniku 2005 r.

Te dwie luki ksztaltowaly si¢ jednak na bardzo réznych poziomach — luka pieni¢zna obliczana na pod-
stawie skorygowanych wartosci M3 byta wyraznie mniejsza (zob. wykres 9). Utrzymujaca si¢ stosunko-
wo stabilna roznica migdzy tymi dwoma miarami w ostatnich kilku kwartatach $wiadczy o tym, ze cho-
ciaz dawne zmiany w strukturze portfela nie zostaly zniwelowane, to jednak rozktad nowych inwestycji
sektora finansowego (ang. money- holding sector) powrdcit do bardziej typowych wzorcow.

Realne luki pienigzne uwzgledniaja fakt, ze cze§¢ zakumulowanej plynnosci zostata zaabsorbowa-
na przez wyzsze ceny, bedace odzwierciedleniem wzrostowych odchylen stop inflacji od celu stabilno-
sci cenowej przyjetego przez EBC. Realne luki pieni¢zne obliczane na podstawie zardwno oficjalnych
wartosci M3, jak i wartosci M3 skorygowanych o szacunkowy wptyw zmian w strukturze portfela, sa
nizsze od odpowiednich luk nominalnych (zob. wykresy 9 i 10).
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Wykres 9 Dane szacunkowe dotyczace Wykres 10 Dane szacunkowe dotyczace

nominalnej luki pienigznej" realnej luki pieniginej!

(jako procent calego realnego agregatu M3; skorygowane o

(jako procent cafego agregatu M3; skorygowane o efekty
efekty sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)

sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)
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Zrédlo: EBC.

Zrédto: EBC.
1) Miarg realnej luki pienigznej jest roznica migdzy rzeczywistym

1) Miarg nominalnej luki pienigznej jest réznica migdzy rze-

czywistym poziomem M3 i poziomem M3, ktory wynikalby ze
stalego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjnej wartosci
wynoszacej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres bazowy).
2) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 sa obliczane przy zastosowaniu podej-
$cia omawianego w czesci 4 artykufu zatytutowanego ,,Mone-
tary analysis in real time”, opublikowanego w Biuletynie Mie-
sigcznym EBC z pazdziernika 2004 r.

poziomem M3 deflowanym HICP i deflowanym poziomem M3,
ktory wynikatby ze stalego wzrostu nominalnego M3 na poziomie
jego wartosci referencyjnej wynoszacej 4,5% i inflacji HICP zgod-
nej z definicjg stabilnosci cen sformufowang przez EBC w okresie
od grudnia 1998 r. (przyjetym za okres bazowy).

2) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 sa obliczane przy zastosowaniu podejscia
omawianego w czgsci 4 artykutu zatytulowanego ,,Monetary analy-

sis in real time”, opublikowanego w Biuletynie Miesigcznym EBC
z pazdziernika 2004 r.

Nalezy jednak pamigtac, ze te mechaniczne miary sa tylko niedoskonalymi danymi szacunkowy-
mi dotyczacymi stanu plynno$ci. Poniewaz wybor okresu bazowego jest w pewnym stopniu arbi-
tralny, odczytowi tych miar towarzyszy znaczny stopien niepewnosci i dlatego powinny by¢ one
interpretowane z ostroznoscia. Szeroki wachlarz danych szacunkowych, obliczonych na podstawie
czterech miar omowionych powyzej, dobrze ilustruje niepewno$¢ sytuacji w zakresie ptynnosci.

Jednak pomimo wspomnianej niepewnosci danych szacunkowych, ogoélny obraz ptynnosci jaki daja po-
wyzsze mierniki wskazuje na jej bardzo wysoki poziom w strefie euro. W srednim i dtuzszym okresie
tak wysoka ptynnos¢ zagraza stabilnosci cenowej. Ponadto, silny wzrost monetarny i wzrost kredytow
w sytuacji bardzo wysokiej ptynnosci, powoduja potrzebe monitorowania dynamiki cen aktywow i ich
potencjalnych konsekwencji.

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSOWEGO ORAZ INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

W drugim kwartale 2005 r. (wedlug najnowszych dostepnych danych) roczna stopa wzrostu inwestycji
finansowych sektora niefinansowego pozostawata zasadniczo stabilna, cho¢ pojawily sie dalsze oznaki
wskazujqce na to, ze wczesniejsze wzmocnienie wzrostu dlugoterminowych inwestycji finansowych wy-
gaslo w ostatnich kwartalach.
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SEKTOR NIEFINANSOWY Wykres Il Inwestycje finansowe sektora

niefinansowego

W drugim kwartale 2005 r. — ostatnim, dla ktore-
go dostepne sa dane — roczna stopa wzrostu inwe-
stycji finansowych sektora niefinansowego wy-

(roczne zmiany w procentach)

= Krétkoterminowe inwestycje finansowe 1)

niosta 4,5%, a wigc pozostata prawie niezmienio- +++++ Diugoterminowe inwestycje finansowe 2

na w poréwnaniu z pierwszym kwartalem (zob. 9 9
tabela 2). Odzwierciedla to umiarkowany spadek ) )
rocznej stopy wzrostu dlugoterminowych inwe-

stycji finansowych, podczas gdy roczna stopa 7 A \ [
wzrostu krotkoterminowych inwestycji finanso- 6 /' ~ A~
wych nieco wzrosta (zob. wykres 11). s . — s
Nizsza warto$¢ rocznej stopy wzrostu inwestycji 4 o) LT 4
dtugoterminowych wynika gtéwnie z dalszego 3 3
znacznego spadku rocznej stopy inwestycji w ak- 2 2
cje notowane na gietdzie. Jednoczesnie roczna sto- 1 .
pa wzrostu inwestycji w fundusze powiernicze

oraz dlugoterminowe dluzne papiery wartoSciowe 0 T I I ; 0
o ! L ; 2001 2002 2003 2004 2005
ulegta wzmocnieniu, co wskazuje na to, ze nieche¢
inwestorow do inwestowania w dlugoterminowe ~ Zrdio:EBC. ) ‘ ) ,
, . , . 1) Obejmuja rachunki biezace, depozyty krotkoterminowe, krotkotermi-
aktywa dotyczy glownie aktywoéw podwyzszone- nowe diuzne papiery wartosciowe oraz udzialy/jednostki uczestnictwa
go ryzyka, takich J ak akcj e. w funduszac;h rynku pienie?nego. Nie obejmuja papieréw warto$cio-
wych w posiadaniu instytucji rzadowych szczebla centralnego.

2) Obejmuja depozyty diugoterminowe, dfugoterminowe diuzne papiery

. r : : i _ wartosciowe, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach powierni-
W zakresie krotkotermmowych Inwestycjl finan czych (za wyjatkiem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pie-
sowych, roczna stopa wzrostu depo Zytow krotko- nigznego), akcje dopuszezone do obrotu oraz rezerwy techniczno-ubez-
" . h sek iofi iek 1 pieczeniowe. Nie obejmuja papierow wartosciowych w posiadaniu in-
erminowych sektora niefinansowego zwigkszyta VN TN
si¢ za sprawa gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw, a roczna stopa wzrostu inwestycji tego sektora w fundusze rynku pienigznego réwniez wzrosta
(do -0,8%, z poziomu -2,2% odnotowanego w pierwszym kwartale 2005 r.), lecz pozostata ujemna. Do-
tychczasowe dane (za drugi kwartat 2005 r. wiacznie) potwierdzily, ze normalizacja zachowan w zakre-
sie alokacji portfela, zwigzana z obserwowanym wczesniej przesunigciem na rzecz dlugoterminowych

aktywow finansowych, stracifa troche ze swojej wezeéniejszej dynamiki.

INWESTORZY INSTYTUCJONALNI

Roczna stopa wzrostu wartosci aktywow ogotem funduszy inwestycyjnych zwigkszyla si¢ do 16,5%
w drugim kwartale 2005 r., z poziomu 10,7% w pierwszym kwartale. Stanowito to kontynuacj¢ silnego
wzrostu wartosci aktywow obserwowanego od konca 2004 r., jednak wzrost w drugim kwartale 2005 r.
byt szczegodlnie duzy, gtownie za sprawa wzrostu wartosci utrzymywanych papierow wartosciowych in-
nych niz akcje. Powyzsze zmiany wartosci aktywow ogotem wynikaja takze z efektow wyceny, powo-
dowanych przez zmiany cen aktywow. Dane o przeptywach z EFAMA® za drugi kwartat 2005 r. poka-
zuja, ze roczna sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych (z wytaczeniem funduszy rynku pieni¢znego)
wzrosta w tym kwartale w poréwnaniu z pierwszym kwartalem, w zwiazku z dalszym wzmocnieniem
popytu na fundusze obligacji — do najwyzszego poziomu od 2001 r., ktory zrownowazyt postepujacy spa-
dek rocznych wplywéw netto do funduszy akcyjnych (zob. wykres 12). Jednoczesnie, roczne wptywy
netto do funduszy rynku pienigznego pozostawaty umiarkowane. Powyzsze obserwacje facznie wskazu-

2 Europejska Federacja Funduszy i Towarzystw Inwestycyjnych (EFAMA) dostarcza informacji dotyczacych sprzedazy netto (lub
wplywow netto) powszechnych otwartych funduszy akcyjnych i funduszy obligacji w Niemczech, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wto-
szech, Luksemburgu, Austrii, Portugalii i Finlandii. Wigcej informacji w ramce ,,Ostatnie zmiany we wptywach netto do funduszy

obligacji i funduszy akcyjnych w strefie euro” w Biuletynie Miesigcznym EBC z czerwca 2004 r.
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Tabela 2 Inwestycje finansowe sektora niefinansowego w strefie euro

Stany jako procent Roczne stopy wzrostu
inwestycji 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
finansowych’ | kw.2 kw3 kw4  kw.l  kw.2 kw3  kwd kw.l  kw.2

Inwestycje finansowe 100 4.5 5.0 4.6 4.4 4.7 4.6 4.6 4.6 4.5
Rachunki biezace i depozyty 37 6.4 6.5 5.6 5.3 5.3 5.6 6.2 6.0 6.2
Dtuzne papiery wartosciowe 12 -1.7 -1.0 -1.3 -1.2 2.5 2.6 2.6 3.6 4.1
w tym: krotkoterminowe 1 -6.6 2.6 -32 -1.9 15.9 10.2 6.9 0.8 -6.3
w tym: dlugoterminowe 11 -1.1 -0.8  -1.1 -1.1 1.3 1.9 2.2 3.9 52
Jednostki uczestnictwa 12 6.6 7.0 7.0 5.1 3.0 2.0 1.3 1.3 2.4

w funduszach powierniczych
w tym: udziaty/jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych
za wyjatkiem jednostek uczestnictwa

w funduszach rynku pienigznego 10 5.1 6.4 6.6 5.7 33 2.3 1.9 2.3 33

w tym: udziaty/jednostki uczestnictwa

w funduszach rynku pieni¢znego 2 14.0 9.6 8.6 3.0 1.8 0.7 -0.7 -2.2 -0.8
Akcje dopuszczone do obrotu 13 0.9 2.0 1.2 1.8 3.6 2.8 1.3 0.9 -1.8
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 26 6.2 6.5 6.7 6.6 6.3 6.2 6.4 6.4 6.4
M3? 8.6 7.6 7.1 6.2 5.3 6.0 6.6 6.5 7.6

Roczne zyski i straty z portfeli papie-

row wartosciowych bedacych w posia-

daniu sektora niefinansowego (jako

procent PKB) -7.4 1.3 4.1 8.0 3.7 3.2 2.3 2.8 4.7

Zrédto: EBC.

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

1) Na koniec ostatniego kwartatu, za ktory dane sa dostgpne. Warto$ci moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

2) Dane na koniec kwartatu. 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 rzadowych szczebla centralnego.

Wykres 12 Roczne wplywy netto do fundu- Wykres 13 Inwestycje finansowe instytucji

szy inwestycyjnych (wedfug kategorii) ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych

(w mld euro) (roczne zmiany w procentach; udzial w punktach procentowych)

mmmm  Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych
mmmm  Akcje dopuszczone do obrotu
—— Fundusze rynku pienieznego — D{uzrln)e papiery warto$ciowe
««e+ Fundusze akcyjne ! g Inn?
= = = Fundusze obligacji ! eeeee Ogblem
120 120 9 9
8 = 8
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N e o [ g
3 ': K 5 : 5
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e it 40 3 3
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f \— ! !
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Zrodia: EBC i EFAMA. Zrédto: EBC.
1) Obliczenia EBC na podstawie danych krajowych dostarczo- 1) Kredyty, depozyty i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.

nych przez EFAMA.
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ja na utrzymujaca si¢ sktonnos¢ do inwestowania w aktywa dtugoterminowe, lecz réwniez na pewna nie-
che¢ do inwestowania w bardziej ryzykowne instrumenty finansowe.

Przeptywy kwartalne netto w drugim kwartale 2005 r. wskazuja, ze wptywy netto do funduszy obligacji
oraz funduszy akcyjnych zmniejszyly si¢ w porownaniu z wysokim poziomem odnotowanym w po-
przednim kwartale, natomiast wptywy netto do funduszy zrownowazonych kontynuowaty lekki wzrost.

Roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych ogofem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emery-
talnych w strefie euro zwigkszyta si¢ do 6,2% w drugim kwartale 2005 r. w poréwnaniu z 5,8% w po-
przednim kwartale (zob. wykres 13). Jest to odzwierciedleniem przyspieszenia tempa wzrostu inwesty-
cji w aktywa krotko- jak i dtugoterminowe. W szczeg6lnosci, roczna stopa wzrostu inwestycji w papie-
ry wartosciowe inne niz akcje ulegta dalszemu wzmocnieniu do 10,5%, z 9,8% w poprzednim kwartale.
Dynamika inwestycji w t¢ klas¢ aktywow stymulowana byta glownie przez zakupy dtugoterminowych
papierow wartosciowych. Jesli chodzi o aktywa o krotszym terminie pierwotnym, instytucje ubezpiecze-
niowe 1 fundusze emerytalne zwigkszyly, jak si¢ wydaje, swoje zaangazowanie, zwlaszcza w fundusze
rynku pienigznego. Jednoczesénie, chociaz zwrot z akcji ulegt poprawie, instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne wciaz ostroznie podchodzily do tej kategorii inwestycji: roczna stopa wzrostu in-
westycji w akcje notowane na gietdzie zwigkszyta si¢ do 2,6%, z 1,8% w pierwszym kwartale 2005 r.,
chociaz po czgsci wynikalo to ze sprzedazy akcji w drugim kwartale 2004 r. Przyrosty wartosci z wyce-
ny ogoétu utrzymywanych papierdw wartosciowych ulegly wyraznej poprawie w drugim kwartale 2005 r.
w poréwnaniu z pierwszym kwartalem tego roku.

Wykres 14 Krétkoterminowe stopy

nowe Wykres 15 3-miesigczne stopy
procentowe na rynku pienigznym i

procentowe i oprocentowanie transakcji
terminowych w strefie euro

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

= Trzymiesi¢czna stopa EURIBOR

= |-miesigczny EURIBOR (skala po lewe;j stronie) seeee Kursy kontrakt(éw terminowych w dniu 30 listopada 2005
+++++ 3-miesieczny EURIBOR (skala po lewej stronie) = = = Kursy kontraktéw terminowych w dniu 1 sierpnia 2005
= = = 12-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) 3.0 3.0
Rozpigtosé¢ pomigdzy 12-miesigcznym ’ ’
a 1-miesigcznym EURIBOR (skala po prawej stronie) 29 B DY
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Zrodto: Reuters. Zrodto: Reuters.

Uwaga: 3-miesigczne kontrakty terminowe na dostawe na ko-
niec biezacego kwartatu i trzech kolejnych kwartatow wedtug

notowan Liffe.
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2.3 STOPY PROCENTOWE RYNKU PIENIEINEGO

W okresie od wrzesnia do listopada 2005 r. stopy procentowe rynku pienieznego wyraznie wzrosty,
szczegdlnie dla transakeji o dluzszych terminach zapadalnosci. W rezultacie, nachylenie krzywej rentow-
nosci rynku pienieznego zwigkszylo sie zauwazalnie w ostatnich trzech miesigcach.

Po stabilizacji we wrzesniu 2005 r., stopy procentowe rynku pienigznego o terminach zapadalnosci od 3
do 12 miesi¢cy wzrosty wyraznie w pazdzierniku i listopadzie. Z kolei 1-miesigczne stopy procentowe
pozostaty zasadniczo niezmienione w pazdzierniku i zaczety rosna¢ dopiero poczawszy od drugiego ty-
godnia listopada. 1-miesigczna, 3-miesigczna, 6-miesigczna i 12-miesigczna stopa wynosita odpowied-
nio 2,39%, 2,47%, 2,60% i 2,76% w dniu 30 listopada, czyli byta odpowiednio o 28, 34, 44 i 56 punk-
tow bazowych wyzsza w porownaniu z poziomami notowanymi na poczatku wrzesnia. W rezultacie na-
chylenie krzywej rentownosci rynku pienigznego wyraznie zwigkszyto si¢ w ostatnich trzech miesia-
cach. Rozpigtos¢ migdzy 12-miesigczna 1 1-miesigczna stopa EURIBOR wzrosta z poziomu 9 punktow
bazowych w dniu 1 wrzesnia, do 40 punktow bazowych w dniu 30 listopada (zob. wykres 14).

Od poczatku wrzesnia uczestnicy rynku znaczaco zwigkszyli swoje oczekiwania odnosnie zmian krotkotermi-

nowych stop procentowych w okresie do konca 2005 r. i w trzech pierwszych kwartatach 2006 r. Stopy pro-
centowe implikowane przez transakcje terminowe na 3-miesigczng EURIBOR, zapadajace w marcu 2006 1.,

Wykres 16 Zmiennos¢ implikowana wynikajaca

Wykres 17 Stopy procentowe EBC
z opcji_na kontrakty terminowe na 3-miesieczna
stope EURIBOR zapadajace w czerwcu 2006 r.

i oprocentowanie transakcji typu overnight

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

= Minimalna oferowana stopa dla podstawowych operacji
refinansujacych

«+e+« Krancowa stopa kredytu z banku centralnego
na koniec dnia

= = = Oprocentowanie depozytow

Usredniona stopa procentowa transakcji typu overnight

m— Oprocentowanie roczne (skala po lewej stronie) (EONIA)
«+«++ Punkty bazowe (skala po prawej stronie) e+ e+ Krancowa stopa podstawowych operacji refinansujacych
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Zrédio: Bloomberg i obliczenia EBC. 0.5 — 0,5
Uwaga: Warto§¢ punktu bazowego jest iloczynem zmienno$ci kw. 4 kw.1 kw. 2 kw. 3 kw. 4
implikowanej wyrazonej w procentach i odpowiedniej stopy 2004 2005

procentowej (zob. ramka ,,Measures of implied volatility deri-
ved from options on short-term interest rate futures” w Biule- )
tynie Miesigcznym EBC z maja 2002 r.). Zrodta: EBC i Reuters.
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czerweu 2006 r. 1 wrzesniu 2006 r., wyniosty odpowiednio 2,72%, 2,86% 12,93% w dniu 30 listopada, a zatem
byty odpowiednio o 56, 64 i 63 punktéw bazowych wyzsze niz na poczatku wrzesnia (zob. wykres 15).

Zmiennos¢ implikowana wyprowadzona z opcji na transakcje terminowe na 3-miesigczng stopg EURIBOR
wzrosta w okresie od wrzesnia do potowy listopada, po czym zmalata na koniec miesiaca. Ksztattowanie
si¢ zmiennos$ci implikowanej w ostatnich trzech miesiacach wskazuje na wzrost niepewnosci wsrod uczest-
nikow rynku, w okresie od wrzesnia do potowy listopada, w odniesieniu do zmian krotkoterminowych stop
procentowych. Poziom zmienno$ci implikowanej spadt w drugiej pofowie listopada, co wskazuje na sto-
sunkowo niska niepewnos¢ wsrod uczestnikow rynku w odniesieniu do zmian krotkoterminowych stop
procentowych w nadchodzacych miesiacach (zob. wykres 16).

W okresie od poczatku wrzesnia do kofica pazdziernika stopy procentowe dla najkrotszych terminow za-
padalnosci pozostaty zasadniczo stabilne, zwlaszcza po decyzji EBC o zastosowaniu nieco rozluznione-
go przydzialu srodkéw na cotygodniowe podstawowe operacje refinansujace (MRO), ktora to decyzja
zostata ogloszona uczestnikom rynku 11 pazdziernika. Jednak stopy dla najkrotszych terminow zapadal-
nosci wzrosty wyraznie w listopadzie, zwlaszcza ze wzgledu na pojawienie si¢ oczekiwan wsrod uczest-
nikow rynku, ze gtowne stopy procentowe EBC zostana podniesione na grudniowym posiedzeniu Rady
Zarzadzajacej EBC. Stopa EONIA (stopa referencyjna dla jednodniowych depozytow rynku migdzyban-
kowego) wzrosta z 2,07% w dniu 1 listopada do 2,19% w dniu 23 listopada. Ten wzrost byt w pewnym
stopniu zaskakujacy, zwazywszy ze zmiany zasad operacyjnych wprowadzone w marcu 2004 r. miaty
na celu zapobiezenie wpltywowi oczekiwan co do zmian kluczowych stop procentowych EBC na bardzo
krotkoterminowe stopy w okresie utrzymywania rezerw przed ogltoszeniem jakiejkolwiek zmiany stop’.
Podobny wzrost zaobserwowano réwniez w przypadku krancowych i $rednich wazonych stop cotygo-
dniowych podstawowych operacji refinansujacych, odpowiednio z 2,05% i 2,06% dla pierwszej podsta-
wowej operacji refinansujacej w listopadzie do 2,09% i 2,11% w podstawowej operacji refinansujacej
przeprowadzonej w dniu 29 listopada. Jednak EONIA spadta w nastgpnych dniach, osiagajac poziom
2,06% w ostatnim dniu listopada, wobec pojawienia si¢ oczekiwan warunkow wysokiej ptynnosci na ko-
niec okresu utrzymywania rezerw (zob. wykres 17). Wigcej informacji na temat stop procentowych
i ptynnosci w ostatnich trzech okresach utrzymywania rezerw znajduje si¢ w ramce 1.

W dtugoterminowych operacjach refinansujacych (LTRO) Eurosystemu, przeprowadzonych 28 wrzesnia
1 27 pazdziernika, stopy krancowe wyniosty odpowiednio 2,09% 1 2,17%, tj. 8 i 7 punktéw bazowych poni-

3 Zob. artykut zatytulowany ,,Zmiany do ram polityki pieni¢znej Eurosystemu" w Biuletynie Miesigcznym z sierpnia 2003 r.

PLYNNOSC | OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE) W OKRESIE OD 10 SIERPNIA DO 8 LISTOPADA 2005 R.

Ramka omawia zarzadzanie ptynnoscia przez EBC w trzech okresach utrzymywania rezerw konczacych
si¢ 6 wrzesnia, 11 pazdziernika i 8 listopada 2005 r.

Zapotrzebowanie na plynno$¢ w systemie bankowym
Zapotrzebowanie bankdw na ptynnos¢ nieznacznie spadio w omawianym okresie (zob. wykres A), glow-
nie w wyniku zmian w depozytach rzadowych. Wartos¢ banknotow w obiegu, najwigkszego ,,czynnika au-

tonomicznego” (tzn. czynnika, ktory zazwyczaj nie wynika ze stosowania instrumentéw polityki pieni¢z-
nej), rosta w dalszym ciagu, osiagajac rekordowy poziom 539,7 mld euro w dniu 4 listopada. Czynniki au-
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tonomiczne — $rednio kwota 234 mld euro — przy-
czynily si¢ do deficytu ptynnosci w Eurosystemie
w omawianym okresie. Rezerwy obowiazkowe,
ktore sa drugim glownym zrodlem W powstaniu
deficytu ptynnosci w Eurosystemie w omawianym
okresie miata swoj udzial rowniez $rednia dzienna
nadwyzka rezerw (tzn. srednie dzienne saldo na ra-
chunkach biezacych ponad rezerwy obowiazkowe)

Wykres A Potrzeby systemu bankowego

w zakresie plynnosci a podaz plynnosci

(w mld euro; obok kazdej pozycji podano srednie dzienne dla calego
okresu)

mmmm  Podstawowe operacje refinansujace: 294,66 mld euro
wmmm Diugoterminowe operacje refinansujace:
90,00 mld euro
=== Srodki na rachunkach biezacych: 150,70 mld euro
(Rezerwy obowiazkowe: 150,03 mld euro;

nadwyzka rezerw: 0,73 mld euro)
e+e++ Poziom rezerw obowigzkowych
wmmmm  Czynniki autonomiczne: 235,95 mld euro

o przecigtnej wartosci 0,67 mld euro przyczynifa
si¢ . W okresie utrzymywania rezerw konczacym

. P ] : 44 44
si¢ 6 wrzesnia, srednia nadwyzka rezerw wyniosta 398 S 398 Poda
9 00 2.0 plynnosci
0,57 mld euro, co bylo najnizsza wartoScia 399 300
od 1999 r. W kolejnych dwoch okresach utrzymy- 430 o
wania rezerw, konczacych si¢ 11 pazdziernika i 8 1‘913 %0
listopada, srednia nadwyzka rezerw wzrosta odpo- Altg ‘1‘8
wiednio do 0,72 mld euro i 0,69 mld euro (zob. wy- 60 60
. . . . -110 -110
kres B). Ten wyzszy poziom mogl wynikaC ze g0t it i | -160
L , P . 210 210
Swiat pafistwowych w niektorych krajach strefy eu- 5 560
g g ; g 310 310 p
ro w ostatnim tygodniu obu okresow utrzymywania =3¢ 360m e
rezerw. -410 g | 410
10 sierpnia 7 wrze$nia 12 pzdziernika 8 listopada
2005 2005 2005 2005
Podaz ptynnosci i stopy procentowe
Py PYP Zrédto: EBC.

Roéwnolegle z zaobserwowanym lekkim spadkiem

popytu na ptynno$¢, zmniejszy! sie wolumen operacji otwartego rynku (zob. wykres A). Srednio, ptynno$¢
dostarczona na rynek za pomoca podstawowych operacji refinansujacych (MRO) wyniosta 294,7 mld eu-
ro. Proporcja ofert ztozonych do przyjetych (wskaznik pokrycia ofert — ang. bid-cover ratio) zwigkszyta
sie na poczatku omawianego okresu do wartoéci niemal 1,50, po czym spadta do zwyklego poziomu. Sred-
ni wskaznik pokrycia ofert w omawianym okresie wyniost 1,38.

W okresach utrzymywania rezerw zakonczonych 6 wrzesnia i 11 pazdziernika, EBC przydzielit kwoty
podstawowe we wszystkich podstawowych operacjach refinansujacych. Roéznica pomiedzy krancowa
stopa i $rednia stopa wazona we wszystkich tygo-
dniowych przetargach wyniosta zero lub jeden
punkt bazowy, jednak stopa krancowa nieznacznie
wzrosta z 2,05% do 2,07% w tym okresie. Stopa
EONIA (stopa referencyjna dla jednodniowych
depozytow rynku migdzybankowego) byta zasad-

Wykres B Nadwyzka rezerw"

(w mld euro; $redni poziom dla kazdego okresu utrzymywania rezerw)

niczo stabilna w tych dwoch okresach utrzymywa- 83(5) gg(s)
nia rezerw, a jej roznica w stosunku do minimal- 32(5) 32(5)
nej stopy przetargowej pozostala na poziomie 8 s / 075
punktow bazowych, z kilkoma zwyktymi wyjatka- 0,70 N 0,70
mi — na koniec miesiaca i na koniec okresu utrzy- 32(5) A Mr N \ 32(5)
mywania rezerw. 0.55 Y {055
Pomimo sytuacji zrownowazonej plynnosci — 0.50 -~ y | y 0,50
na rynku pieni¢znym, we wrzesniu i w pazdzier- ' 2002 2003 2004 2005

niku WyStqua niewielka tendencj B WSO %)ros(ll'l(;)(:ik]?ig'rachunkach biezacych banku ponad sume rezerw
réznicy migdzy bardzo krotkoterminowymi sto-  obowiazkowych.
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pami rynkowymi i stopami przetargowymi z jed-  AMALCERS AL USRS A JUILTTN TR 3:18
nej strony, a minimalng stawka przetargowa

z drugiej strony. W celu powstrzymania tej teh- (g icnne stopy procentowe)
dencji wzrostowej, 11 pazdziernika EBC zako-

munikowat uczestnikom rynku swoje zaniepoko- - Kr_aﬁcowa BLonalpodstay oy ehloperacil reﬁnansuj?fCYCh
o . .. , ymemEmes ooooo Minimalna stopa oferowana podstawowych operacji
jenie poziomem roznic krotkotermlnowych oraz refinansujacych

’ . . . = = = EONIA
I‘OZpOCZEﬁ luznq pOhtka przy! dzialu w okresie Korytarz pomigdzy stopami procentowymi kredytow

utrzymywania rezerw, konczacym sig¢ 8 listopada. z banku centralnego na konice dnia i depozytow
. . P L w banku centralnym na koniec dnia
Polityka ta nie zmienita jednak celu jakim byto

osiagnigcie zrownowazonej sytuacji w zakresie
plynnosci na koniec okresu utrzymywania re- 3,00 3,00
zerw. W tej sytuacji EBC przydzielit 1 mld euro 275 275
ponad kwot¢ podstawowa we wszystkich podsta-
wowych operacjach refinansujacych, z wyjat- > 250
kiem ostatniej operacji w okresie utrzymywania 225 2,25
z 0o 1 0 o L4 .
rezerw. Krancowe i $rednie wazone stopy prze- o L e,
targowe spadly odpowiednio o 2 i 1 punkt bazo- *
wy w okresie utrzymywania rezerw. L75 175
1,50 1,50
Sytuacja plynnoSciowa i stopa procentowa
" . 5 1,25 1,25
transakcji typu overnight w ostatnich tygo- ’ ’
dniach trzech okreséw utrzymywania rezerw 1,00 1,00
. e , 0,75 — — | 075
W miare zblizania si¢ do konca okresu utrzymywa- ~ 10sierpnia 7 wrzednia 12 pazdziernika 8 listopada
2005 2005 2005 2005

nia rezerw w dniu 6 wrze$nia, uczestnicy rynku po-
strzegali warunki plynnosci jako trudne. W wyniku  Zrédto: EBC.

tego stopa EONIA wzrosta do 2,17% w przedostat-

nim dniu okresu. Nastgpnego dnia EBC przeprowadzit operacj¢ dostrajajaca w celu zniwelowania spodzie-
wanego braku ptynnosci w wysokosci 9,5 mld euro. Kwota przetargowa byta dosy¢ wysoka (51 mld eu-
10), a stopy krancowa i $rednia wazona w operacji dostrajajacej zostaty ustalone odpowiednio na poziomie
2,09% 1 2,10%. Wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia wyniosto 0,26 mld euro,
a stopa EONIA wzrosta do 2,18%.

W kolejnym okresie utrzymywania rezerw, zakonczonym 11 pazdziernika, warunki ptynnosciowe popra-
wily si¢, po przydziale srodkdw w ostatniej podstawowej operacji refinansujacej. Stopa EONIA spadta
do 2,02% w dniu 7 pazdziernika i do 1,96% w dniu 10 pazdziernika — przedostatnim dniu okresu utrzy-
mywania rezerw. W ostatnim dniu okresu oczekiwano nadwyzki ptynnosci w wysokosci 8,5 mld euro.
W celu jej absorpcji przeprowadzono operacj¢ dostrajajaca, ktora przyciagneta oferty na kwote 24 mld eu-
ro. Okres utrzymywania rezerw zakonczyt si¢ wykorzystaniem depozytu w banku centralnym na koniec
dnia w kwocie 1,3 mld euro, a stopa EONIA wyniosta 1,93%.

W okresie utrzymywania rezerwy zakonczonym 8 listopada uczestnicy rynku postrzegali sytuacje ptynno-
$ciowa jako nieco trudna, po ostatniej podstawowej operacji refinansujacej. Stopa EONIA wzrosta
do 2,09% w dniu 4 listopada i pozostata na tym poziomie do przedostatniego dnia okresu utrzymywania
rezerw. Jednak w ostatnim dniu okresu sytuacja ptynnosciowa byla zréwnowazona i nie bylo potrzeby
przeprowadzania operacji dostrajajacej. Okres utrzymywania rezerw zakonczy! si¢ jedynie niewielka nad-
wyzka ptynnosci. Wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia wyniosto 1,4 mld euro,
a stopa EONIA spadfa do 1,87%.
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zej 3-miesi¢eznej stopy EURIBOR notowanej w tych dniach. W dtugoterminowych operacjach refinansuja-
cych przeprowadzonych w dniu 30 listopada, zardowno krancowa jak i $rednia wazona stopa wzrosty odpo-
wiednio do 2,40% i 2,41%, ksztaltujac si¢ o 7 i 8 punktow bazowych ponizej 3-miesigcznej stopy EURI-
BOR z tego dnia. Ten zdecydowany wzrost stop odzwierciedlat gtownie oczekiwania uczestnikéw rynku,
spodziewajacych si¢ wyzszych oficjalnych stop procentowych EBC w nadchodzacych trzech miesiacach.

2.4 RYNKI OBLIGAC]I

Ogdlnie rzecz biorgc, w ciqgu ostatnich trzech miesiqcy diugoterminowe stopy procentowe na glownych
rynkach obligacji wykazywaly wzrosty. We wrzesniu rentownos$¢ diugoterminowych obligacji skarbo-
wych w strefie euro poczqtkowo osiggnela najnizszy poziom od stulecia, jednak w pazdzierniku i listo-
padzie zaczela szybko rosngé. Realna rentownosc¢ obligacji zarowno w strefie euro, jak i w Stanach Zjed-
noczonych wzrosta istotnie w omawianym okresie, szczegolnie w przypadku krotkich terminow zapadal-
nosci. Z kolei dtugoterminowe progowe stopy inflacji utrzymywaty sie na koniec listopada blisko pozio-
mow z korica sierpnia — w obu wyzej wymienionych obszarach gospodarczych. Zmiennos¢ rynku obliga-
¢ji obliczana na podstawie cen opcji pozostawata na stostunkowo niskim poziomie.

W ostatnich trzech miesiacach dtugoterminowe stopy procentowe w strefie euro i w USA znacznie wzrosty,
od poczatku wrzesnia w Stanach Zjednoczonych i od konca wrzesnia w strefie euro (zob. wykres 18). Zmia-

Wykres 18 Rentownos¢ diugoterminowych Wykres 19 Imiennos¢ implikowana rynku

obligacji skarbowych obligacji

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

= Niemcy
eeese USA

= Strefa euro (skala po lewej stronie) 500 b

«+e+e Stany Zjednoczone (skala po lewej stronie)

= = = Japonia (skala po prawej stronie) 7.0 7.0
49
4,7 5 o
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gru. sty. luty mar. kwie. maj czer. lip. sier. wrze. paz. list. kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4
04 005 2004 2005
Zrodta: Bloomberg i Reuters. Zrédto: Bloomberg.
Uwagi: Rentownos¢ diugoterminowych obligacji skarbowych Uwagi: Wedlug definicji Bloomberga, szereg zmiennosci im-
odnosi si¢ do obligacji 10-letnich lub obligacji o najbardziej plikowanej przedstawia zblizona zmienno$¢ implikowana ,,ni-
zblizonym terminie pierwotnym. by kontraktow” generycznego kontraktu terminowego odno-

wionego ponad 20 dni przed wygasnigciem. Oznacza to, ze 20
dni przed wygasnigciem tych kontraktow nastepuje zmiana w
wyborze kontraktow wykorzystywanych do wyliczenia zmien-
nos$ci implikowanej z kontraktu, ktory wygasa najwczesniej, na
kontrakt nastepny.
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ny te zwiazane byly z ocena uczestnikow rynku, ze perspektywy wzrostu gospodarczego ulegaja poprawie.
Do takiej percepcji sytuacji mogt przyczynic si¢ spadek cen ropy, cho¢ jego poczatkowy poziom byt bardzo
wysoki. Innym czynnikiem stojacym za zmianami rentownosci byto obserwowane przez uczestnikow rynku
postgpujace zaostrzenie polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych, a nastgpnie pojawienie si¢ oczekiwan
mozliwego podniesienia stop procentowych polityki pienigznej w strefie euro. Ponadto, wzrost premii za ry-
zyko posiadania obligacji dtugoterminowych, po okresie niskiego jej poziomu, mogt rowniez przyczynic sig
do wyzszej rentownosci obligacji‘. Migdzy koncem sierpnia a 30 listopada, rentowno$¢ 10-letnich obligacji

4 Zob. ramka ,,Recent developments in long-term real interest rates” w kwietniowym wydaniu Biuletynu Miesigcznego z 2005 r.

STRUKTURA TERMINOWA IMPLIKOWANYCH ZMIENNOSCI STOP PROCENTOWYCH

W ostatniej dekadzie powstato szereg nowych instrumentow pochodnych na stopy procentowe. Znaczne
tempo obrotow jest dowodem, ze kontrakty takie jak opcje swapowe na stopy procentowe staly si¢ po-
wszechnie stosowanymi narzedziami zabezpieczania niekorzystnych zmian stop procentowych'. Opcje
swapowe na stopy procentowe s podawane w kategoriach implikowanych zmiennosci stop procentowych
swapow terminowych lub stopy LIBOR, ktore stanowia ich odnosne aktywa. Implikowane zmiennosci
wyrazaja oczekiwania rynku w odniesieniu do przysziej zmiennosci stop procentowych kontraktow termi-
nowych w okresie obowiazywania opcji i stanowia uzyteczne wskazniki pomiaru stopnia niepewnosci
uczestnikéw rynku.

Niniejsza ramka poswigcona jest zagadnienieniu implikowanych zmiennosci z opcji swapowych, ktore do-
stepne sa w szerokiej gamie zardwno termindéw zapadalnosci stop procentowych, jak i okresow do wyga-
snigcia. Ta cecha sprawia, ze opcje swapowe sa szczegolnie interesujacym narzedziem analitycznym, po-
niewaz pozwala ona na stworzenie szerokiej gamy terminowych struktur implikowanych zmiennosci im-
plikowanych, ktore sa odbiciem krotko- i dtugoterminowej niepewnosci rynku co do przysztych krotko-
1 Opcje swapowe to opcje na stopy swapow terminowych. Stad dla danej stopy swapowej moga one by¢ postrzegane jako opcje na port-

fel terminowych (3-miesigcznych lub 6-miesigcznych) stop LIBOR, obejmujacy wszystkie terminowe stopy LIBOR w okresie wy-
znaczonym przez temin zapadalnos$ci opcji swapowej i okres wazno$ci swapu.

Wykres A Struktura czasowa i kowanych zmiennosci przysztych stép kontraktéw

swap w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(oprocentowanie roczne, $rednie wartosci dzienne dla okresu od stycznia 1999 r. do wrzesnia 2005 r)

== horyzont 1-miesi¢czny
e+e+« horyzont 6-miesigczny
= = = horyzont 3-letni
horyzont 5-letni

strefa euro Stany Zjednoczone
30 30 30 30
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Zrodto: Bloomberg i obliczenia EBC.
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i dlugoterminowych stop procentowych. Opcje swapowe omowione w tej ramce odnosza si¢ w szczegol-
nosci do stop swapowych denominowanych w dolarach USA i w euro, z terminami zapadalnosci od 1 mie-
sigca do 10 lat, oraz do opcji na takie stopy wygasajace w okresie od 1 miesigca do 10 lat’, chociaz przed-
stawione wyniki obejmuja tylko pewna czgs$¢ tych instrumentow.

Wykres A pokazuje $rednia dzienng strukture terminowa implikowanych zmiennosci stop procentowych
w USA i w strefie euro w okresie od stycznia 1999 r., tzn. od wprowadzenia euro, do listopada 2005 .
Krzywe przedstawione na wykresie odnosza si¢ do réznych okreséw wygasnigcia, a wigc do réznych ho-
ryzontdw oczekiwan, i mozna z nich wyciagna¢ szereg wnioskdw. Po pierwsze, struktura terminowa im-
plikowanych zmiennosci we wszystkich horyzontach czasowych byfa wyzsza w USA niz w strefie euro.
Po drugie, niemal wszystkie krzywe w obu obszarach gospodarczych zazwyczaj spadaty, co sugeruje, ze
niepewno$¢ zmniejszata si¢ wraz z zapadalnoscia stop procentowych. Po trzecie, w odniesieniu do kazdej
stopy swapowej, cala terminowa struktura zmiennosci zmniejsza si¢ wraz z okresem do wygasnigcia opcji
swapowej, stad niepewnos¢ jest tym nizsza, im dtuzszy jest horyzont oczekiwan.

Wykres B pokazuje szereg czasowy implikowanych zmiennosci rocznych i dziesigcioletnich stop procen-
towych w dwoch horyzontach — 3-miesigcznym (lewy diagram) i S-letnim (prawy diagram), zaréwno dla
strefy euro, jak i dla USA. Profile czasowe tych implikowanych zmiennosci ponownie sugeruja, ze nie-
pewnos¢ prawie zawsze byla wyzsza w USA niz w strefie euro. Ponadto pokazuja, ze réznice $rednich
zmienno$ci, pokazane na wykresie A, pochodza prawie catkowicie z okresu od wrzesnia 2001 r.
do kwietnia 2004 r. W tej czesci proby, krotkoterminowe implikowane zmienno$ci amerykanskich stop
swapowych podskoczyly do bardzo wysokiego poziomu. W szczytowym momencie odnotowanym
w sierpniu 2002 r., implikowana zmiennos¢ przekroczyta 70% dla jednorocznej amerykanskiej stopy
swapowej w 3-miesi¢gcznym horyzoncie, a dla analogicznej stopy strefy euro wyniosta okoto 30% . Lu-
ka byfa znaczna takze w horyzoncie 5-letnim — implikowana zmienno$¢ w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro wyniosfa odpowiednio okoto 30% i 15%. Od maja 2004 r. roznice implikowanej zmien-
nosci pomigdzy tymi dwoma obszarami gospodarczymi zmniejszaly si¢, a w 2005 r. nie byto wida¢ oznak
wskazujacych na istotne réznice oczekiwanych zmiennosci stop procentowych migdzy tymi obszarami.

2 Wszystkie opce swapowe to kontrakty po cenie, co oznacza, ze cena ich realizacji jest rOwna terminowej stopie procentowej
obowiazujacej w dniu zawarcia kontraktu.

Wykres B Zmiennosci im owane przysztych stép rocznych i 10-letnich kon tow

swap w horyzoncie 3-m cznym i 5-letnim w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(oprocentowanie roczne; dane na koniec miesiaca do listopada 2005 r.)

== Strefa euro, stopa roczna

«+«+« Strefa euro, stopa 10-letnia
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Zrodto: Bloomberg.
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Wykres C Zmiennosci implikowane przyszlych stop jedno-
rocznych kontraktéw swap w ho?loncie -miesiecznym

Powyzsza sytuacja nasuwa pytanie, dlaczego impliko- [ S F e T S0 e
wana enpos§ byla tak WySOka rme;dzy. , ,esn_lem (dane na koniec miesiaca do listoapda 2005 r. w punktach
2001 r. a kwietniem 2004 r. Czas wzrostu i pozniejszy ~ bazowych)

spadek zmiennosci, szczegdlnie ostry w USA, wyda-

Zjednoczonych

. . , . . . 12 = Strefa euro, horyzont 3-miesigczny
je si¢ sugerowa¢ oddzialywanie kilku czynnikow. ++e+  Strefa euro, horyzont 5-letni
Niepewno$¢ dotyczaca makroekonomicznych per- = = = Stany Zjednoczone, horyzont 3-miesi¢czny

—— Stany Zjednoczone, horyzont 5-letni

spektyw USA mogla wywiera¢ stosunkowo wigkszy

wplyw niz w innych okresach, zwazywszy na poja- ?;2 N ?;g
wienie si¢ mieszanych sygnatow o trwatosci cyklu go- / V"\/\v\
cr e L 150 A 150

spodarczego. Ponadto, w pozniejszej czgsci proby, 0 / W \/\ 120
polityka pienigzna mogta mie¢ pewien wplyw 0 J«”I\—\// = N :; N
na zmiennosci, jako ze podmioty gospodarcze bylty o ‘_;.f WW A Y‘?\.MJW";";\""- 0
zaniepokojone czasem i intensywnos$cia zacie$nienia ) o ““"\M'_
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polityki przez Rezerwe Federalna od konca czerwca . o

2004 r. To przypuszczenie wydaje si¢ potwierdzac, "1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005
kiedy zauwazymy, ze jednoczesnie z postepujacym
zaciesnieniem polityki przez Rezerwe Federalng, im-
plikowane zmienno$ci w sposob widoczny spadty,
zwlaszcza w krotkim horyzoncie czasowym. Co wigcej, napigcia polityczne po atakach terrorystycznych w Sta-
nach Zjednoczonych 11 wrzesnia 2001 r. mogly wptyna¢ na podniesienie globalnej percepcji ryzyka. Poza ty-
mi czynnikami, luka zmiennosci pomigdzy rentowno$cia w USA i w strefie euro mogta by¢ powiazana, szcze-
g6Inie w 2003 r. 1 na poczatku 2004 r., z intensywnymi dziataniami zabezpieczajacymi przed ryzykiem stop pro-
centowych na amerykanskim rynku papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka’.

Zrédto: Bloomberg i obliczenia EBC.

O ile implikowane zmienno$ci stop procentowych sa zazwyczaj wyrazane jako odsetek poziomu
odnosénych stop terminowych, to ich przeliczenie na punkty bazowe moze okazac si¢ pozyteczne®. Miare
te mozna bowiem zastosowac bezposrednio do nakreslenia przedziatu ufnosci w odniesieniu do danej
struktury terminowej przysziych stop procentowych. Wykres C pokazuje zmiennosci, mierzone w punk-
tach bazowych, dla jednorocznej stopy swapowej w USA i w strefie euro w 3-miesigcznym i 5-letnim ho-
ryzoncie. Jak wynika z wykresu, nawet przy pomiarze w punktach bazowych, zmiennosci stop procento-
wych byly $rednio wyzsze w USA niz w strefie euro, chociaz najwigksza luka wystepuje raczej w diuz-
szym niz krétszym horyzoncie oczekiwan. Wykres wskazuje takze na pewna wade konwersji na punkty
bazowe, polegajaca na tym, ze zmiennosci bezposrednio zaleza od poziomu stop terminowych, a co za tym
idzie — od spadku krzywej rentownosci’ i od wielkosci odnosnej premii za ryzyko®. Dla przykfadu,
zmiennosci amerykanskiej jednorocznej swapowej stopy terminowej jest o wiele wyzsze w dtuzszym ho-
ryzoncie, podczas gdy w strefie euro zmiennosci te bylty sobie blizsze. Mozna to uzna¢ za oznake, ze od po-
fowy 2002 r. do potowy 2004 r. rynki dyskontowaly o wiele ostrzejsze zaciesnienie cyklu koniunkturalne-
go w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro, ktore nastapito w okresie kolejnych pigciu lat. Jednak ten
okres charakteryzowat si¢ takze niezwykle stroma krzywa rentownosci w USA, co prawdopodobnie od-
zwierciedlato nie tylko oczekiwania istotnego wzrostu, ale takze wysoka kompensate ryzyka, co w sposob
nieunikniony bedzie ujete w zmiennosci wyrazonej w punktach bazowych.

3 Zmiany stop procentowych czgsto powodujg istotne zmiany Sredniego okresu waznosci papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka (MBS). In-
westujacy w takie instrumenty inwestorzy zazwyczaj zabezpieczaja si¢ przed ryzykiem zmian stop procentowych i zwiazanych z nimi zmian okresu
waznosci papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, za pomoca skarbowych papierow wartosciowych, swapow lub powiazanych instrumen-
tow pochodnych, zwigkszajac zmiany ich cen. Patrz tez Przeglad Kwartalny Banku Rozliczen Migdzynarodowych, wrzesien 2003 r.

4 Miara punkow bazowych stanowi iloczyn implikowanej zmiennosci wyrazonej w procentach i odpowiadajacej jest swapowej stopy terminowej.

5 Przykiadowo, jednoroczna stope terminowe transakeji 5-letniej mozna otrzymac przez potaczenie 6-letnich i jednorocznych stop spot.

6 Stopy terminowe odzwierciedlaja nie tylko oczekiwania co do przysztych stop spot, ale takze obecno$¢ zmiennej w czasie premii za ryzyko.
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Wykres 20 Potencjalne przyszte stopy procento-

Wykres 21 Realna rentownos¢ obligacji

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

(oprocentowanie roczne; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Progowa stopa inflacji 2015
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Zrddto: Dane szacunkowe EBC.

Uwagi: Potencjalna krzywa przyszlej rentownosci okreslona na Zrédta: Reuters oraz obliczenia EBC.

podstawie struktury czasowej rynkowych stop procentowych
odzwierciedla oczekiwania rynku dotyczace przysztego pozio-
mu krotkoterminowych stop procentowych. Metode zastosowa-
na do obliczania krzywych przysztej rentownosci omowiono w
ramce 4 Biuletynu Miesigcznego EBC ze stycznia 1999 r. Dane
wykorzystane do oszacowan zaczerpnigto z kontraktow swap.

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

skarbowych w strefie euro wzrosta o 30 punktow bazowych osiagajac na koniec listopada poziom 3,5%,
w okresie od konca sierpnia do 30 listopada. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Stanach Zjed-
noczonych wzrosta o 50 punktow bazowych w tym samym okresie, do poziomu 4,5%. W efekcie, rozpie-
to$¢ rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich i analogicznych papieréw strefy euro zwigkszyla sie
i wyniosta 105 punktéw bazowych w dniu 30 listopada. Rentownosc japonskich 10-letnich obligacji skar-
bowych wzrosta o okoto 10 punktéw bazowych w ostatnich trzech miesigcach i na koniec listopada wynio-
sta okoto 1,5%. Zmiana ta moze odzwierciedla¢ korzystniejsze perspektywy wzrostu gospodarki japonskie;j.

Niepewnos¢ uczestnikow rynku co do rozwoju sytuacji w krotkim terminie w segmencie 10-letnich obliga-
cji, wyrazona przez zmiennos¢ implikowang obliczana na podstawie opcji na obligacje, pozostala w ostat-
nich trzech miesiacach na do$¢ niskim, zasadniczo niezmienionym poziomie na gtownych rynkach (zob. wy-
kres 19). Nalezy jednak pamigta¢, ze zmiennos¢ rynku obligacji moze rozni¢ si¢ w zaleznosci od terminu
zapadalnosci danego instrumentu o statym oprocentowaniu oraz czasu do wygasnigcia odpowiednich opcji
(zob. ramka 2).

W Stanach Zjednoczonych krzywa rentownos$ci wyraznie przesuneta si¢ rownolegte w gore w okresie ostat-
nich trzech miesi¢cy i w ten sposob zasadniczo zachowata swoj ksztalt w zakresie kata nachylenia i krzywi-
zny. Rentownos¢ obligacji o krotszym terminie zapadalno$ci uzyskata wsparcie w postaci decyzji Rezerwy
Federalnej o podniesieniu docelowego poziomu stopy procentowej funduszy federalnych o 25 punktow ba-
zowych, podjetej w dniu 20 wrzesnia i ponownie 1 listopada. Wobec publikacji danych makroekonomicz-
nych utwierdzajacych inwestorow w przekonaniu o wystapieniu silnego wzrostu gospodarczego w warun-
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kach zwigkszonej presji inflacyjnej, rentowno$¢ amerykanskich obligacji dlugoterminowych wzrosta w oma-
wianym okresie. Korzystne zmiany postrzegania perspektyw aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjedno-
czonych znalazly takze odzwierciedleniec we wzroscie rentownosci dtugoterminowych obligacji indeksowa-
nych, ktéremu prawdopodobnie sprzyjat takze spadek cen ropy naftowej z ich szczytowych poziomow
w 2005 r. Ponadto, wzrost niskiej dotychczas premii za ryzyko posiadania indeksowych realnych i nominal-
nych obligacji diugoterminowych mogt rowniez przyczynic si¢ do zwigkszenia rentownosci. Jednoczesnie
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne, odzwierciedlone w dtugoterminowych progowych stopach inflacji,
pozostawaly na koniec listopada na podobnym poziomie jak na koniec sierpnia, pomimo istotnego wzrostu
inflacji zasadniczej w badanym okresie.

Zmiany rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro w ostatnich trzech miesiacach
w przyblizeniu odzwierciedlaty zmiany obserwowane na rynku amerykanskim. We wrzesniu jednak rentow-
nos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro poczatkowo kontynuowata spadek, osiagajac
najnizszy poziom w ostatnim stuleciu’. Od konca wrzesnia rentownos$¢ tych obligacji zaczeta stopniowo
wzrasta¢, w zwiazku z publikacjami generalnie pozytywnych danych makroekonomicznych. W analizowa-
nym okresie, krzywa potencjalnych przysztych stop procentowych transakcji typu overnight ulegta znaczne-
mu przesuni¢ciu w gorg na odcinku krétkich i $rednich termindéw zapadalnosci, natomiast na odcinku diu-
gich terminéw zapadalnosci pozostata zasadniczo bez zmian (zob. wykres 20). Wzrost stop procentowych
dla krétszych terminéw zapadalno$ci odzwierciedlal rodzace si¢ oczekiwania rynku na wezeéniejsze niz do-
tychczas oczewiano podwyzki stop procentowych przez EBC.

Wzrost nominalnej rentownosci obligacji dlugoterminowych w strefie euro w analizowanym okresie niemal
w catosci wynikat z wyzszych poziomoéw analogicznych rentownosci. Rentowno$¢ francuskich indeksowa-
nych obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci
w 2015 r. wzrosta o mniej wigeej 30 punktow bazo-
wych do okoto 1,4% w okresie od konca sierpnia
do 30 listopada (zob. wykres 21). W tym samym
czasie, rentownos$¢ 3-letnich obligacji indeksowa-
nych (zapadajacych w 2008 r.) zwigkszyta si¢ 0 55

Wykres 22 Indeksy kursow akcji

(indeks: 1 grudnia 2004 r. = 100; dane dzienne)
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Zrédia: Reuters oraz Thomson Financial Datastream.

L Uwaga: Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX 50 dla stre-

5 Zob. ramka ,,Long-term and short-term nominal interest rates fy euro, indeks Standard & Poor’s 500 dla USA oraz indeks

in the largest euro area countries from a historical perspecti- Nikkei 225 dla Japonii
ve” w sierpniowym wydaniu Biuletynu Miesigcznego z 2005 r. ’
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Wykres 23 IZmiennos¢ implikowana

rynku akcji

(w procentach rocznie; 10-dniowe $rednie ruchome danych dziennych)
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Zrédto: Bloomberg.

Uwagi: Szereg zmiennosci implikowanej odzwierciedla ocze-
kiwane odchylenie standardowe procentowych zmian kursow
akcji w okresie do trzech miesigcy, co jest widoczne w indek-
sach cen opcji na akcje. Indeksy kursow akcji, do ktorych od-
nosza si¢ zmiennosci implikowane, to Dow Jones EURO

Wykres 24 Oczekiwany wzrost zysku na

akcje przedsiebiorstw

(w procentach rocznie; dane miesigczne)
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Zrodta: 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) Wskazniki krotkoterminowe dotycza prognoz analitykoéw dotycza-
cych zysku w perspektywie 12 miesigey (stopy wzrostu podane sa w ska-
li rocznej).

STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor’s 500 dla USA

2) Wskazniki dlugoterminowe odnosza si¢ do prognoz analitykow doty-
i Nikkei 225 dla Japonii.

czacych zysku na okres 3-5 lat (stopy wzrostu podane sa w skali rocznej).
2.5 RYNKI AKCJI

Indeksy cenowe glownych rynkoéw akcji kontynuowaly wzrost w ostatnich trzech miesiqcach, pomi-
mo rosngcych diugoterminowych stép procentowych. Ceny akcji byly w dalszym ciqgu potwierdzo-
ne silnym wzrostem zyskéw przedsiebiorstw. W analizowanym okresie japornski szeroki indeks giet-
dowy swoim tempem wzrostu zdecydowanie wyprzedzil szerokie indeksy strefy euro i amerykanskie.

Ceny akcji nadal wzrastaty na gtéwnych gietdach w ostatnich trzech miesiacach (zob. wykres 22),
za sprawa utrzymujacej si¢ wysokiej rentownosci przedsigbiorstw oraz postrzegania korzystnych per-
spektyw gospodarczych zaliczajacych si¢ do czynnikow wzrostu gospodarczego.

Poziom niepewnosci na globalnych rynkach akcji, mierzony za pomoca implikowanej zmienno$ci wy-
prowadzonej z opcji na akcje, znajdowat si¢ na koniec analizowanego okresu na poziomie zblizonym
do tego, ktory obserwowano na koniec sierpnia 2005 r., chociaz wykazywatl znaczne wahania w ostat-
nich miesiacach. Implikowana zmiennos¢ na tych rynkach pozostafa na stosunkowo niskim historycznie
poziomie, wskazujac na niska niepewno$¢ inwestorow co do zmian cen na gtownych rynkach akcji
w krotkim terminie (zob. wykres 23).

W Stanach Zjednoczonych, ceny akcji kontynuowaty wzrost w ostatnich trzech miesiacach, pomimo
wzrostu dtugoterminowych stop procentowych. W okresie od konca sierpnia do 30 listopada ceny akcji,
mierzone za pomoca indeksu Standard and Poor’s 500, wzrosty o 2%. Do zmian tych przyczynily si¢
dwa glowne czynniki. Po pierwsze, ceny ropy naftowej spadly z rekordowych pozioméw osiagnigtych
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Tabela 3 Imiany cen i historyczna zmiennos¢ indekséw Dow Jones EURO STOXX,

wg sektoréw gospodarczych

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

Materialy | Uslugi Dobra Ropa |Finanse Opieka| Prze- | Tech- | Teleko | Sektor [ EURO
podsta- | konsump- |konsump- | i gaz zdro- | myst | nologie| muni- }Eg‘c';’l; STOXX
wowe cyjne cyjne wotna kacja
Udzial sektora w kapitalizacji rynku 5.2 6.9 11.3 8.3 33.1 3.9 10.1 5.6 7.4 8.2 100.0
(dane na koniec okresu)
Zmiany cen
(dane na koniec okresu)
Kw. 3 2004 1.5 -6.4 -9.0 3.3 -0.8 6.0 0.1 -13.0 -1.4 08 -2.1
Kw. 4 2004 9.9 6.3 5.0 1.6 112 1.8 6.6 6.6 17.0 11.1 8.3
Kw. 12005 6.0 7.5 6.3 9.7 4.7 0.1 53 -1.2  -40 3.7 43
Kw. 22005 -0.8 1.8 2.6 11.4 2.8 5.6 52 101 -0.3 8.2 4.4
Kw. 3 2005 12.5 1.7 11.8 14.1 9.8 4.5 7.0 4.8 1.3 6.5 8.1
wrzesien 7.4 1.3 5.2 6.4 6.1 0.9 33 8.4 0.6 4.0 4.7
pazdziernik -3.2 -2.6 -4.7 -86 -1.0 -28 45 22 -37 -40  -33
od konca sierpnia 2005 r.
do 30 listopada 2005 r. 9.4 0.3 2.8 -0.9  11.0 1.0 33 123 -42 5.0 5.3
ZmiennoSci
(Srednie okresowe)
Kw. 32004 13.1 13.6 12.7 128 11.6 124 11.7 253 117 86 11.2
Kw. 4 2004 12.8 10.4 11.5 10.9 10.1 155 9.8 19.2 129 9.8 10.1
Kw. 12005 10.6 8.4 8.5 11.6 88 165 93 147 9.9 13.0 8.2
Kw. 2 2005 13.1 10.1 11.0 13.8  10.7 149 118 17.1 121 123 103
Kw. 3 2005 12.8 8.4 12.2 159 112 120 9.4 18.0 10.9 12.3 100
wrzesien 14.2 9.0 13.6 12.1 124 11.3 100 143 10.6 12.6 104
pazdziernik 17.0 12.6 14.4 23.8 122 149 144 181 129 11.2 125
od konca sierpnia 2005 r.
do 30 listopada 2005 r. 14.6 10.4 13.2 202 11.8 13.1 12,0 158 117 12.1 111

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

w 2005 r., zmniejszajac w ten sposob obawy rynku dotyczace niekorzystnego wptywu wysokich cen ro-
py na gospodarke i najprawdopodobniej zwigkszajac apetyt inwestorow na kapitat akcyjny o wyzszym
ryzyku. Byly to, jak si¢ wydaje, glowne czynniki ksztaltujace poziom cen akcji w USA w omawianym
okresie. Po drugie, spotki gieldowe i analitycy rynku akcji zwigkszyli swoje szacunki zyskow na nastep-
ne 12 miesigcy (zob. wykres 24).

W analizowanym okresie indeks Nikkei 225 na gietdzie japoniskiej odnotowat silny wzrost, ktory osia-
gnat wartos¢ 20% miedzy koncem sierpnia a 30 listopada, m.in. dzigki lepszym perspektywom gospo-
darki Japonii. Jak wskazaty wyniki ankiety wsrod zarzadzajacych globalnymi funduszami akcji, inwe-
storzy spodziewali si¢ wyzszej rentownosci japonskich przedsigbiorstw w porownaniu z innymi gtéwny-
mi gospodarkami.

W strefie euro ceny akcji podazaty za globalnym trendem wzrostowym i w okresie ostatnich trzech mie-
sigcy okresowo wykazaty nieco lepsza dynamike niz indeksy amerykanskie lecz stabsza niz japonskie.
Migdzy koncem sierpnia a 30 listopada indeks Dow Jones EURO STOXX zyskal 5% na wartosci.

Dobra passa wynikéw gietdowych w ostatnich miesigcach w strefie euro utrzymata si¢ pomimo row-
nolegtego wzrostu rentownosci obligacji dtugoterminowych. Taki rozwdj sytuacji wydaje si¢ by¢
zgodny z interpretacja, ze wzrost rentownosci obligacji sygnalizuje poprawe perspektyw dla aktywno-
sci gospodarczej w strefie euro, a to moze z nawiazka neutralizowa¢ negatywny wplyw wyzszych stop
procentowych (poprzez ich rolg w ustalaniu stopy dyskontowej) na oczekiwane przyszte zyski. Podob-
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ne wnioski wynikaja z faktu, ze szacunki przysztych zyskow spotek, dokonywane przez analitykow
gietdowych, zostaly zasadniczo zrewidowane w gore w ostatnich trzech miesiacach. Co wigcej, ana-
litycy zgodnie spodziewaja si¢ dalszego dwucyfrowego wzrostu zyskow w perspektywie nastgpnych
12 miesigcy dla spotek ujetych w indeksie Dow Jones EURO STOXX (zob. wykres 24). Warto tu pa-
migtac, ze indeksy strefy euro odzwierciedlaja oczekiwania odnosnie zyskow spofek, ktore prowadza
dziatalnoé¢ nie tylko w strefie euro, lecz takze poza nia.

Podsumowujac, wszystkie sektory gospodarcze, z wyjatkiem telekomunikacji i sektora energetycznego
(ropa naftowa i gaz), odnotowatly wzrost cen akcji w omawianym okresie (zob. tabela 3). Sektor towa-
réw 1 ustug konsumpceyjnych oraz sektor opieki zdrowotnej roéwniez radzity sobie gorzej niz rynek akcji
ogotem w ostatnich 3 miesiacach. Stabsza forma sektora dobr i ustug konsumpcyjnych wskazuje, ze per-
spektywy zyskow przedsigbiorstw polegajacych w wigkszym stopniu na spozyciu prywatnym w strefie
euro pozostawaly stosunkowo niskie. Zmiany w sektorach ropy i gazu wynikaja w duzym stopniu ze
spadku cen ropy naftowej ze szczytowych pozioméw w 2005 r. Dla poréwnania, catkiem spory udziat
we wzroscie szerokiego indeksu Dow Jones EURO STOXX miaty spotki w branzy materiatowej, finan-
sowej 1 technologicznej. Podobna dynamike migdzysektorowa obserwowano w Stanach Zjednoczonych.

2.6 FINANSOWANIE PRZEDSIEBIORSTW

Realny koszt finansowania zewnetrznego przedsie-
biorstw pozostawat niski w trzecim kwartale 2005 .
W tym okresie przedsigbiorstwa nadal zwiekszaly fi-
nansowanie wierzycielskie, co zwigzane bylo z jego
niskim kosztem oraz korzystniejszq ocenq ryzyka
kredytowego przez banki i inwestoréw. Natomiast
emisja kapitatu akcyjnego przedsiebiorstw zwigk-
szyla sig tylko nieznacznie. Wskazniki zadluzenia
przedsigbiorstw wzrosty nieco w 2005 r., jednak ich
sytuacja finansowa ulegla ogélnej poprawie
w ostatnich kwartatach, na co wskazujq dodatnie
zmiany wskaznikow rentownosci.

KOSZTY FINANSOWANIA

Do konca trzeciego kwartatu 2005 r. realny koszt
finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw
w strefie euro ogdtem, obliczany przez nadanie od-
powiednich wag kosztom poszczegolnych zrodet
finansowania z uwzglednieniem aktualnego stanu
zadluzenia w kazdym ze zrodet (skorygowanych
o efekty wyceny), pozostawal bardzo niski (zob.
wykres 25)°. Nastapit lekki spadek realnego kosztu
finansowania zewnetrznego w trzecim kwartale,
zwiazany z niewielka redukcja realnych kosztow
zardwno finansowania wierzycielskiego, jak i fi-
nansowania kapitatem akcyjnym w tym okresie.

6 Szczegodlowa prezentacja miernikow realnego kosztu finanso-
wania zewnetrznego przedsigbiorstw strefy euro znajduje sie¢
w ramce 4 Biuletynu Miesigcznego z marca 2005 r.
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Wykres 25 Realne koszty finansowania

zewnetrznego przedsigbiorstw strefy euro

(w procentach rocznie)
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Zrodfa: EBC, Thomson Datastream, Merrill Lynch oraz Consensus Eco-
nomic Forecast.

Uwagi: Realny koszt finansowania zagranicznego przedsigbiorstw jest
obliczany jako $rednia wazona kosztow kredytu bankowego, diuznych
papieréw wartosciowych oraz udzialowych papierdw wartosciowych,
z uwzglednieniem ich odpowiednich niesptaconych kwot, deflowanych
oczekiwaniami inflacyjnymi (zob. ramka 4 w marcowym Biuletynie
Miesigcznym).

‘Wprowadzenie zharmonizowanych stop procentowych kredytow i pozy-
czek MIF na poczatku 2003 r. spowodowato przerwe w szeregu danych
statystycznych.
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Tabela 4 Stopy procentowe nowych kredytow i pozyczek MIF dla przedsigbiorstw

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane wazone")

Zmiany w punktach bazowych

do wrzesnia 2005 r.
2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005
kw.3 kw.4 kw.1 kw.2 sier. wrze. | wrze. czer. sier.

Stopy procentowe MIF dla kredytéw i pozyczek
Kredyty w rachunku biezacym dla przedsigbiorstw 5,38 527 526 513 512 5,13 -25 -1 1

Kredyty i pozyczki dla przedsi¢biorstw do 1 mln euro
0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiazywa-

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 3,99 3,98 391 388 3,80 3,81 -18 -7 -8
z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocen-
towania ponad 5 lat 470 4,44 433 420 4,13 4,04 -66 -16 -10

Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw powyzej 1 mln euro
0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiazywa-

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 3,00 3,04 3,01 2,94 296 2,94 -6 0 -2

z okresem obowigzywania pierwotnej stawki oprocen-

towania ponad 5 lat 431 4,06 4,04 389 3,79 3,85 -46 -3 6
Memo:
3-miesigczna stopa procentowa rynku pienigznego 2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
Rentownos$¢ 2-letnich obligacji skarbowych 2,60 236 249 2,07 224 2721 -38 14 -3
Rentownos$¢ 5-letnich obligacji skarbowych 3,35 293 3,08 2,58 2,70 2,60 -75 2 -11
Zrodto: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF
sa obliczane z wykorzystaniem wag poszczegélnych krajow,
wyliczanych na podstawie 12-miesigcznej $redniej ruchome;j
wolumenu nowych uméw. W poprzednim okresie, od stycznia
do listopada 2003 r., wazone stopy procentowe MIF sg oblicza- . sz s .
ne w oparciu o wagi poszczegolnych krajow wyliczanych Wy I.( res ,2 6 Rozpiet osc ren town osci

na podstawie $redniego wolumenu nowych uméw w 2003 r. obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw
Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w ramce zatytu-
fowanej ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level”
w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC z sierpnia 2004 r. (w punktach bazowych; $rednie miesigczne)

= Obligacje przedsigbiorstw o ratingu AA
dengmir}owane W euro (skala po lewej stronie)

Realny koszt kredytéw bankowych dla przedsie- "7 Gominonans weuno (ks po e sronic)
biorstw pozostal w trzecim kwartale bez istotnych = = = Obligacje przedsiebiorstw o ratingu BBB

. L. . . denominowane w euro (skala po lewej stronie)
zmian, na niskim poziomie (zob. tabela 4). Jest to —— Obligacje o wysokiej rentownosci denominowane
odzwierciedleniem zaréwno niskich rynkowych o Gt Ll g ] s
stop procentowych, chociaz wzrosty one nieco 1,600
w omawianym okresie, jak 1 ogélnie pozytywnej
oceny ryzyka kredytowego przez banki. Jesli chodzi
o analiz¢ w przekroju terminéw pierwotnych, za- L\ lj\
réwno krétkoterminowe, jak dtugoterminowe stopy 23
procentowe kredytow dla przedsigbiorstw nie ule-
gly istotnym zmianom w trzymiesigcznym okresie 200
do wrzesnia. Oprocentowanie kredytow krotkoter-
minowych dla przedsigbiorstw pozostawato w zasa- 130
dzie bez zmian od konca drugiego kwartatu, pod-
czas gdy stopy kredytow dtugoterminowych gene- 100 3N
ralnie wykazywaly pewna tendencj¢ spadkowa.
W rezultacie, o ile rentownos¢ srednioterminowych 50
obligacji skarbowych wzrosta nieco w trzecim
kwartale, analogiczne stopy procentowe kredytow O R A A A A S 010
dla przedsigbiorstw nadal spadaty lub pozostawaty ) 19992000 2001 2002 2005 2004 2005
w zasadzie ma niezmienionym poriomie, odzwier- 2104 Thomsen il Do bz EC
ciedlajac powolne przenoszenie przez banki zmian zostala obliczona w stosunku do obligacji skarbowych o

. o ingu AAA.
rynkowych stop na klientow. L
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Realny koszt rynkowego zadtuzenia przedsigbiorstw zmalat nieco w trzecim kwartale 2005 r. Zwiazane
to bylo glownie z czgsciowym zniesieniem wczesniejszego wzrostu rozpigtosci obligacji korporacyj-
nych, ktore nastapifo w drugim kwartale i wynikato gtownie z wydarzen w poszczegolnych firmach
w branzy samochodowe;.

W ostatnim okresie, rozpigtosci obligacji korporacyjnych w przekroju réznych kategorii ratingowych
kredytobiorcow w postaci przedsigbiorstw lekko wzrosty, zwlaszcza w segmencie przedsigbiorstw o niz-
szym ratingu (zob. wykres 26). Doprowadzito to do tego, ze realny koszt zadtuzenia rynkowego osia-
gnat poziom zblizony do tego z poczatku roku. Zatem ogdlny wzrost rozpigtosci obligacji korporacyj-
nych, zwlaszcza w segmencie o nizszym ratingu, od potowy lutego byt zasadniczo rownowazony przez
spadek rentownosci obligacji skarbowych w tym okresie. Ogétem, realny koszt zadtuzenia rynkowego
przedsigbiorstw pozostawat niski, co wynikato z niskich rynkowych stop procentowych oraz tagodnej
oceny ryzyka kredytowego inwestorow. Poza tym, ,,poszukiwanie rentownosci” przez inwestorow mo-
glo rowniez przyczynic si¢ do utrzymywania kosztu zadtuzenia rynkowego na niskim poziomie.

Realny koszt kapitatu akcyjnego pozostawal znacznie wyzszy od realnego kosztu finansowania wierzy-
cielskiego w trzecim kwartale 2005 r. i nieco wyzszy od swego sredniego poziomu w okresie 1999 r. —
2005 r. W trzecim kwartale 2005 r. realny koszt kapitatu akcyjnego zmalat nieco, w zwiazku ze wzro-
stami cen akcji na gietdach.

Tabela 5 Finansowanie przedsiebiorstw

Stany na koniec Roczne stopy wzrostu (zmiany procentowe)

ostatniego kwartalu,

dla ktérego dostepne 2004 2004 2005 2005 2005

s3 dane (w mld euro) kw.3 kw.4 kw.1 kw.2 kw.3
Kredyty i pozyczki MOIF 3.321 4,5 5.4 59 6,3 7,0
do 1 roku 1.015 -0,7 2,4 3,8 4,9 53
od 1 do 5 lat 572 6,1 6,0 6,6 6,1 5.8
ponad 5 lat 1.734 7,2 7,0 6,9 7,2 8,5
Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe 617 3,9 1,5 4.4 3,1 2,8
krotkoterminowe 98 1,0 -3,9 3,0 -2,9 -1,8
dtugoterminowe, w tym: " 518 4.4 2,5 4,7 4.4 3,7
o stalej stopie procentowej 415 1,4 -1,1 0,5 0,7 0,3
0 zmiennej stopie procentowe;j 86 25,8 31,6 28,0 26,9 18,9
Wyemitowane akcje dopuszczone do obrotu 3.583 0,8 0,9 0,7 0,8 3,4
Memo: ¥
Finansowanie ogotem 8.119 1,9 2,2 2,9 2,8 41/
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw 3.905 2,2 32 4,2 4,4 51/2
Rezerwy funduszy emerytalnych przedsigbiorstw 306 4.8 4,7 4,5 4,6 41/
Zrédio: EBC.

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

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

2) W rocznej stopie wzrostu uwzgledniono efekt duzej restrukturyzacji polegajacej na potaczeniu podmiotu-rezydenta strefy euro
z podmiotem spoza strefy euro w trzecim kwartale 2005 r.

3) Dane te pochodza z danych statystycznych dotyczacych sprawozdan finansowych. Finansowanie przedsigbiorstw ogoétem obejmuje kre-
dyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe i akcje dopuszczone do obrotu oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Kredyty
i pozyczki dla przedsigbiorstw obejmuja kredyty i pozyczki udzielone przez MIF i inne instytucje finansowe. Dane za ostatni kwartat zo-
staly oszacowane na podstawie danych zawartych w statystykach pienigznej i bankowej oraz statystyce emisji papierow wartosciowych.
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PRZEPLYWY FINANSOWE Wykres 27 Analiza rocznej realnej stopy
Przedsigbiorstwa zwigkszaly nadal finansowanie
zewngtrzne w trzecim kwartale 2005 r. (zob. wy-
kres 27). Glowna rolg odgrywalo tu finansowanie
wierzycielskie, natomiast udzial finansowania ka-
pitalem akcyjnym wzrést tylko minimalnie. Proce-
sy te odzwierciedlaja istniejace rdéznice w koszcie 50
finansowania zewngtrznego, omowione wczesniej.

W szczegblnosci, przedsigbiorstwa weiaz wykazy- 40
waly relatywnie silny popyt na fundusze zewngtrz-
ne, pomimo korzystnych zmian w rentownosci.
Wedtug informacji ze zagregowanych sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw, rentownos¢ spotek
gieldowych byta wysoka w pierwszych trzech 1,0
kwartatach 2005 r., po tym jak odnotowano jej

wzrostu finansowania przedsiebiorstw "

(roczne zmiany w procentach)

mmmm  Akcje dopuszezone do obrotu (skorygowane)
wwmm - Diuzne papiery wartosciowe
=== Kredyty i pozyczki MIF

5,0

4,0

3,0 3,0

2,0

znaczng poprawe w latach 2003 i 2004". Informa- %9 0

cjata znajduje potwierdzenie takze we wzroscie 0 o

oszczedno$ci brutto przedsiebiorstw w 2004 r. T U000 720027 T 2003 | 2004 2005

Jednoc;esple, gle.ldowe. mierniki rentgwnosm P p—

wskazuja, ze oczekiwane jest wyhamowanie wzro- 1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako réznica
I . . : _ pomigdzy rzeczywista roczna stopa wzrostu a stopa wzrostu

stu rentownos$ci duzych spotek gieldowych w na deflatore PKB.

St@pnych 12 miesigcach, cho¢ prawdopod()bnie na- 2) Skorygowane szeregi danych nie obejmuja efektu duzej
dal bedzie on ksztalt f sie na st nk ~ restrukturyzacji polegajacej na potaczeniu podmiotu-rezydenta stre-
al bedzic on ksztallowai si¢ na SIOSUNKOWO Wyso fy euro z podmiotem spoza strefy euro w trzecim kwartale 2005 r.

kim poziomie (zob. wykres 24)°.

Dalszy wzrost finansowania wierzycielskiego przedsigbiorstw w trzecim kwartale 2005 r. wywotany zostat
wylacznie przez dalsze zwigkszanie rocznej stopy wzrostu kredytow MIF dla przedsigbiorstw, do 7% w trze-
cim kwartale z 6,3% w drugim (zob. tabela 5). Przedsi¢biorstwa zapewne chcialy skorzysta¢ tacznie z wy-
stepowania niskich kosztow finansowania kredytem bankowym oraz ztagodzenia kryteriow udzielania kre-
dytu —z mysla o swoich przysztych wydatkach. Dlatego wysoki wzrost kredytow moze odzwierciedla¢ pew-
ne elementy taktyki podejmowania zaangazowan w przewidywaniu przysztych potrzeb (ang. fiontloading).
Jezeli chodzi o przekrdj termindw zapadalnosci, roczna stopa wzrostu krétkoterminowych kredytéw MIF dla
przedsigbiorstw, ktore sa wykorzystywane do finansowania kapitatu obrotowego, dalej wzrosta w trzecim
kwartale 2005 r., do 5,3% z 4,9% w poprzednim kwartale. Jednoczesnie roczna stopa wzrostu diugotermi-
nowych kredytow MIF dla przedsi¢biorstw zwigkszyta si¢ ponownie w trzecim kwartale, do 8,5% z 7,2%
w drugim kwartale. Ta zmiana byaa zgodna z najnowszymi dodatnimi zmianami w sferze rzeczywistej dzia-
Talnosci gospodarczej. Ponadto, badanie sondazowe dotyczace akcji kredytowej bankow (ang. Bank Lending
Survey) z pazdziernika 2005 r. wskazalo, ze inwestycje w srodki trwate, ktore sa z reguly czgsciowo finan-
sowane dtugoterminowymi kredytami, byty czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu popytu netto przed-
sigbiorstw na kredyty w trzecim kwartale 2005 r., po raz pierwszy od rozpoczgcia badan w styczniu 2003 r.
W przeciwienstwie do kredytow MIF, zgodnie z danymi zebranymi do konca drugiego kwartatu, roczna sto-
pa zmian kredytow udzielanych przedsigbiorstwom przez instytucje nie bedace MIF (ang. non-MFI) pozo-
stata ujemna. Moze to mie¢ zwiazek z czynnikami fiskalnymi, ktore w 2004 r. sprzyjaly zastgpowaniu kre-
dytéw miedzyzaktadowych przez pozagietdowe finansowanie kapitatem wiascicielskim (zob. ramka 3).

Odmiennie niz dynamika kredytoéw, roczna stopa wzrostu dtuznych papierow wartosciowych wyemito-
wanych przez przedsigbiorstwa pozostawata umiarkowana, osiagajac w trzecim kwartale poziom 2,8%,

7 Zob. artykut zatytutowany ,,.Developments in corporate finance in the euro area” w Biuletynie Miesigcznym z listopada 2005 r.
8 Oprocz przedsigbiorstw, miara zyskownosci spotek oparty na indeksie Dow Jones EURO STOXX obejmuje rowniez korporacje finansowe.
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w porownaniu z 3,1% w drugim kwartale. Ta stosunkowo staba dynamika moze wynika¢ z efektow
substytucji (finansowanie kredytem zamiast diuznymi papierami wartosciowymi), jak rowniez ze sto-
sunkowo ograniczonej liczby transakcji fuzji 1 przeje¢ (M&A) zawartych przez przedsigbiorstwa
w okresie letnim, chociaz ogolnie dziatania w zakresie fuzji i przejec¢ ulegty w 2005 r. ozywieniu. Rocz-
na stopa zmian krotkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez przedsig-
biorstwa pozostawala ujemna: w trzecim kwartale wyniosta -1,8%, po tym jak w 2 kwartale osiagneta
-2,9%, podczas gdy roczna stopa wzrostu diugoterminowych papieréow dtuznych wyniosta 3,7% w trze-
cim kwartale, osiagnawszy poziom 4,4% w drugim kwartale. Przedsigbiorstwa zwigkszyly zwlaszcza
emisje dlugoterminowych dtuznych papieréw warto$ciowych o zmiennym oprocentowaniu, podczas
gdy emisja netto krotkoterminowych i diugoterminowych papierow diuznych o statym oprocentowaniu
byta w trzecim kwartale ujemna.

Roczna stopa wzrostu akcji przedsigbiorstw notowanych na gietdzie zwigkszyta si¢ tylko nieznacznie
w ostatnich kilku miesigcach, jesli wytaczy¢ efekt duzych restrukturyzacji przedsigbiorstw. W lipcu
2005 r. restrukturyzacja Royal Dutch Shell doprowadzifa do potaczenia podmiotu-rezydenta strefy eu-
ro z podmiotem-nierezydentem, ktore utworzyly jednostke dominujaca z siedziba w strefie euro. Cho-
ciaz ta restrukturyzacja nie zaowocowata pozyskaniem nowych funduszy, jej ogélny wplyw na emi-
sje netto przedsigbiorstw-rezydentow strefy euro byt dodatni, z uwagi na ilos¢ nowych akcji, ktore za-
stapily akcje wyemitowane przez podmiot-nierezydenta. Lekki wzrost emisji akcji wspierany byt
przez zwigkszenie emisji netto w ramach pierwotnych i wtérnych ofert publicznych. Ogétem jednak,
emisja akcji przedsigbiorstw notowanych na gieldzie utrzymywata si¢ na relatywnie niskim poziomie
do konca trzeciego kwartatu.

Wykres 28 Wskazniki zadfuzenia sektora Wykres 29 Odsetki netto ptacone przez

przedsiebiorstw przedsigbiorstwa

w procentach jako procent PKB
p p!
= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto 175 1,75
(skala po lewej stronie)
°***  Wskaznik zadluzenia do PKB (skala po prawej stronie) \
170 - 65 1,70 \ 1,70
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160 ~—/" 1,65 1,65
r 60
155 /
= £ 1,60 \ 1,60
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j 55 ~
140 [fe \
v 1,55 \ 1,55
135 N\
N——
130 : ; ; ; ; ; — 50 NG
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1,50 1,50
145 S S S S S S S S 145
Zrédta: EBC i Eurostat. 2003 2004 2005

Uwaga: Nadwyzka operacyjna brutto odnosi si¢ do nadwyzki

operacyjnej brutto powigkszonej o mieszany dochod dla catej
gospodarki. Zadluzenie jest oparte na danych statystycznych
sprawozdan finansowych i zawiera kredyty, wyemitowane dfuzne

Zrédia: EBC, Eurostat.
Uwaga: Platnosci odsetkowe netto odnosza si¢ do splat odsetek
od kredytow MIF denominowanych w euro pomniejszonych

papiery warto$ciowe oraz rezerwy funduszy emerytalnych.
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o wplywy odsetkowe z depozytow MIF denominowanych w euro.




0SZCZEDNOSCI, FINANSOWANIE | INWESTYCJE GOSPODARSTW DOMOWYCH | PRZEDSIEBIORSTW
STREFY EURO W 2004 R.

Niedawno udostgpniono roczne sprawozdanie finansowe dla strefy euro'. Dane te uzupetniaja informacje
zawarte w kwartalnych rachunkach narodowych, umozliwiajac bardziej wszechstronna analizg sytuacji fi-
nansowej i zmian w poszczeg6lnych sektorach strefy euro. Ogoélnie rzecz biorac w 2004 r. nastapifa nie-
znaczna zmiana poziomu zadtuzenia netto poszczegoélnych sektorow w stosunku do roku poprzedniego.
Potaczone saldo netto sektorow krajowych w odniesieniu do reszty §wiata pozostalo dodatnie, odzwiercie-
dlajac zwtaszcza weiaz wysoki poziom srodkow udostepnionych przez gospodarstwa domowe (ang. net
lending position of households), podczas gdy poziom zadtuzenia netto przedsigbiorstw oraz instytucji rza-
dowych i samorzadowych utrzymywat si¢ na tym samym poziomie (zob. wykres A). Niniejsza ramka,
koncentrujac si¢ na gospodarstwach domowych 1 przedsigbiorstwach, omawia ich sytuacje w zakresie
oszczednoscei, zrodet finansowania i inwestycji finansowych, z ktorych wynika ich saldo zadtuzen.

Wykres A Kredytowanie netto/ zadfuzenie Wykres B Obciazenie gospodarstw

netto sektordow" domowych diugiem i odsetkami
(jako procent PKB) (w procentach)
— Ogotem
esese Przedsigbiorstwa = Wskaznik zadtuzenia do dochodéw do dyspozycji
= = = Instytucje rzadowe i samorzadowe (skala po lewej stronie)
Gospodarstwa domowe e+ Wskaznik zadtuzenia do aktywow finansowych

(skala po lewej stronie)

k& € = = = Wskaznik splat odsetek do dochodow do dyspozycji
6 6 (skala po prawej stronie) !
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1) Kredyty i pozyczki netto/zadluzenie netto definiuje sie jako 0
oszczednoscei brutto i nalezno$ci netto z tytutu przeniesienia 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

kapitatu netto minus akumulacja brutto i zakup przedmiotow Zrodta: EBC i Eurostat.
warto$ciowych netto. 1) Sptaty odsetek za 2004 r. to dane szacunkowe EBC.

Gospodarstwa domowe

Poziom s$rodkow udostepnionych przez gospodarstwa domowe nieznacznie spadt w 2004 r., od-
zwierciedlajac gtownie wzrost wydatkow kapitatowych brutto, co w duzym stopniu wynikato z za-
kupow netto nieruchomosci mieszkaniowych. Oszczednosci brutto gospodarstw domowych jako
procent PKB pozostaty praktycznie niezmienione, na poziomie okofo 10%.

W 2004 r. gospodarstwa domowe zwigkszyty zapotrzebowanie na kredyt na zakup mieszkania
lub domu’, co spowodowalo dalszy wzrost wskaznika zadtuzenia gospodarstw domowych

1 Zob. czgsce 3.4 ,,Statystyki strefy euro” niniejszego wydania Biuletynu Miesigcznego. Dane finansowe strefy euro sa zbierane przez
EBC i sa oparte na narodowych danych finansowych.
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do dochodu do dyspozycji (zob. wykres B). Oceniajac to rosnace zadtuzenie, nalezy uwzgled-
ni¢ szereg czynnikow. Na przykfad, wskaznik zadtuzenia do dochodu do dyspozycji w strefie
euro pozostal o wiele nizszy od poziomu odnotowanego w innych uprzemystowionych krajach,
takich jak USA, Wielka Brytania czy Japonia. Ponadto, wskaznik zadtuzenia do aktywow fi-
nansowych pozostal stabilny, poniewaz warto$¢ depozytow i gotowki, jak rowniez aktywow
utrzymywanych w funduszach emerytalnych (rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe) takze
wzrosly. Ponadto, wzrostowi dtugu hipotecznego towarzyszyt wzrost cen domow i mieszkan.
Pomimo wzrostu zadtuzenia, suma platnosci odsetkowych brutto gospodarstw domowych kon-
tynuowata spadek w 2004 r., w konteks$cie niskich stop procentowych.

Inwestycje finansowe gospodarstw domowych jako procent PKB pozostaly zasadniczo bez
zmian w 2004 r., cho¢ kryja si¢ z tym nieco inne ruchy w poszczegoélnych sktadnikach (zob. wy-
kres C). Udziat inwestycji w rezerwach ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych, ktory
wykazuje jedynie niewielkie zmiany w czasie, pozostat bez zmian. Udziat wptywow na depo-
zyty 1 gotowki byt takze zasadniczo podobny do poziomu z lat poprzednich, chociaz nastapit
nieznaczny wzrost w porownaniu z 2003 r. Jednocze$nie nastapily mniej wigcej kompensujace
zmiany w kategoriach rosnacego udziatu zakupow netto dtuznych papieréw wartosciowych oraz
spadajacych zakupow akcji i jednostek uczestnictwa w funduszach powierniczych. W kazdym
przypadku zmiany te sugerowaty odwrocenie sytuacji obserwowanej w 2003 r.

Przedsigbiorstwa

Zadluzenie netto przedsigbiorstw — wskaznik wydatkow inwestycyjnych, ktore sa finansowa-
ne raczej ze srodkow zewnetrznych — spadty do —0,6% PKB w 2004 r. w porownaniu z —1,0%
w 2003 r. To zjawisko wynikato gtownie z faktu, ze w srodowisku wysokich zyskow przedsig-
biorstw i relatywnie przyttumionej niefinan-

sowej dzialalno§ci inwestycyjnej, wzrost [RUAZELE G AL e L
oszczednosci brutto byt szybszy od akumula- gospodarstw domowych”

cji kapitatu brutto w okresie 2003 — 2004 r.

(jako procent PKB)

Odzwierciedlajac fakt, ze dzigki wysokim zy- e Rachunki biczqce i depozyty

skom zmniejszyly si¢ potrzeby kredytowe s Diuzne papiery wartosciowe o
przedsigbiorstw zaciaganie zobowiazan netto - Egﬁﬁ:/vlyjzﬁt‘;;t&“;:;fx";ﬁu‘ﬁg‘s':‘e’s:frf:rz‘t’:&eem'Czy(’h
przez przedsigbiorstwa spadto w okresie |, %
2003-2004. To zmniejszenie odzwierciedlalo |,
gtownie spadek poziomu trzech glownych ty-
poéw zobowiazan: kredytow, dtuznych papie-
row wartosciowych i kapitatu akcyjnego
(zob. wykres D). Mniejszy udziat kredytow
dla przedsigbiorstw byl giownie wywotany
ostrym spadkiem kredytow udzielanych przez
niemonetarne instytucje finansowe, co bylo
reakcja na wzrost kredytow udzielanych '

przez MIF. Pewien spadek kredytéw od nie- %)réZd:a\;/];JEg(ileiu;'?r?;itéowych instrumentow pochodnych i in-
monetarnych instytucji finansowych moz-  nych naleznosci.
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2 Nalezy zauwazy¢, ze duza cze$¢ transakcji zakupu nieruchomosci mieszkaniowych finansowanych kredytem nie przekiada sig¢
na przyrost netto akumulacji kapitatu (ta dzialalno$¢ byta spowolniona lub ujemna od potowy lat 90.), poniewaz odbywa si¢ to
na rynku wtornym, gfownie jako transakcje migdzy gospodarstwami domowymi.
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na czesciowo przypisa¢ zmianom w przepi-
sach podatkowych w jednym z krajow strefy
euro, ktore spowodowaly zastapienie niekto-
rych pozyczek migdzyzaktadowych akcjami
nienotowanymi na gietdzie. Jednak udziat
tacznych emisji kapitatu spadt w 2004 r., po-
dobnie, jak w latach poprzednich, giownie
za sprawg udziatu akcji nienotowanych
na gietdzie i innych emisji kapitalu. Ponadto
nalezy zauwazyc¢, ze udziat emisji akcji noto-
wanych na gietdzie zwigkszyt si¢ w 2004 r.,
wzmacniajac trend wzrostowy obserwowany
od 2002 .

Wskaznik zadiuzenia do PKB dla przedsig-
biorstw zmniejszyt si¢ nieznacznie w 2004 r.
po raz pierwszy pod koniec lat 90. (zob. wykres
E). Zgodnie z ostatnimi danymi szacunkowymi
obciazenie z tytutu platnosci odsetkowych
brutto na rzecz MIF i niemonetarnych instytu-

Wykres D Finansowanie przez

przedsigbiorstwa'

(jako procent PKB)

mmmm  rezerwy na fundusze emerytalne
mmmm  papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udziaty
=== dluzne papiery wartosciowe
(z wyjatkiem finansowych instrumentéw pochodnych)
mmmmn - kredyty i pozyczki
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Zrédto: EBC.
1) Z wylaczeniem finansowych instrumentéw pochodnych i in-
nych zobowiazan.
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cji finansowych jako procent PKB odnotowato dalszy spadek w 2004 r. z powodu niskiego pozio-
mu stop procentowych. W 2004 r. obciazenie z tytutu ptatnosci odsetkowych spadto takze w war-
tosciach netto, co pokazuje, ze wskaznik pfatnosci odsetkowych na rzecz przedsigbiorstw jako

procent PKB pozostat na niezmienionym poziomie w okresie od 2003 r. do 2004 r.

Wykres E Zadfuienie i pfatnosci

odsetkowe przedsiebiorstw

Wykres F Inwestycje finansowe
przedsiebiorstw

(jako procent PKB)

= Zadluzenie (skala po lewej stronie) 1)

(jako procent PKB)

Rachunki biezace i depozyty

Akcje i inne papiery udzialowe

Papiery warto$ciowe inne niz akcje (z wytaczeniem
finansowych instrumentéw pochodnych)

«eeee Platno$ci odsetkowe brutto (skala po prawej stronie)2) Kredyty i pozyczki !
= = = Platno$ci odsetkowe netto (skala po prawej stronie) 2 Inne?
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Zrédto: EBC.

1) Zadtuzenie obejmuje kredyty i pozyczki, papiery wartosciowe
inne niz akcje (z wylaczeniem finansowych instrumentéw pochod-
nych) oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Dane te zbierane
na podstawie rocznych sprawozdan finansowych, wykazuja nieco
wyzszy wskaznik zadtuzenia do PKD, niz gdyby oprze¢ go na spra-
wozdaniach kwartalnych, glownie z powodu uwzglgdniania zarow-
no kredytow udzielonych przez banki poza strefa euro, jak i wigk-
szego pokrycia kredytami udzielonymi przez sektor niefinansowy.
2) Ptatnosci odsetkowe za 2004 r. sa szacunkami EBC.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédta: EBC i Eurostat.
1) ,Kredyty i pozyczki” sktadaja si¢ glownie z kredytow
wewnetrznych (ang. inter-company loans).

2) ,,Pozostate” inwestycje finansowe obejmuja pozostale na-
leznosci netto, finansowe instrumenty pochodne netto oraz re-
zerwy techniczno-ubezpieczeniowe.
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Chociaz inwestycje finansowe przedsigbiorstw jako procent PKB pozostaty praktycznie bez
zmian w 2004 r., nastapity pewne zmiany w ich strukturze (zob. wykres F). Kontynuujac trend
spadkowy obserwowany od 2000 r., udziat migdzyzaktadowych pozyczek oraz akcji i innych
form kapitatu zmniejszyt si¢ co prawdopodobnie oznacza przyttumione dzialania w zakresie
fuzji i przeje¢ w 2004 r. Ponadto, przedsigbiorstwa pozostaty sprzedawcami netto dtuznych pa-
pierow wartosciowych. To zmniejszenie si¢ kredytow i papierow wartosciowych zostal zrow-
nowazony wzrostem udziatu innych inwestycji finansowych w 2004 r., szczegdélnie innych na-
lezno$ci, takich jak kredyty handlowe i zaliczki. Udziat depozytow i gotowki pozostal prak-
tycznie niezmieniony na stosunkowo wysokim poziomie z poprzedniego roku, prawdopodob-
nie popyt na depozyty biezace nadal wynikat z bardzo niskich kosztow ktorym sa niskie kosz-
ty utraconych mozliwosci wynikajace z utrzymywania tych ptynnych instrumentow.

POZYCJA FINANSOWA

Kontynuacja wzrostu finansowania wierzycielskiego ogdtem przez przedsigbiorstwa strefy euro
spowodowala lekki wzrost wskaznikow ich zadtuzenia w pierwszych trzech kwartatach 2005 r.,
do poziomu 63% PKD na koniec trzeciego kwartatu (zob. wykres 28). Wprawdzie trudno doko-
na¢ obecnie ostatecznej oceny, te najnowsze zmiany zadtuzenia moga wskazywac, ze okres in-
tensywnej restrukturyzacji bilanséw przedsigbiorstw, ktéra mogta ogranicza¢ inwestycje w prze-
sztosci, zakonczyt si¢ w 2005 r. Jednocze$nie nalezy pamigtac, ze ta sytuacja moze si¢ bardzo
r6zni¢ w poszczego6lnych firmach.

Ptatnos$ci odsetkowe netto przedsigbiorstw z tytutu kredytow MIF i depozytow ztozonych w MIF
(jako procent PKB) nadal malaly w trzecim kwartale 2005 r. pozostajac w ten sposob na niskim
poziomie (zob. wykres 29)°. Oprdocz informacji na temat platnosci odsetkowych netto na rzecz
MIF, roczne sprawozdania finansowe, dost¢gpne za okres do 2004 r., uwzgledniaja takze ptatno-
$ci odsetkowe netto przedsigbiorstw na rzecz innych niz MIF instytucji posrednictwa. Ze spra-
wozdan wynika, ze pfatnosci odsetkowe netto na rzecz zarowno MIF, jak i innych instytucji po-
srednictwa finansowego najprawdopodobniej spadly w 2004 r. jeszcze bardziej w stosunku
do 2003 r. (zob. wykres E w ramce 3).

Ogotem, chociaz wskaznik zadluzenia przedsigbiorstw nieco wzrost, ich pozycja finansowa ule-
gla poprawie w ostatnich kwartatach. Szczegoélnie istotna rol¢ odegrat tu wzrost rentownosci
w ostatnich kilku latach. Ponadto, sytuacja w zakresie kryteriow udzielania kredytow dla przed-
sigbiorstw — monitorowana przez sondaze dotyczace akcji kredytowej bankow (BLS) — oraz
w zakresie ratingu kredytowego spotek, byta ogélnie korzystna.

2.7 FINANSOWANIE | SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Zaciqganie kredytow przez gospodarstwa domowe nadal wykazywato rosngcq dynamike w trze-
cim kwartale 2005 r., odzwierciedlajqc silny wzrost zaréwno kredytéow na cele mieszkaniowe,
jak i kredytow konsumpcyjnych. Popyt na kredyty byt nadal stymulowany przez korzystne warun-
ki finansowania oraz duze obroty na rynku mieszkaniowym w kilku krajach strefy euro. W wyni-
ku duzego wzrostu kredytow wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych strefy euro w relacji
do PKB wykazatl dalszy wzrost, lecz pozostal na poziomie, ktéry wciqz mozna uznac za niski wg
standardéw miedzynarodowych.

9 Zob. ramka 4 zatytutowana ,,Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area” w czerwcowym wy-
daniu Przegladu Stabilnosci Finansowej EBC z 2005 r.
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Wykres 30 Stopy procentowe kredytow

Wykres 31 Kredyty i pozyczki dla
dla gospodarstw

gospodarstw domowych ogétem

i pozyczek MIF
domowych na cele mieszkaniowe

(roczne stopy wzrostu w procentach; udzialy w punktach
procentowych; warto$ci na koniec kwartatu)

(oprocentowanie roczne; bez opfat, stopy dla nowych umow;
dane wazone")

= () zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowigzywania
pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku

e+e+ Z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 1 do 5 lat

= = = Z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 5 do 10 lat

—— Z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania ponad 10 lat

mmmm  Pozostale kredyty MIF
wmmm Kredyty MIF na cele mieszkaniowe
=== Kredyty MIF na cele konsumpcyjne
—— Kiredyty i pozyczki MIF ogofem
--------- Ogotem kredyty i pozyczki

(MIF + inne instytucje finansowe)
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1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF sa
obliczone w oparciu o wagi poszczegélnych krajow wyliczone
na podstawie 12-miesigcznej Sredniej ruchomej wolumenu no-
wych uméw. Wazone stopy procentowe MIF za poprzedni okres,
od stycznia do listopada 2003 r., sa obliczone w oparciu o wagi
poszezegdlnych krajow wyliczone na podstawie $redniej wolu-

Uwaga: Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych ogotem
(MIF + inne instytucje finansowe) w trzecim kwartale 2005 r. zo-
staly oszacowane na podstawie transakcji ogloszonych w staty-
stykach pieni¢znej i bankowej. Informacje na temat réznic w ob-
liczaniu stop wzrostu mozna znalez¢ w odpowiednich uwagach
technicznych.

menu nowych umow w 2003 r. Wiecej informacji na ten temat
mozna znalez¢ w ramce ,,Analysing MFI interest rates at the eu-
ro area level” w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.

WARUNKI FINANSOWANIA

Informacje pochodzace ze statystyk bankowych stop procentowych oraz sondazu'® dotyczace-
go akcji kredytowej bankow (BLS) z pazdziernika 2005 r. wskazuja na utrzymywanie si¢ ko-
rzystnych warunkow finansowania gospodarstw domowych strefy euro w trzecim kwartale
2005 r. Stopy procentowe kredytow MIF na cele mieszkaniowe nadal spadaty w trzecim kwar-
tale 2005 r. (na podstawie Srednich danych za kwartat) wykazujac, tak jak w okresie poprzed-
nim, tendencj¢ spadkowa. Stopy kredytow o dtuzszej zapadalnosci zmalaly nieco bardziej niz
stopy dla kredytow o krotszej zapadalnos$ci, zmniejszajac rozpigtos¢ migdzy stopami dla dtuz-
szych 1 krotszych zapadalnosci do najnizszego poziomu od poczatku 2003 r., kiedy to rozpo-
czeto badania (zob. wykres 30). Stopy procentowe kredytow konsumpcyjnych MIF pozostaty
zasadniczo niezmienione dla kredytow o diuzszej zapadalnosci i nieco wzrosty w przypadku
kredytow o krotszej zapadalnosci. W sondazu BLS z pazdziernika 2005 r. banki donosity
o ztagodzeniu netto kryteriow udzielania kredytdw na cele mieszkaniowe, podczas gdy kryte-
ria udzielania kredytow konsumpcyjnych i innych pozostaty zasadniczo bez zmian. Ztagodze-
nie kryteriow udzielania kredytow na cele mieszkaniowe znalazto odzwierciedlenie szczegol-

10 Zob. ramka 2 zatytufowana ,,The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area”, w listopadowym wydaniu Biu-

letynu Miesigcznego z 2005 r.
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nie we wzroscie wskaznikow obliczanych ja-
ko relacja kwoty kredytu do wartos$ci nieru-
chomosci (ang. loan-to-value) oraz w dal-
szym wydtuzeniu terminoéw zapadalnosci.
Nalezy zauwazy¢, ze perspektywy rozwoju
rynku mieszkaniowego byly, w pordwnaniu
z poprzednimi kwartalami, wyraznie mniej
istotne jako czynnik sktaniajacy banki do za-
ostrzania kryteriow udzielania kredytow.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Roczna stopa wzrostu kredytow ogotem dla sekto-
ra gospodarstw domowych — mierzona na podsta-
wie danych kwartalnych o stanie rachunkow —
zwigkszyla si¢ do 8,4% w drugim kwartale 2005 r.
(ostatni okres, dla ktorego dane sa dostgpne), z po-
ziomu 8,2% w kwartale poprzednim. Statystyki
kredytow MIF, ktore stanowig okoto 90% wszyst-
kich kredytow zaciagnigtych przez gospodarstwa
domowe, wskazuja, ze tendencje wzrostowe nadal
wystepowaly w trzecim kwartale 2005 r. Od poto-
wy 2003 r., roczna stopa wzrostu kredytow dla go-
spodarstw domowych od innych instytucji posred-
nictwa finansowego (ang. OFI) znacznie spadta
iw efekeie roczna stopa wzrostu kredytow ogotem
dla gospodarstw domowych upodobnita si¢

Wykres 32 Wskaznik zadfuzenia

en
gospodarstw domowych do PKB

(w procentach)
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Zrodto: EBC.

Uwagi: Dane te, opracowane na podstawie kwartalnych sprawoz-
dan finansowych, pokazuja, ze wskaznik zadluzenia gospodarstw
domowych do PKB jest nieco nizszy niz w przypadku, gdyby zostat
oparty na rocznych sprawozdaniach finansowych. Gtownym tego
powodem jest nieuwzglednienie w obliczeniach pozyczek i kredy-
tow udzielanych przez banki spoza strefy euro. Dane dotyczace
ostatniego kwartatu sa czesciowo danymi szacunkowymi.

do stopy wzrostu kredytow MIF (zob. wykres 31).

Analiza danych MIF za okres do pazdziernika 2005 r. wskazuje, ze wzrost kredytow zaciaganych przez go-
spodarstwa domowe byt bardziej rownomiernie roztozony na rézne kategorie kredytow, cho¢ weiaz ksztat-
towany jest gtdwnie przez silny wzrost popytu na kredyty na cele mieszkaniowe. Roczna stopa wzrostu te-
go skfadnika wyniosta 10,8% w pazdzierniku, w pordwnaniu ze $rednimi wartosciami 10,6% i 10,1% odpo-
wiednio w trzecim i drugim kwartale 2005 r. Wedtug sondazu BLS z pazdziernika 2005 ., popyt na kredy-
ty hipoteczne jest stymulowany przez korzystna oceng perspektyw dla rynku mieszkaniowego przez gospo-
darstwa domowe, a takze nieznaczny wzrost poziomu zaufania konsumenckiego i zmniejszenie si¢ oszczed-
nosci gospodarstw domowych.

W pazdzierniku roczna stopa wzrostu kredytu konsumpcyjnego ulegta dalszemu zwigkszeniu, do poziomu
7,8%, w poréwnaniu ze Srednimi stopami 7,0% 1 6,7% odpowiednio w trzecim i czwartym kwartale. To
wzmocnienie jest zgodne z wynikami sondazu BLS — banki informuja w nim o wyraznie wyzszym popy-
cie netto na kredyty konsumpcyjne, stymulowanym zwtaszcza przez wydatki na dobra konsumpcyjne trwa-
fego uzytku. Tak jak w przypadku popytu na kredyty na cele mieszkaniowe, zmniejszenie si¢ oszczegdno-
$ci gospodarstw domowych oraz nieznaczny wzrost zaufania konsumenckiego przyczynity si¢ do wzrostu
popytu netto. Roczna stopa wzrostu innych kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych wyniosta
3,2% w pazdzierniku, podczas gdy w trzecim i drugim kwartale znajdowata si¢ na poziomie okoto 2,2%.

POZYCJA FINANSOWA
W wyniku utrzymujacej si¢ silnej dynamiki zaciaganych kredytow, relacja zadtuzenia gospodarstw do-
mowych do PKB ponownie wzrosta, osiagajac poziom powyzej 56% w trzecim kwartale 2005 r. (zob.
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wykres 32), odzwierciedlajac przede wszystkim zwigkszenie zobowiazan z tytutu zadluzenia dtugoter-
minowego. Jest to wciaz niewysoki poziom wg migdzynarodowych standardow. Ponadto, mimo wzro-
stu zadtuzenia, catkowity cigzar obstugi zadtuzenia sektora gospodarstw domowych (ptatnosci odsetko-
we plus sptaty kapitatu jako procent dochodu do dyspozycji) pozostat stosunkowo stabilny w ostatnich
latach ze wzgledu na niski poziom stop procentowych.

Ramka 4 omawia dane makro- i mikroekonomiczne dotyczace cigzaru obstugi zadtuzenia gospodarstw
domowych.

Ramka 4

OBCIAZENIE Z TYTULU OBSLUGI ZADLUZENIA GOSPODARSTW DOMOWYCH STREFY
EURO - DANE MAKRO- I MIKROEKONOMICZNE

Zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych strefy euro jako odsetek ich dochodu wzrosto
gwaltownie w ostatnich kilku latach, budzac obawy o trwatos¢ pozycji zadtuzenia. Dla banku
centralnego ta kwestia ma znaczenie w kontekscie kazdego szczegotowego badania mechani-
zmu przenoszenia o z punktu widzenia stabilnosci finansowej. Na przykfad, wrazliwos¢ spo-
zycia na zmiany stop procentowych prawdopodobnie zaleze¢ bedzie przede wszystkim
od wielkosci i struktury zadluzenia gospodarstw domowych, w ktorej diug hipoteczny ma naj-
wigkszy udziat.

»Wskaznik obstugi zadtuzenia” — obliczany jako kwota ptatnos$ci z tytulu obstugi zadluzenia
w stosunku do dochodu do dyspozycji — jest miara cz¢sto stosowana do oceny zobowiazan fi-
nansowych gospodarstw domowych z zadtuzeniem hipotecznym oraz ich zdolnosci do sptaty
zadtuzenia. Dla celow niniejszej ramki, ptatnosci z tytutu obstugi zadtuzenia zostaty zdefinio-
wane jako platnosci obejmujace zarowno odset-
ki, jak 1 sptaty kapitalu. W przypadku, jesli
pozostate czynniki sg takie same, wyzszy
wskaznik zadtuzenia wskazuje na wyzszy
cigzar obstugi zadluzenia oraz zwigkszone
ryzyko trwalo$ci zadluzenia w przypadku
niekorzystnych, gwattownych zmian docho- mm Przeplywy splaty kapitatu kredytow hipotecznych
, , L. mmm - Splaty odsetek od kredytow hipotecznych
dow lub stop procentowych. Niniejsza ramka

Wykres A Wskaznik obstugi zadtuzenia kredytami

hipotecznymi do dochodu

((jako wartosci procentowe dochodu do dyspozycji)
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tego cigzaru sa oparte na szczegolnych zatozeniach przyjetych dla sredniego okresu zapadal-
nosci kredytow dla gospodarstw domowych, struktury zadtuzenia w podziale na dtug hipotecz-
ny i inne kredyty oraz platnosci odsetkowych od réznego rodzaju kredytow dla gospodarstw
domowych. Zatozenia te sa oparte na informacjach dostgpnych w rachunkach narodowych, sta-
tystyce bankowej i statystyce stop procentowych. Dane sugeruja, ze zagregowany wskaznik
obstugi zadluzenia hipotecznego gospodarstw domowych strefy euro pozostat zasadniczo nie-
zmieniony, w ciagu ostatnich lat, ksztaltowat si¢ nieco powyzej 5% dochodu do dyspozycji
(zob. wykres A). Migdzy innymi, moze to przede wszystkim odzwierciedla¢ spadek stop pro-
centowych w strefie euro do historycznie niskich pozioméw. Wyzszy cigzar sptaty zadtuzenia,
zwiazany z duzym przyrostem kredytéw obserwowanym w ostatnich latach, zostal w rzeczy-
wisto$ci, w mniejszym lub wigkszym stopniu, skompensowany tym, ze mniejsza cz¢$¢ docho-
du przeznaczona byta na sptate odsetek.

Oceniajac zagregowane liczby nalezy pamigtaé, ze sa one obliczane jako wskaznik dochodu
do dyspozycji catego sektora gospodarstw domowych, tzn. z uwzglgdnieniem gospodarstw do-
mowych, ktore nie maja dfugu hipotecznego. Wedtug ponizszych danych sondazowych pocho-
dzacych z badan, jedynie nieco ponad 20% gospodarstw domowych posiadato w 2001 r. zadtu-
zenie z tytutu dfugu hipotecznego. Oznacza to, ze wskaznik obstugi dtugu dla gospodarstw do-
mowych, ktore nie posiadaja dtugu hipotecznego, musi by¢ wyzszy. Jednak w praktyce istnie-
je szereg czynnikow — takich jak dluzsze terminy zapadalno$ci kredytéw, okres karencji
w splacie lub kredyty z zawieszona splata rat kapitalowych — ktore moga zaktocaé bezposred-
nie przelozenie rosnacych wskaznikow zadtuzenia hipotecznego na obciazenie z tytutu sptaty
zadluzenia i ryzyko niewywiazania si¢ ze zobowiazan. Aby oceni¢ ryzyko i wrazliwos¢ zwia-
zane z zadluzeniem sektora gospodarstw domowych, dobrze bytoby uzupetni¢ analiz¢ danych
makroekonomicznych omowieniem danych mikroekonomicznych.

Dane mikroekonomiczne w oparciu o Panel Gospodarstw Domowych Wspolnoty Europejskiej

Panel Gospodarstw Domowych Wspolnoty Europejskiej (ang. European Community Household
Panel — ECHP) dostarcza danych pozwalajacych na oceng zmian zachodzacych w obciazeniu z ty-
tutu obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych. ECHP jest standardowym badaniem ankieto-
wym, polegajacym na corocznym wywiadzie wsrod reprezentatywnego panelu gospodarstw do-
mowych i os6b prywatnych w kilku krajach europejskich, obejmujacym szeroki zakres tematow,
w tym informacji dotyczacych dochoddéw i warunkow mieszkaniowych. Szeroki zakres tematow,
standardowa metodologia i liniowy charakter panelu, gdzie informacje o tej samej grupie gospo-
darstw domowych zbierane sa w czasie, sprawiaja, ze ECHP jest waznym i unikalnym zroédtem in-
formacji na poziomie mikroekonomicznym. Catkowity czas trwania ECHP wyniost osiem lat,
od 1994 r. do 2001 r. Dane sa dostgpne dla wszystkich krajow strefy euro, jednak w przypadku
Austrii i Finlandii badanie rozpoczelo si¢ dopiero odpowiednio w 1995 r. 1 1996 r. Aby zapewnic
porownywalnos¢ analizy dla strefy euro w czasie, analiza zaprezentowana w niniejszej ramce jest
ograniczona do proby z lat 1996 — 2001, kiedy to wszystkie kraje uczestniczyly w badaniu'.

Wskazniki obstugi zadluzenia sa budowane dla tych gospodarstw domowych w probcee, kto-
re faktycznie posiadaja dtug hipoteczny i zobowiazania z tytutu obstugi dtugu’. Wskazniki

1 Luksemburg zostal wylaczony z analizy w niniejszej ramce z powodu braku danych.

2 Wskaznik obstugi dtugu hipotecznego jest obliczany na podstawie odpowiedzi na pytania dotyczace miesigcznych kwot ptaconych z tytutu za-
ciagnigtych kredytow lub hipoteki na mieszkanie oraz facznej kwoty dochodow netto gospodarstwa domowego. Proba obejmuje jedynie te gospo-
darstwa domowe, ktore rzeczywiscie podaty jakas liczbe w odpowiedzi na pytanie o platnosci (tzn. z wytaczeniem gospodarstw domowych, kto-
re odpowiedzialy ,,nie wiem” albo ,,brak dtugu”).
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Wykres B Wskainik obstugi zadtuienia do Wykres C Rozktad wskaznika obstugi zadtuzenia
dochodu hipotecznego do dochodu

(jako warto$¢ procentowa dochodu do dyspozycji) (jako warto$c¢ procentowa dochodu do dyspozycji; wartosci mediany
i percentyle rozktadu dochodow)
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Zrédto: Obliczenia EBC na podstawie ECHP. Zrédio: Obliczenia EBC na podstawie ECHP.

te moga nastgpnie zosta¢ skondensowane na roznych zasadach. Po pierwsze, w latach
od 1996 r. do 2001 r. $rednia wartos¢ wskaznikéw obstugi dtugu oscylowata na poziomie
mniej wigcej 23%, co implikuje znacznie wyzszy cigzar obstugi zadtuzenia gospodarstw do-
mowych posiadajacych dlug hipoteczny niz sugeruja to dane makroekonomiczne. Jednak,
zwazywszy na fakt, ze rozklad indywidualnych wskaznikow obstugi zadtuzenia moze byc¢
znieksztatcony, mediana moze pokazywac bardziej doktadny obraz ,,typowego” obciazenia
z tytutu obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych w probie. Mediana byta w omawianym
okresie generalnie nizsza od Sredniej, na poziomie nieco powyzej 20%, implikujac pewne
znieksztatcenie rozkladu w kierunku wyzszych wskaznikow obstugi zadtuzenia dla gospo-
darstw domowych (zob. wykres B).

Wykorzystanie danych mikroekonomicznych umozliwia kwantyfikacj¢ innych interesuja-
cych aspektow. Na przyktad, mozna blizej zbada¢ rozktad wskaznikow obstugi zadtuzenia
w catym spektrum dochodow. Mowiac bardziej precyzyjnie, aby przeprowadzi¢ dalsza oce-
n¢ ryzyk finansowych, jakie niesie za soba cig¢zar obstugi zadtuzenia hipotecznego, wskaza-
ne byloby uwzglednienie w tym kontek$cie roznych kategorii dochodow. Na przyktad, dla
gospodarstw domowych w nizszej kategorii dochodow, gwattowne zmiany poziomu docho-
du i stop procentowych moga oznacza¢ wigksze ryzyko finansowe, jako ze gospodarstwa te
charakteryzuja si¢ na ogot nizszym wskaznikiem oszczednosci i prawdopodobnie beda row-
niez posiada¢ mniej zabezpieczen czy rezerw finansowych. Wykres C pokazuje mediang
wskaznika obstugi zadtuzenia za lata 1996 1 2001 dla r6znych percentyli dochodu. Obciaze-
nie jest najwyzsze dla gospodarstw domowych w nizszych kwartylach dochodéw i zazwyczaj
spada w odniesieniu do dochodéw gospodarstw domowych w wyzszych kwartylach. Wydaje
si¢, ze ten ogdlny model nie zmienit si¢ zasadniczo w okresie objetym badaniem; widoczny
jest jedynie lekki wzrost réznicy pomiedzy wskaznikiem obstugi zadtuzenia w nizszych
i wyzszych kwartylach dochodow.
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Podsumowujac, dane mikroekonomiczne sugeruja, ze cigzar obstugi zadtuzenia gospodarstw
domowych, ktore faktycznie maja dtug hipoteczny, jest znacznie wyzszy niz to sugeruja dane
makroekonomiczne. Ponadto, obciazenie jest wyzsze dla gospodarstw domowych w nizszych
kategoriach dochodow. Roznice migdzy danymi makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
powinny zosta¢ uwzglednione w ocenie ryzyka finansowego zwiazanego z ewentualnymi
gwaltownymi zmianami dochodow i stop procentowych. Jednak liczby przedstawione w ni-
niejszej ramce powinny by¢ interpretowane z duza ostroznoscia, poniewaz dane makroekono-
miczne opieraja si¢ na szeregu zatozen, a dane mikroekonomiczne nie zostaly skorygowane
o dane spoza proby. Konieczna jest wigc dalsza analiza, ktéra jest obecnie przeprowadzona
przez EBC.
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Po znacznym wzroscie we wrzesniu 2005 r. wskaznik inflacji HICP nieco spadt w pazdzierniku i listopa-
dzie, nadal jednak utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie. W poréwnaniu z sierpniem wzrost infla-
¢ji wynika gtéwnie ze zmian cen nosnikow energii, cho¢ w pewnym stopniu odzwierciedla réwniez nieco
wyzsze roczne tempo wzrostu cen z wylqczeniem nosnikéw energii. Ogolne roczne wskazniki inflacji mo-
gq utrzymac sig przed pewien czas na wysokim poziomie, a w dalszej perspektywie istnieje ryzyko wzro-
stu inflacji wynikajgce w szczegolnoSci ze zmian cen ropy naftowej, efektow drugiej rundy oraz poten-
cjalnego dodatniego wplywu zmian cen kontrolowanych i podatkéw posrednich.

3.1 CENY KONSUMPCY)NE

WSTEPNE SZACUNKI ZA LISTOPAD 2005 R.

Wedtug wstepnych szacunkow Eurostatu w listopadzie inflacja HICP nieco spadta — do 2,4% z 2,5%
w pazdzierniku (zob. tabela 6). Chociaz jak dotad brak jest danych dotyczacych poszczegolnych sktad-
nikow, ten niewielki spadek moze wynika¢ ze spowolnienia rocznej dynamiki cen nosnikow energii.

INFLACJA HICP DO PAZDZIERNIKA 2005 R.

Jezeli chodzi o ceny konsumpcyjne, w kilku ostatnich miesigcach nastapit znaczny wzrost ogolnej infla-
cji HICP. Od stycznia do czerwca 2005 r. inflacja HICP pozostawata na raczej stabilnym poziomie, wa-
hajac si¢ miedzy 1,9% a 2,1%. W lipcu i sierpniu podniosta si¢ nieznacznie do 2,2%, a we wrzesniu
gwaltownie wzrosta do poziomu 2,6%. Od tego czasu wykazuje niewielki spadek.

Ostatni wzrost inflacji wynikat glownie ze zmian cen no$nikéw energii. We wrzesniu ceny ropy nafto-
wej 1 gazu ziemnego znacznie wzrosty. Konsumenci odczuli gwaltowny wzrost cen benzyny we wrze-
$niu; w pazdzierniku ceny nieco spadty. Wzrosly ceny gazu ziemnego (bedace sktadnikiem wskaznika
HICP). W wyniku tego roczna dynamika cen konsumpcyjnych wszystkich nosnikow energii wzrosta
z 11,6% w sierpniu do 15,2% we wrzesniu, po czym nastapito niewielkie spowolnienie do 12,2% w paz-
dzierniku.

W okresie od sierpnia do pazdziernika 2005 r. dynamika cen innych dobr konsumpcyjnych réwniez wzrosta,
cho¢ tylko w nieznacznym stopniu (zob. wykres 33). Inflacja HICP z wytaczeniem cen energii wzrosta z 1,3%
w sierpniu do 1,5% w pazdzierniku, podczas gdy inflacja HICP z wylaczeniem cen energii i zywnosci nie-

Tabela 6 Zmiany cen

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

2003 2004 ‘ 2005 2005 2005 2005 2005 2005

czer. lip. sier. wrze. paz.  list.
Wskaznik HICP i jej skladniki
Indeks ogolny " 2.1 2.1 2.1 22 2.2 2.6 2.5 2.4
Nosniki energii 3.0 4.5 9.4 11.8 11.6 15.2 12.2
Zywnosé nieprzetworzona 2.1 0.6 0.6 0.3 1.1 1.1 1.2
Zywno$é przetworzona 3.3 3.4 1.5 1.6 1.7 2.3 2.4
Artykuty niezywnosciowe z wylaczeniem no$nikow energii 0.8 0.8 0.3 0.0 0.0 0.2 0.3
Ustugi 2.5 2.6 2.2 23 23 22 2.2
Pozostale wskazniki cen
Ceny producentow 1.4 2.3 4.0 4.1 4.0 43 . .
Ceny ropy naftowej (euro za barytke) 25.1 30.5 45.7 48.3 52.0 52.2 49.3 479
Ceny surowcow z wytaczeniem nosnikow energii -4.5 10.8 7.6 9.6 11.9 13.2 17.4 223

Zrédto: Eurostat, HWWA i obliczenia EBC na podstawie danych Thomson Financial Datastream.
1) Inflacja HICP w listopadzie 2005 r. na podstawie wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
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Wykres 33 Struktura inflacji HICP: przetworzonej wzrosfa w tym samym okresie z 1,4%
giéwne skiadniki czastkowe do 1,5%. Ten niewielki wzrost wynika z dwéch
czynnikow: wrzesniowego wzrostu cen wyrobow ty-
toniowych oraz umiarkowanego wzrostu rocznej dy-
—— Wskaznik HICP ogélem (skala po lewej stronie) namiki cen artykutow niezywno$ciowych z wylacze-

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

""" Zywno¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronic) niem no$nikéw energii, cho¢ wzrost ten nastapit
= = = Nosniki energii (skala po prawej stronie) U . o .
s 8 z wzglednie niskiego poziomu. Ogdlnie rzecz biorac
il niektore sektory w bardzo niewielkim stopniu przy-
LR L u L ,
. ' '-“. g Al czyniaja si¢ do ogolnego wzrostu cen (np. sektor za-
NN Hie awansowanych technologii i — w nieco mniejszym
L] n
) RERre: f:\ M A e LS . stopniu — widkienniczy), ale nawet bez uwzglednie-
;"/ M : ; nia zachodzacych w nich tendencji zmiany cen arty-
~ : ] . 3 , .. , . . ;e
d 3 f\ -+ Bty - kutow niezywnosciowych z wylaczeniem nosnikow
0 0 .. T S
) 1T d energii pozostaja niewielkie. Oznacza to, ze posredni
1 3 1)
3 . .
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3.2 CENY PRODUCENTOW

Ceny we wczesniejszych etapach cyklu produkeyjnego $wiadcza o tym, ze na razie podwyzki cen nosnikow
energii w bardzo niewielkim stopniu przektadaja si¢ na inne sektory gospodarki. W ciagu ostatnich kilku mie-
sigcy roczna dynamika cen producentow (z wytaczeniem budownictwa) znacznie wzrosta, lecz wynikato to
glownie z wptywu sektora energetycznego (zob. wykres 34). W okresie do wrzesnia 2005 r. w innych sekto-
rach przemystowych nie dato si¢ zauwazy¢ posredniego wplywu zmian cen ropy naftowej. W sektorze pro-
dukeji dobr konsumpceyjnych, ktory moze stuzy¢ za dobry prognostyk przysztych zmian cen konsumpceyjnych
artykutéw niezywnosciowych z wytaczeniem no$nikéw energii (bedacych sktadowa wskaznika HICP), rocz-
na dynamika cen producentéw wzrosta z 0,8% w lipcu do 1,1% we wrze$niu. Wzrost ten byt dos¢ umiarko-
wany i nie osiagnat rekordowych wartosci odnotowanych podczas poprzednich gwattownych zmian cen su-
rowcow (1,6% w czerweu 2004 r. 1 3,6% w kwietniu 2001 r.). Nie ma réwniez wyraznych sygnatow, ktore
wskazywaiyby na wystgpowanie efektow posrednich w przypadiu dobr zaopatrzeniowych i inwestycyjnych.
Roczne tempo wzrostu cen dobr zaopatrzeniowych spada od konca 2004 r. Natomiast roczne tempo wzrostu
cen dobr inwestycyjnych zmalato w czerwcu i lipcu, a ostatnio wydaje si¢ pozostawac na stabilnym poziomie.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005



Wykres 34 Struktura cen producentéw Wykres 35 Ceny zuiycia posredniego i ceny

produkcji sprzedanej — wyniki badan

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

= Przemyst z wylaczeniem budownictwa
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Zrédio: NTC Research.
i Uwaga: Warto$¢ indeksu powyzej 50 oznacza wzrost cen,
Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC. warto$¢ ponizej 50 — spadek.

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 2005

Zmiany cen producentow pozostaja ograniczone, cho¢ najnowsze wyniki badan ankietowych potwierdzaja na-
rastanie presji cen no$nikow energii na ogolne ceny zuzycia posredniego. Obliczone na podstawie badan an-
kietowych osob odpowiedzialnych za zaopatrzenie (Purchasing Managers” Surveys) indeksy cen zuzycia po-
sredniego, zarowno w sektorze ustug jak i przetworstwa przemystowego (zob. wykres 35), najnizszy poziom
osiagnety w czerwcu 2005 r. (odpowiednio 50,0 w sektorze przetworstwa przemystowego i 55,7 w sektorze
ustug), a nastepnie zaczely rosnac. W pazdzierniku osiagnely odpowiednio 62,8 1 59,9, czyli znacznie powy-
zej poziomu 50,0 kojarzonego zazwyczaj ze wzrostem. Indeksy cen zuzycia po$redniego pokazuja jednak, ze
pomimo coraz silniejszych presji na koszty zuzycia posredniego, pozostaja one znacznie ponizej rekordowo
wysokich wartosci odnotowanych w pazdzierniku 2004 r. (76,4 w sektorze przetworstwa przemystowego
1 60,7 w sektorze ustug). Zmiany te sa mniej wigcej podobne w przypadku indeksow cen sprzedazy w tych
dwaoch sektorach. Indeksy cen sprzedazy rowniez rosna od czerwca 2005 r., cho¢ nadal pozostaja ponizej
wezesniejszych rekordowych wartosci. Jednak w przypadku sektora ustug indeks ten jest obecnie zblizony
do poprzedniej rekordowo wysokiej wartosci (50,5 w pazdzierniku 2005 r. w porownaniu z 51,6 w lutym
2005 r.). Ogolnie rzecz biorac opisywane wskazniki sugeruja prawdopodobna kontynuacje presji na wzrost
cen zuzycia posredniego i cen sprzedazy w przypadku producentow.

3.3 WSKAZNIKI KOSZTOW PRACY

Po wzrodcie w czwartym kwartale 2004 r. roczne tempo wzrostu wynagrodzenia na pracownika ule-
gto spowolnieniu w pierwszym polroczu 2005 r. (zob. wykres 36 i tabela 7). Tendencja ta widocz-
na jest zarowno w sektorze przetworstwa przemystowego, jak i w sektorze ustug. Wzrost wynagro-
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Tabela 7 Wskazniki kosztow 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.

Place negocjowane 2.4 2.1 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1
Catkowite koszty pracy na godzing 3.1 2.5 2.4 23 3.0 23
Wynagrodzenie na pracownika 2.3 22 1.6 1.9 1.8 1.6

Memo:

Wydajnos¢ pracy 0.5 1.3 1.3 0.8 0.6 0.6
Jednostkowe koszty pracy 1.8 0.9 0.4 1.1 1.2 1.0

Zrodta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.

dzen zanotowano tylko w budownictwie (zob. wykres 37). Dostgpne dane wskazuja rowniez na umiar-
kowane tempo wzrostu wynagrodzen w strefie euro w trzecim kwartale. Roczne tempo wzrostu pfac
ustalanych w ukfadach zbiorowych — pierwszego wskaznika, ktory jest dostgpny za trzeci kwartat —
ustabilizowalo si¢ na poziomie 2,1%. Mimo iz wskaznik ten nie do konca odzwierciedla rzeczywiste
zmiany plac, jest wiarygodnym sygnatem presji ptacowych. Najnowsze dane potwierdzaja umiarko-
wana stabilizacje ptac w 2005 r. W trzecim kwartale 2005 r. mozna réwniez oczekiwa¢ umiarkowane-
go poziomu jednostkowych kosztow pracy, zwazywszy ze zmiany ptac nominalnych zostaly najpraw-
dopodobniej zahamowane, a tempo wzrostu wydajnosci pracy mogto by¢ wyzsze. W calym 2005 r.
$rednie tempo zmian jednostkowych kosztéw pracy moze by¢ nieco wyzsze niz w roku 2004 (0,8%),
ale zdecydowanie nizsze niz w roku 2003 (1.8%). W najblizsze] przysziosci oczekiwa¢ mozna ogra-
niczonych zmian ptac.

Wykres 37 Wynagrodzenie na pracownika

Wykres 36 Wybrane wskainiki kosztow
wedtug sektoréw

pracy

(roczne zmiany w procentach) (roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)
——  Wynagrodzenie na pracownika — Przemys_l z wylaczeniem budownictwa
«+e++ Place negocjowane 00000 Budovymctwo
= = = Koszty pracy na godzing = == Uslugi
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Zrédta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC. Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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3.4 PERSPEKTYWY INFLAC]I

Ostatnie zmiany cen doprowadzity do pogorszenia si¢ krotkoterminowej perspektywy dla inflacji
ogdtem. Mozna przypuszczac, ze w najblizszych miesiacach roczne wskazniki inflacji utrzymaja si¢
na podwyzszonym poziomie. Ogolnie rzecz biorac prognozy makroekonomiczne ekspertow Euro-
systemu (zob. rozdzial zatytulowany ,,Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla
strefy euro”) przewiduja, ze wskaznik inflacji HICP w 2006 r. znajdzie si¢ w granicach 1,6% —
2,6%. Wartosci te sa wyzsze od przedstawionych w projekcjach ekspertow EBC z wrzesnia 2005 r.
i odzwierciedlaja w duzej mierze fakt, ze skutki statystycznego ujecia reformy systemu opieki zdro-
wotnej w Holandii planowanej na 2006 r. nie powinny juz mie¢ wplywu na wartos¢ inflacji
w 2006 r. Przyjeta na 2007 r. warto$¢ sredniej stopy inflacji waha si¢ pomiedzy 1,4% a 1,6%.
W opisywanych projekcjach zatozono ograniczony wzrost plac, tak jak to miato miejsce w ostatnich
kwartatach. Ponadto projekcje uwzgledniaja oczekiwany znaczny dodatni wptyw wzrostu podatkow
posrednich na ceny konsumpcyjne w 2007 r.

Istnieje ryzyko, ze inflacja okaze si¢ wyzsza, niz zaktadaja projekcje. Wynika to z niepewnosci pa-
nujacej na rynku ropy, przeniesienia poprzednich podwyzek cen ropy na konsumenta jako
ostatecznego odbiorce produktow ropopochodnych, potencjalnych efektow drugiej rundy dotycza-
cych poziomu plac i cen, a takze dalszego wzrostu cen kontrolowanych i podatkéw posrednich.
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4 PRODUKCJA, POPYT |I RYNEK PRACY

W trzecim kwartale tempo wzrostu realnego PKB bylo wysokie, po umiarkowanym wzroscie
w poprzednich kwartatlach. Przyspieszenie wynikato z poprawy zaréwno popytu krajowego, jak
i eksportu netto. Najnowsze wskazniki gospodarcze wskazujq na kontynuacje ozywienia gospo-
darczego w czwartym kwartale 2005 r. Sygnaly poprawy zgodne z obrazem umocnienia aktyw-
nosci gospodarczej ptyng zwtaszcza z wynikéw badan ankietowych. Trudniej jest zinterpretowac
zmiany na rynku pracy, cho¢ widoczna jest poprawa panujqcych na nim warunkow. W dalszej
perspektywie mozna sie spodziewaé dalszego wzrostu aktywnosci gospodarczej wynikajqcego
z korzystnych fundamentow gospodarczych. Istniejq jednak zagrozenia dla takiego scenariusza,
dotyczqce gléwnie cen ropy naftowej.

4.1 TENDENCJE W ZAKRESIE PRODUKCJI | POPYTU

SKLADNIKI REALNEGO PKB | WYDATKOW

Tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro w trzecim kwartale 2005 r. byto znacznie wyzsze niz
w czterech poprzednich kwartatach, kiedy to w zwiazku z wysokimi cenami ropy naftowej, przejscio-
wym zahamowaniem handlu $wiatowego i opdznionymi skutkami wczeSniejszej aprecjacji euro
wzrost byt umiarkowany. Wstepne szacunki Eurostatu wskazuja, ze w trzecim kwartale 2005 r. tem-
po wzrostu realnego PKB strefy euro wyniosto 0,6% w ujeciu kwartalnym. W pierwszym i drugim
kwartale dynamika realnego PKB wyniosta odpowiednio 0,3% (po rewizji w dét o 0,1 punktu procen-
towego) 1 0,4% (po rewizji w gore o 0,1 punktu procentowego). Tempo wzrostu w ujeciu kwartalnym
pozostawato na mniej wigcej takim samym, stabilnym i niskim poziomie od potowy 2004 r. do poto-
wy 2005 r. (zob. wykres 38). Najnowsze dane wskazuja zatem na ozywienie aktywnosci gospodarcze;j
zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami przyspieszenia tempa wzrostu od drugiego potrocza 2005 r.

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego

Y p. K ] P at £0Sp ’g Wykres 38 Wzrost realnego PKB i udziat
w trzecim kwartale wynikafo z poprawy zarow- poszczegélnych czynnikéw
no popytu krajowego, jak i eksportu netto. Popyt

kra_] owy (Z Wquczenlem Zapasow), Wynlka.] acy (kwartalna stopa wzrostu i kwartalne udzialy w punktach
z silnejszej dynamiki inwestycji (ktora w trzecim ~ procentowych; skorygowane sezonowo)

kwartale wzrosta do poziomu 1,6% w poréwna- mmmm Popyt krajowy z wylaczeniem (zapasow)
. : Lo 3 Ly : mmmn - Zmiany stanu zapasow
niu z drugim) i nieco wyzszej niz w druglrp Eisport netio
kwartale dynamiki spozycia prywatnego, w naj- ~ c--- Catkowity wzrost PKB (w %)
wigkszym stopniu przyczynit si¢ do wzrostu 12 1,2

(W ujeciu kwartalnym). Jednoczesnie odnotowa-
no dodatni udzial obrotow handlowych netto we
wzroscie PKB, odzwierciedlajacy wyrazniejsza
poprawe dynamiki eksportu w stosunku do dyna-
miki importu. Natomiast zapasy mialy ujemny
udzial we wzroscie PKB w trzecim kwartale.

W pierwszych publikowanych danych o ra-
chunkach narodowych za trzeci kwartat Euro-
stat wprowadzit pewne udoskonalenia. Dotycza
one gltdéwnie nowego ujecia ustug finansowych
mierzonych posrednio (FISIM) i wprowadzenia 08 ! : y : : 0.8
, . o, . . kw. 1 kw. 2 kw. 3
fancuchowo faczonych miernikow w seriach 2004 2005

rocznych i kwartalnych. W ramce 5, zatytuto-

wanej ,,Zmiany w statystyce strefy euro w od-

Zrbdta: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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IMIANY W STATYSTYCE STREFY EURO W ODNIESIENIU DO PKB | RACHUNKOW NARODOWYCH

Z dniem 30 listopada 2005 r. w pierwszej regularnej publikacji danych za trzeci kwartat 2005 r. Euro-
stat wprowadzil istotne zmiany w statystyce strefy euro w odniesieniu do rocznych i kwartalnych ra-
chunkoéw narodowych. Zmiany dotycza wprowadzenia taczenia fancuchowego miernikéw w seriach
rocznych i kwartalnych oraz nowego ujecia ustug finansowych mierzonych posrednio (FISIM). Celem
wprowadzonych zmian jest poprawa doktadnosci rachunkéw narodowych strefy euro i Unii Europej-
skiej oraz zwigkszenie porownywalnosci danych poszczegélnych panstw. W ciagu 2005 r. wiele panstw
cztonkowskich dokonato ogdlnej korekty rachunkéow narodowych poprzez zastosowanie doktadniej-
szych danych zrédtowych i udoskonalonych miar wynikow sektora finansow publicznych. W wielu
przypadkach niemozliwe jest wyrazne rozroznienie efektow tych zmian w catkowitej korekcie PKB.

W kompilacji danych o wolumenie wzrostu PKB i jego sktadnikéw dla strefy euro Eurostat wprowa-
dzit zmieniajace si¢ co rok wagi poszczegolnych krajow oparte na danych krajowych w cenach zeszto-
rocznych. Ponadto dla danych sprzed 1999 r. wagi poszczegolnych krajow sa obliczane przy uzyciu
kursow walutowych z poprzedzajacego roku. Wezesniej wyniki dla strefy euro kompilowano przy uzy-
ciu wag poszczeg6lnych krajow opartych na cenach i kursach walutowych ze stalego roku bazowego
(1995). Dane krajowe dotyczace wolumenu wzrostu wykorzystywane do oszacowania jego wartosci
dla strefy euro obliczane sa przed odpowiednie krajowe urzedy statystyczne, ktore wykorzystuja sys-
temy wag albo zmienne co roku, albo oparte o staty rok bazowy, w zalezno$ci od panstwa (zob. nizej).

Nowe mierniki wolumenu przedstawiane sa na trzy sposoby:

(i)  jako tancuchowo faczone serie indeksow, gdzie indeks dla nowego roku referencyjnego
2000 wynosi 100;

(ii))  jako tancuchowo tfaczone serie poziomow (tzn. tancuchowo tfaczona seria indeksow
mnozona jest przez biezaca wartos$¢ ceny dla roku referencyjnego 2000);

(ii1))  jako kwartalne lub roczne stopy wzrostu.

Wprowadzenie taczenia tancuchowego w rachunkach narodowych strefy euro nie doprowadzilo
do wigkszych korekt. Wynika to z faktu, ze dane zrédtowe wykorzystywane do szacowania agre-
gatow europejskich zawieraja najnowsze oficjalnie publikowane dane krajowe. Niektore panstwa
(np. Niemcy, Hiszpania i Holandia) juz jaki$ czas temu wprowadzity fancuchowe taczenie danych
kwartalnych (niektore nawet przed 2005 r.). W zwiazku z tym przed 30 listopada 2005 r. efekty ko-
rekt danych krajowych wynikajace z wprowadzenia faczenia tancuchowego byly stopniowo od-
zwierciedlane w kolejnych publikacjach rachunkow narodowych dla panstw UE i strefy euro. Jed-
nak inne panstwa (np. Francja i Wlochy) wprowadza tancuchowe taczenie danych kwartalnych do-
piero w 2006 r., co moze prowadzi¢ do dalszych korekt statystyki rachunkow narodowych strefy.

Jednoczesnie Eurostat wprowadzit nowe uj¢cie mierzonej posrednio wartosci produkcji insty-
tucji posrednictwa finansowego (FISIM). Poprzednio wartosci FISIM ujmowano jako spozycie
posrednie w nominalnej galezi (badz sektorze) dziatalnosci. W nowym podejsciu warto$¢ do-
dana przez galaz dziatalno$ci gospodarczej ulegnie zmianie wskutek alokacji czesci FISIM
do spozycia posredniego, natomiast wartos¢ PKB wzrosnie wskutek alokacji czesci FISIM
do spozycia koficowego i eksportu. Przed 30 listopada 2005 r. taka alokacja nie byta przepro-

1 Wigcej informacji mozna znalez¢ w ramce 6 zatytufowanej ,,Gtéwne zmiany dotyczace rachunkow narodowych w strefie euro i pan-
stwach cztonkowskich” w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2005 r. oraz w serwisie internetowym Eurostatu.
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wadzana w agregatach europejskich, ktore przez to nie byty w petni spojne z danymi publiko-
wanymi przez panstwa cztonkowskie (z ktorych czes¢ wprowadzita juz alokowany FISIM).
Alokacja FISIM doprowadzita do znacznej korekty poziomu PKB dla strefy euro, $rednio
o +1,2%. Wptyw tej zmiany na wolumen wzrostu PKB jest zaniedbywalny.

Wykres A pokazuje, ze roczny wolumen wzrostu PKB w strefie euro nie zmienit si¢ znaczaco w po-
réwnaniu z druga publikacja danych za drugi kwartat 2005 r. w pazdzierniku, ktora uwzgledniata juz
faczenie fancuchowe lub inne korekty pordwnawcze dla Niemiec, Hiszpanii, Francji, Holandii, Ir-
landii, Luksemburga, Austrii i Portugalii. W poréwnaniu z druga publikacja danych za trzeci kwar-
tat 2004 r., w ktorej nie uwzgledniono zmian w wigkszos$ci wyzej wymienionych panstw, korekty
wahaja si¢ w granicach 0,1-0,3 punktu procentowego. Wykres B pokazuje tylko niewielkie korekty
skorygowanego sezonowo i pod wzgledem liczby dni roboczych wolumenu wzrostu PKB.

Nalezy zauwazy¢, ze ze wzgledow czysto matematycznych taczone tancuchowo mierniki nie
dodaja si¢. Suma sktadnikow nie rowna si¢ catkowitemu PKB. Réznica pomigdzy PKB i suma
sktadnikow wzrasta z czasem za okresy przed i po nowym roku referencyjnym, wahajac sig¢
migdzy —0,1% PKB w 2004 r. a 0,3% w 1995 r. Sktadniki dodaja si¢ jednak w niepotaczonych
fancuchowo seriach w cenach za poprzedni rok.

Wykres A Roczny wzrost PKB w strefie euro Wykres B Wzrost PKB w strefie euro w ujeciu

kwartalnym

(W procentach) (w procentach, dane skorygowane sezonowo i czgsciowo pod
wzgledem dni roboczych)
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Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

niesieniu do PKB i rachunkéw narodowych”, omowiono je w sposob bardziej szczegotowy i oce-
niono ich wplyw na dane z rachunkoéw narodowych. Podczas gdy poziom PKB zostal znaczaco
skorygowany, stopy wzrostu wolumenu PKB ulegty niewielkim zmianom.

PRODUKCJA W POSZCZEGOLNYCH SEKTORACH | PRODUKCJA PRZEMYSLOWA

Analiza udziatu poszczegdlnych sektorow we wzroscie gospodarczym wskazuje, ze w trzecim
kwartale 2005 r. przyczynita si¢ do niego realna warto$¢ dodana zaréwno sektora przemystowe-
go, jak i sektora ustug, co sugeruje, ze ozywienie obejmuje wicle obszarow dziatalnosci.
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Wykres 39 Wzrost produkcji przemystowej Wykres 40 Produkcja przemystowa, zaufanie

i udziat poszczegélnych czynnikéw w przemysle i indeks PMI
(stopa wzrostu i udzial w punktach procentowych; skorygowane (dane miesigczne; skorygowane sezonowo)
SeZonowo)
mmmm  Dobra inwestycyjne
mmmn Dobra konsumpceyjne
=== Dobra zaopatrzeniowe mmmm  Produkcja przemystowa ! (skala po lewej stronie)
— Ogotem z wytaczeniem budownictwa i nosnikow +e++ Zaufanie w przemysle 2 (skala po prawej stronie)
energii (w %) = == PMI? (skala po prawej stronie)
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przeprowadzone przez Komisje Europejska, badania NTC i ob-
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1) Przetworstwo przemystowe; zmiany procentowe w okresach
) 3-miesigcznych.
Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC. 2) Salda procentowe; zmiany w porownaniu ze stanem sprzed
Uwaga: Dane obliczono jako 3-miesi¢czne $rednie ruchome trzech miesigcy.
w stosunku do odpowiednich $rednich miesigcznych 3) PMI (Purchasing Manager’s Index); odchylenia od warto$ci
z poprzedniego okresu. indeksowej 50.

Aktywnos¢ przemystowa w trzecim kwartale nadal si¢ umacniata (zob. wykres 39). Jakkolwiek
we wrzesniu produkcja przemystowa spadta (w ujeciu miesigcznym), w lipcu i w sierpniu miat
miejsce jej wzrost. Dynamika produkcji przemystowej pozostata wigc zasadniczo stabilna i wy-
niosta 0,8% w trzecim kwartale w pordwnaniu z drugim. Juz drugi kwartat przynidst pewna po-
prawe po zerowych wskaznikach wzrostu notowanych od trzeciego kwartatu 2004 r. Stopniowa
poprawa aktywnosci przemystowej wydaje si¢ rozktada¢ rownomiernie pomig¢dzy sektorami, po-
niewaz wszystkie gtowne sektory (dobra zaopatrzeniowe, inwestycyjne, konsumpcyjne i nosniki
energii) zanotowaly wzrost w trzecim kwartale.

Liczba nowych zamoéwien w przemysle we wrzesniu znacznie wzrosta, o 1,1% w ujeciu mie-
sigcznym, po spadku w lipcu i braku zmian sierpniu. W efekcie kwartalne tempo wzrostu w trze-
cim kwartale wyniosto 1%, czyli mniej niz w drugim kwartale. Ogolnie indeks nowych zamo-
wien w przemysle jasno wskazuje na zwyzkowa tendencje¢ utrzymujaca si¢ do poczatku 2005 r.,
potwierdzajac pozytywne prognozy aktywnosci gospodarczej.

DANE Z BADAN ANKIETOWYCH PRZEPROWADZONYCH W SEKTORACH PRZETWORSTWA
PRZIEMYSLOWEGO ORAZ USLUGOWYM

Dane z badan ankietowych sektora przetworstwa przemystowego i sektora ustug w strefie euro
wskazuja na dalsza poprawe w czwartym kwartaie, zgodnie z obecna tendencja wzrostowa.
Jesli chodzi o sektor przetworstwa przemystowego, publikowany przez Komisj¢ Europejska
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Wykres 41 Sprzedai detaliczna oraz wskaznik zaufania w listopadzie pozostat bez

wskainiki zaufania w sektorach handlu zmian na poziomie powyzej sredniej w trzecim
detalicznego i gospodarstw domowych . ,
kwartale. Indeks PMI (Purchasing Managers
(dane miesieczne) Index) wzrést w pazdzierniku, kontynuujac
= Sprzedaz detaliczna ogotem ! (skala po lewej stronie) tend . t t . d b
eeeee Wskaznik zaufania konsumentow 2 endencje wzrostowag wysiepujqcq od maja or.
(skala po prawej stronie) ' Do pazdziernikowego wzrostu przyczynily sig¢
= = = Wskaznik zaufania w handlu detalicznym 2 . O .
(skala po prawej stronie) wszystkie sktadniki indeksu. Zmiany obu
40 2 wskaznikow w ostatnim okresie wskazuja za-
35 16 tem na utrzymywanie si¢ korzystnych warun-
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a5 K L hERE ¢ tym kwartale (zob. wykres 40).
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1595 om0 avor 200 a0 om0 dziernika, rowniez potwierdza utrzymujaca S.I.Q
w czwartym kwartale poprawe sytuacji.
Zrédta: Badania sondazowe firm i konsumentéw przeprowa- W pazdzierniku indeks OSia nql warto$¢ nai-
dzone przez Komisj¢ Europejska oraz Eurostat. p g A K d
1) Roczne zmiany procentowe; 3-miesigczne Srednie ruchome, WYZSZ3 od ponad I'Okll, wyraznie WSkale_]QC

skorygowane pod wzgledem liczby dni roboczych. na ZNACZ svwienie. Ogdlnie rzecz bior
2) Salda procentowe; skorygowane sezonowo i usrednione. a aczace ozywicnie. Ugolnie rzec orac,

W przypadku zaufania konsumentéw wyniki dla strefy euro dane z badan ankietowych wskazujq na ojy-
od stycznia 2004 r. nie sa w pelni porownywalne z wynikami .. Kk , . Kk 1 ,

z poprzednich okresow z powodu zmian w kwestionariuszu za- wienie a tYWI’IOSCl w sektorze us ug w porow-

stosowanym w ankiecie we Francji. naniu z pierwszym poéiroczem biezacego roku.

Nalezy jednak podkreslic, ze w przypadku

sektora ustug korelacja danych z badan ankietowych i wartosci dodanej nie jest tak wysoka jak

dla przetworstwa przemystowego.

WSKAZNIKI WYDATKOW GOSPODARSTW DOMOWYCH

Tempo wzrostu spozycia prywatnego w trzecim kwartale (w ujeciu kwartalnym) bylo wyzsze niz
$rednia w pierwszym potroczu 2005 r. Pomimo wyzszego niz w drugim kwartale udziatlu sprze-
dazy detalicznej i rejestracji nowych samochodow osobowych we wzroscie spozycia prywatne-
go, zmiana ta wynika gtownie z ksztaltowania si¢ innych jego sktadnikow (m.in. wydatkow
na cele mieszkaniowe, zaopatrzenie wode, prad, gaz i inne paliwa, na restauracje, hotele, komu-
nikacje¢, ochrong zdrowia itp.).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w trzecim kwartale wzrosta o 0,1% w ujeciu kwartalnym,
po spadku 0 0,4% w drugim kwartale, co wskazuje na pewien wzrost jej udziatu w dynamice spo-
zycia prywatnego. W dluzszej perspektywie indeks sprzedazy detalicznej w strefie euro oscylu-
je wokoft tej samej wartosci od listopada zesztego roku. Liczba rejestracji nowych samochodow
osobowych w pazdzierniku spadta, jednak tempo jej wzrostu w pordwnaniu z trzecim kwartatem
(liczone za pomoca trzymiesigcznych $rednich ruchomych) pozostato na niezmienionym pozio-
mie 0,5%. W drugim kwartale wzrost ten byt wyzszy i wynosit 1,8% w ujeciu kwartalnym.

Po dwoch miesigcach wzrostow, w listopadzie wskaznik zaufania konsumentow publikowany
przez Komisj¢ Europejska nie zmienit si¢. Ogolnie rzecz biorac, chociaz wskaznik zaufania kon-
sumentow pozostaje na poziomie nizszym niz diugoterminowa $rednia, powrocit do poziomu
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z poczatku roku, wskazujac tym samym
na stopniowg poprawe zaufania (zob. wykres
41).

4.2 RYNEK PRACY

Warunki na rynku pracy w strefie euro nadal
stopniowo si¢ poprawiaja, zgodnie z tendencja
obserwowang od pierwszego kwartatu 2005 r.
W pazdzierniku i listopadzie oczekiwania do-
tyczace zatrudnienia zaréwno w sektorze prze-
mystowym, jak i w sektorze ustug ogoélnie
wzrosty, wskazujac na trwajaca poprawe wa-
runkow na rynku pracy.

BEZROBOCIE

Standaryzowana stopa bezrobocia w strefie eu-
ro we wrzesniu spadta do 8,4% z 8,5%
w sierpniu (po rewizji w dot o 0,1 punktu pro-
centowego). Liczba bezrobotnych w strefie eu-
ro spadta we wrzesniu o okoto 92 tys. osob
(zob. wykres 42). Dane o bezrobociu opubli-
kowane we wrzesniu przyniosty korekte da-
nych za sierpien, w wyniku ktorej odnotowany

Wykres 42 Bezrobocie

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

== Miesigczne zmiany w tysigcach
(skala po lewej stronie)
e+ese % sily roboczej (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

w poprzednim miesiacy znaczny wzrost przeksztatcit si¢ w spadek o okofo 64 tys. osob. Ozna-
cza to, ze wrzesien byt szostym kolejnym miesiacem spadku liczby bezrobotnych. Dane te nale-
zy jednak interpretowac ostroznie, poniewaz niedawne zmiany metodologiczne i instytucjonalne
zwigkszyly zmiennos$¢ danych o bezrobociu w Niemczech. Ogolne dane dla strefy euro wskazu-
ja jednak na stopniowy spadek bezrobocia we wrzesniu, potwierdzajac tendencj¢ poprawy wa-
runkow na rynku pracy rysujaca si¢ w badaniach ankietowych.

Tabela 8 Wzrost zatrudnienia

(zmiany procentowe w poréwnaniu 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

Gospodarka ogotem 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2
w tym:

Rolnictwo i rybotowstwo -2,0 -0,9 -0,3 0,1 -0,3 -1,2 -0,2

Przemyst -1,0 -0,9 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0

Z wylaczeniem budownictwa -1,5 -1,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1

Budownictwo 0,2 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,0 0,3

Uslugi 0,9 1,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2

Handel i transport 0,3 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2

Finanse i obstuga firm 1,3 2,5 0,2 0,6 0,5 0,7 0,3

Administracja publiczna 1,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2

Zrodia: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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Wykres 43 Wzrost zatrudnienia i prognozy

w tym zakresie

(roczne zmiany procentowe; salda procentowe; skorygowane
SEZONowo)

= Wzrost zatrudnienia w przemysle (skala po lewej stronie)

Przewidywane zatrudnienie w przetworstwie
przemystowym (skala po prawej stronie)
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Zrédha: Eurostat oraz badania sondazowe firm i konsumentow

przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska.
Uwaga: Salda procentowe sa usrednione.

LATRUDNIENIE

W drugim kwartale 2005 r. zatrudnienie
(w ujeciu kwartalnym) wzrosto o 0,2% w po-
rownaniu z niezmienionym poziomem
w pierwszym kwartale (po korekcie w dot
o 0,1 punktu procentowego, zob. tabela 8).
Wyzsze tempo wzrostu zatrudnienia w drugim
kwartale wynikato z pewnej poprawy w prze-
mysle, zwlaszcza w budownictwie, natomiast
wzrost zatrudnienia w sektorze ustug nieco si¢
obnizyt. Przy interpretacji danych o zatrudnie-
niu nalezy mie¢ na uwadze potencjalny wptyw
niedawnych zmian polityki dotyczacej rynku
pracy. Maja one na celu zwigkszenie zatrud-
nienia, zwlaszcza poprzez popularyzacj¢ pracy
w niepelnym wymiarze godzin oraz samoza-
trudnienia, moga wigc doprowadzi¢ do zmian
w strukturze zatrudnienia.

Wyniki badan ankietowych potwierdzaja stop-
niowa poprawe na rynku pracy zarowno w sek-
torze przetworstwa przemystowego, jak
i w sektorze ustug. Oczekiwania dotyczace za-
trudnienia w sektorze przemyslowym mierzo-
ne wskaznikiem zaufania publikowanym przez
Komisj¢ Europejska nie zmienity si¢ w listo-
padzie i pozostaja na poziomie z poczatku ro-
ku (zob. wykres 43). Ocena zmian w zatrud-
nieniu w sektorze przetworstwa przemystowe-
go na podstawie indeksu PMI (dane dostgpne
tylko za okres do pazdziernika) wskazuje
na zasadniczo stabilny poziom zatrudnienia
w tym sektorze. W przypadku sektora ustug
mozna zauwazy¢ pewne pogorszenie oczeki-
wan dotyczacych zatrudnienia (wedlug badan
ankietowych Komisji Europejskiej), chociaz
ocena zatrudnienia w ostatnich miesigcach

bardzo si¢ poprawita. Indeks PMI wskazuje na wzrost zatrudnienia w sektorze ustug. Ogolne
rzecz biorac, wskazniki Komisji Europejskiej i indeks PMI sa obecnie na poziomie wyzszym
od sredniej za trzeci kwartal, wskazujac na utrzymywanie si¢ korzystnych warunkow dla zatrud-
nienia w sektorze przemystowym i w sektorze ustug w czwartym kwartale 2005 r.

Wedtug badan Komisji, oczekiwania dotyczace zatrudnienia w budownictwie znacznie si¢ po-
prawity w tym roku. W listopadzie indeks osiagnat najwyzsza warto$¢ od czterech lat. Z drugiej
strony oczekiwania dotyczace zatrudnienia w handlu detalicznym spadty w listopadzie do pozio-
mu najnizszego w 2005 r. Powyzsze dane charakteryzuja si¢ jednak duza zmiennoscia, a indeks
zatrudnienia w tym sektorze w ciggu minionych dwoch lat nie wskazywat na istnienie wyraznej

tendecji.
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DALSZY POSTEP WE WDRAZANIU PODSTAWOWYCH EUROPEJSKICH WSKAINIKOW
GOSPODARCZYCH

Podstawowe Europejskie Wskazniki Gospodarcze (Principal European Economic Indicators —
PEEI), zatwierdzone przez Rad¢ ECOFIN i Komisj¢ Europejska w lutym 2003 r., stanowia liste
gtéwnych gospodarczych danych statystycznych dotyczacych strefy euro i Unii Europejskiej,
ktére powinny by¢ publikowane zgodnie z ustalonym harmonogramem. Rada ECOFIN zwrocita
si¢ z prosba do Komitetu Ekonomicznego i Finansowego o pomoc — przy wsparciu Eurostatu
i EBC — w regularnym monitorowaniu postepu prac . Tegoroczny raport dotyczyl w szczegolno-
$ci postegpu prac w zakresie dostgpnosci i doktadnosci wskaznikéow PEEI oraz ich poréownania
z odpowiadajacymi im wskaznikami stosowanymi w Stanach Zjednoczonych (US PEI).

Podstawowe europejskie wskazniki ekonomiczne

(stan na listopad 2005 r.)

Wskaznik dla strefy euro Okresowos¢ | Docelowy ter- Biezacy ter- Biezacy ter- Memo:
(m=miesi¢czne; min publika- min publika- min publikacji Termin publikacji
k= kwartalne) cji wskazni- cji wskazni- | wskaznikow dla | wskaZnikéw dla stre-
kow dla stre- kow dla stre- | Stanéw Zjedno- | fy euro wg stanu na
fy euro fy euro czonych lato 2004 r.
Wskazniki cen konsumpcyjnych
HICP: wstepne szacunki m 0 0 nd. 0
HICP: rzeczywiste indeksy m 17 17 14-23 17
Kwartalne rachunki narodowe
Pierwsze (wstgpne)szacunki PKB k 45 45 28 43
Pierwsza publikacja bardziej szcze-
gotowych danych o PKB k 60 61 28 69
Rachunki gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw k 90 nd. 56-60 nd.
Statystyki finansow publicznych" k 90 nd. 56-60 nd.
Wskazniki dla przedsi¢gbiorstw
Indeks produkcj i przemystowej m 40 49 14-17 47
Indeks cen producentow (przemyst
krajowy) m 35 33 13-20 33
Indeks liczby nowych zamowien
w przemysle m 50/402 54 23-28 54
Indeks cen artykutow importowych m 45 nd. 9-18 nd.
Produkcja budowlano-montazowa m 45 74 31 77
Indeks obrotow w handlu detalicz-
nym i ustugach naprawczych m 30 34 11-15 35
Indeks obrotow w innych ustugach k 60 67 75 nd
Indeks cen producentow dla ustug k 60 nd. 17 nd
Wskazniki rynku pracy
Stopa bezrobocia m 30 33 3 32
Wskaznik wolnych miejsc pracy k 45 75 40 92
Zatrudnienie k 45 104 [75] 1-8 100
Indeks kosztow pracy k 70 81 29 76
Wskazniki handlu zagranicznego
Obroty towarowe z zagranica m 46 51 42 50

Uwagi: nd. = dane niedostepne; [ ] = dostepne, ale niepublikowane.

Terminy publikacji oznaczaja liczbe dni kalendarzowych od zakonczenia okresu sprawozdawczego. W zaleznosci od rozktadu sobot
i niedziel oraz dni ustawowo wolnych od pracy w miesigcu moga wystepowaé niewielkie zmiany liczby dni kalendarzowych po za-
konczeniu okresu sprawozdawczego.

1) Publikowane przez EBC w Tabeli 6.4 w czesci Biuletynu Miesigcznego zatytutowanej ,,Statystyka strefy euro”.

2) Diugoterminowy docelowy termin publikacji wynosi 40 dni.

1 Zob. ramka 4 zatytutowana ,,Podstawowe Europejskie Wskazniki Gospodarcze: postep prac do wrzeénia 2004 r.” w Biuletynie Mie-

sigcznym z wrze$nia 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 obowiazujacych w UE, 8 listopada 2005 r.
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Od momentu wprowadzenia opisywanych wskaznikow w 2003 r. nastapit postep zaréwno
w zakresie dostgpnosci nowych PEEI jak i w dziedzinie terminowego publikowania istnieja-
cych wskaznikow. Nie zrealizowano jednak nadrzednego celu, jakim byto petne wdrozenie
wszystkich wymogow dotyczacych PEEI do roku 2005 r. W sumie dziewig¢ z dziewigtnastu
wskaznikow PEEI spelnia (lub prawie spetnia) wymogi dotyczace terminowosci publikacji.
Priorytetem powinna by¢ poprawa sytuacji w zakresie wskaznikow ustug i rynkow pracy,
w szczegdlnosci danych o zatrudnieniu. Terminy publikacji wigkszo$ci wskaznikow PEEI sa
nadal pozniejsze niz amerykanskich wskaznikow US PEI.

Od potowy 2004 r. nastapit pewien postep we wdrazaniu wskaznikow. Od zesztego roku do-
stepny jest nowy wskaznik, indeks obrotéw w ustugach, cho¢ terminowos$¢ jego publikacji na-
dal wymaga poprawy. Krotsze terminy publikacji zanotowano dla wskaznika wolnych miejsc
pracy i PKB z podziatem (zob. tabela). Pomimo tych postepow nadal wystepuja problemy wy-
magajace rozwiazania. Europejskie dane dotyczace kwartalnych rachunkow gospodarstw do-
mowych i przedsigbiorstw, indeksu cen artykutow importowanych oraz indeksu cen producen-
tow dla ustug rynkowych nie sa jeszcze dostepne. W przypadku krotkoterminowych danych
statystycznych dla przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢ niewystarczajaca obecnie dostgpnos¢ ter-
minowych i obejmujacych szeroki zakres wskaznikow dotyczacych ustug. Jest to powazna
trudno$¢, zwazywszy na znaczenie ustug w strefie euro i UE. Nalezy takze poprawi¢ termino-
wos¢ danych o zatrudnieniu, wolnych miejscach pracy i kosztach pracy, co powinno umozli-
wi¢ terminowa oceng sytuacji na europejskim rynku pracy.

Wyniki poréwnan wskaznikow PEEI z ich odpowiednikami publikowanymi w Stanach Zjed-
noczonych wskazuja na konieczno$¢ nadrobienia strat w wielu dziedzinach. W wigkszosci
przypadkow wskazniki PEEI strefy euro nadal publikowane sa pozniej niz amerykanskie dane
statystyczne. Porownanie wybranych wskaznikow sugeruje, ze terminowo publikowane dane
amerykanskie nie podlegaja korektom obszerniejszym niz wyniki strefy euro. Kolejnym pro-
blemem jest brak powszechnie stosowanej praktyki w zakresie korekty sezonowej i pod wzgle-
dem liczby dni roboczych w odniesieniu do danych strefy euro i w poszczegdlnych krajach tej
strefy.

W tym kontek$cie w raporcie z 2005 r. Komitet Ekonomiczny i Finansowy proponuje dalsze
przeanalizowanie szeregu sposobow poprawy jakosci wskaznikow PEEI. Jednym z najwazniej-
szych jest koordynacja praktyk dotyczacych publikowania, korygowania i rozpowszechniania
danych w panstwach europejskich. Brak koordynacji terminéw publikowania i korygowania
danych w panstwach cztonkowskich czesto prowadzi do duzej zmiennoS$ci agregatow europej-
skich, co utrudnia analiz¢ gospodarcza. Pomyslne dzialania w zakresie harmonizacji kalenda-
rza publikacji wstepnych kwartalnych szacunkéw PKB moga zosta¢ rozszerzone na inne
wskazniki PEEI, takie jak HICP, indeks produkcji przemystowej i kwartalny wskaznik zatrud-
nienia. Harmonizacja korekt sezonowych i korekt o liczb¢ dni roboczych w roku to kolejny
priorytet. Jako skuteczny sposob poprawy terminowosci publikacji danych dla strefy euro za-
lecana jest metoda kompilacji terminowych pierwszych publikacji dla strefy euro opartych
na czastkowych informacjach zebranych od krajow strefy euro. W 2004 r. zastosowano t¢ me-
tode (zwana europejskim systemem probkowania) w odniesieniu do wskaznika obrotéw w han-
dlu detalicznym, co znacznie skrocito termin publikacji danych (z 64 do 34 dni) . Raport Ko-
mitetu Ekonomicznego i Finansowego z 2005 r. proponuje rozszerzenie zastosowania europej-
skiego systemu probkowania na inne wskazniki PEEI, takie jak miesi¢gczny indeks produkcji

3 Zob. ramka zatytutowana ,,First estimates of retail trade turnover in the euro area” w Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia 2004 r.
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przemystowej 1 statystyka nowych zamowien. Rada ECOFIN zwrocita si¢ rowniez z prosba
do Europejskiego Systemu Statystycznego o przeanalizowanie najlepszych praktyk stosowa-
nych w UE w odniesieniu do kazdego wskaznika i o zaproponowanie w raporcie Komitetu
na 2006 r. sposobow zastosowania takich praktyk w szerszym zakresie.

Ogodlnie rzecz biorac wyniki badan ankietowych dotyczacych zatrudnienia i oczekiwan w tym
zakresie moga co prawda stuzy¢ jako wskazéwka co do sytuacji na rynku pracy strefy euro, jed-
nak ta dziedzina statystyki nadal wymaga dalszego udoskonalenia, by utatwi¢ ocen¢ zmian go-
spodarczych. Dane o rynku pracy stanowiag wazny element zestawu Podstawowych Europejskich
Wskaznikow Gospodarczych (Principal European Economic Indicators — PEEI) — listy podsta-
wowych gospodarczych danych statystycznych strefy euro zatwierdzonej przez Rad¢ ECOFIN
i Komisj¢ Europejska w lutym 2003 r. Komitet Ekonomiczny i Finansowy (Economic and Finan-
cial Committee — EFC) regularnie monitoruje postepy w zakresie publikacji tych wskaznikow
(zob. ramka 6 zatytulowana ,,Dalszy postgp we wdrazaniu Podstawowych Europejskich Wskaz-
nikéw Gospodarczych”).

4.3 PERSPEKTYWY DLA AKTYWNOSCI GOSPODARCZE]

Najnowsze dane potwierdzily umocnienie si¢ aktywnosci gospodarczej w drugim poétroczu 2005
r. W trzecim kwartale znacznie wzrosta dynamika realnego PKB, a dostgpne dane wskazuja
na korzystne zmiany rowniez w czwartym kwartale. W dtuzszej perspektywie oczekuje si¢ kon-
tynuacji ozywienia ze wzgledu na sprzyjajace warunki gospodarcze. Najnowsze projekcje ma-
kroekonomiczne ekspertow Eurosystemu przewiduja, ze wzrost realnego PKB w latach 2006-
2007 bedzie si¢ miesci¢ w przedziale migdzy 1,4% a 2,4%(zob. ,,Projekcje makroekonomiczne
ekspertow Eurosystemu dla strefy euro”). Powyzsza ocena dalszego ozywienia gospodarczego
na poziomie zblizonym do wzrostu potencjalnego jest rowniez zgodna z najnowszymi prognoza-
mi organizacji migdzynarodowych i z sektora prywatnego. Jesli chodzi o czynniki zewngtrzne,
obecny wzrost §wiatowego popytu powinien pozytywnie wplywac¢ na eksport strefy euro.
W przypadku czynnikéw wewnetrznych, bardzo korzystne warunki finansowania i wysoki
wzrost zyskow przedsigbiorstw najprawdopodobniej powinny sprzyja¢ wzrostowi inwestycji.
Spozycie powinno rosnaé proporcjonalnie do oczekiwanego umiarkowanego wzrostu realnych
dochoddéw do dyspozycji.

Istnieje jednak ryzyko spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej, wynikajace gtownie z ksztattowa-
nia si¢ cen ropy naftowej, obaw dotyczacych stanow nierownowagi na $wiecie i niskiego pozio-
mu zaufania konsumentow.

EBC
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5 SYTUACJA FISKALNA

Zgodnie z prognozq Komisji Europejskiej z jesieni 2005 r. nastqpi postep w zapewnieniu
rozsqdnych finanséw publicznych w strefie euro w biezqacym i przysztym roku. Oczekuje sie, ze
w obu powyzszych okresach, Sredni deficyt budzetowy pozostanie na zasadniczo niezmienionym
poziomie skutkujqc dalszym wzrostem wskaznika Sredniego zadluzenia do PKB. Prognozy wska-
zujq, ze pieé krajow ze strefy euro o nadmiernym deficycie w 2005 r., odnotuje deficyty powyzej
wartoSci referencyjnej rowniez w 20006 r.

W obliczu tej sytuacji, kraje podlegajqce procedurze nadmiernego deficytu muszq podjqc znaczq-
ce dodatkowe dziatania, aby ograniczy¢ deficyt do poziomu ponizej 3% PKB w terminie, do kt6-
rego przestrzegania sie zobowiqzaly. Pozostale kraje odnotowujqce nierownowage fiskalng po-
winny unika¢ ryzyka nadmiernego deficytu i podjq¢ dzialania, ktore doprowadzq do zdrowej sy-
tuacjii budzetowej. Ponadto rzqdy krajéw strefy euro powinny oprzeé programy stabilizacyjne
na kompleksowych reformach, ktére pozwolq im na petne i terminowe wypeltnienie zobowiqzan
wynikajqcych ze znowelizowanego Paktu Stabilnosci i Wzrostu i rekomendacji Rady ECOFIN
(Rada ds. Gospodarczych i Finansowych) dla poszczegélnych krajow.

SYTUACJA FISKALNA W 2005 R.

W strefie euro w 2005 r. nie odnotowano znaczacego postepu w zapewnieniu zdrowych finansow
publicznych. Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej opublikowanymi w potowie listopada
2005 r., sredni wskaznik deficytu budzetowego w strefie euro ulegnie nieznacznemu zwigkszeniu
do 2,9% PKB w 2005 r. (zob. tabela 9). Pierwotnie prognozowana nadwyzka takze ulegnie obni-
zeniu (o 0,2 punktu procentowego). Deficyt budzetowy na poziomie réwnym lub powyzej warto-
sci referencyjnej 3% PKB jest prognozowany w pigciu krajach (Niemczech, Grecji, Francji, Wto-
szech i Portugalii). Oznaczaloby to, ze wszystkie te kraje, z wyjatkiem Portugalii, odnotowuja de-
ficyt powyzej wartosci referencyjnej przez wigkszos¢ okresu od chwili wprowadzenia euro
w 1999 r. Deficyt na poziomie zblizonym do 2% PKB przewidywany jest w Luksemburgu, Ho-

Tabela 9 Sytuacja fiskalna w strefie euro

(jako procent PKB)

‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej, jesien 2005 r.
a. Dochody ogotem 46,2 45,8 459 454 45,5 452
b. Wydatki ogotem 48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0

w tym:

c. Wydatki odsetkowe 3,9 3,6 34 3,2 32 3,1

d. Wydatki pierwotne (b - ¢) 442 44,8 454 45,0 452 45,0
Saldo budzetowe (a - b) -1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,8
Saldo pierwotne budzetu (a - d) 2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2
Cyklicznie skorygowane saldo budzetowe -2,7 -2,8 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4
Zadtuzenie brutto 69,3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7
Pozycja pozabilansowa: realny PKB
(zmiana roczna w procentach) 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9

Programy stabilizacyjne: wartoci $rednie dla strefy euro na podstawie zaktualizowanych programoéw stabilizacyjnych z lat 2004-2005 1D

Saldo budzetowe -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Saldo pierwotne budzetu 0,7 0,6 1,0 1,5
Cyklicznie skorygowane saldo budzetowe -2,2 -1,9 -1,4
Zadtuzenie brutto 70,7 71,1 70,7 69,7
Pozycja pozabilansowa: realny PKB (zmiana roczna w procentach) 0,6 2,1 2,2 2,3

Zrédta: Komisja Europejska, zaktualizowane programy stabilizacyjne z lat 2004-2005 i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane nie zawieraja wplywow ze sprzedazy licencji UMTS i moga si¢ nie sumowa¢ ze wzgledu na zaokraglenia.
D Dane dostgpne wg stanu na czerwiec 2005 r.

EBC
Biuletyn Miesigczny

m Grudzien 2005



SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Sytuacja
fiskalna

Wykres 44 Determinanty sytuacji landii 1 Austrii, natomiast w Belgii, Hiszpanii,
budietowej w strefie euro Irlandii i Finlandii przewiduje si¢ nizszy defi-
cyt lub nadwyzke budzetowa.

(w punktach procentowych PKB; zmiany procentowe)

a) Wzrost PKB i roczna zmiana salda budzetowego

w— Zmiana salda budzetowego Porownanie prognoz fiskalnych Komisji z ce-

+ee++ Stopa wzrostu PKB lami budzetowymi ustalonymi w zaktualizo-
= = = Potencjalna stopa wzrostu PKB . .. ,
2.4 2.4 wanych programach stabilizacji z konca 2004 r.
6 O LRl ol pep S 6 i pierwszej polowy 2005 r. przynosi niezado-
’ e ’ walajacy obraz: deficyt budzetowy poglebit
08 08 si¢ $rednio o 0,6 punktu procentowego PKB.
0,0 — ——.——.— - — 00 Niekorzystne zmiany sa wyjatkowo wyrazne
08 7. og W krajach, w ktorych deficyt budzetowy juz
e e uprzednio byl na wysokim poziomie. Innym
TUU 72000 T 2002 2003 2004 2005 2006 wskaznikiem niezadowalajacego rozwoju sy-
b) Roczne zmiany w determinantach salda budzetowego tuacji budietowej w 2005 r. jest wzrost liCZby
mmmm  7miana salda pierwotnego kraid 7z fi m przekraczai m 3% —
wmms - Zmiana wydatkow odsetkowych 3 0\’V de , Cyt? prze 'ac ajacy 3%
02 02 z dwoch krajow (jak przewidywaly programy
L L L i L | stabilizacyjne) do prognozowanych pigciu.
0,0 Tl . . .— | 00 yjne) prog ych pie
02 [ R -0,2
NPl BN E. 04 Jezeli chodzi o sytuacje w dziedzinie $rednie-
06 (. -0.6 go wskaznika zadtuzenia publicznego w strefie
0.8 I 0.8 euro, Komisja prognozuje wzrost tego wskaz-
-1,0 . -1,0 nika w 2005 r. o 0,9 punktu procentowego,
-1,2 ’ ; ; ; ’ -1.2 i 9 ierci i
OO (R (R (TR 000G do poz.10m11. 71,7% PKB, o@zwlerleedlajacego
) Roczne zmiany w determinantach salda wysoki deficyt budzetowy i niski wzrost go-
piervotnecolbudzet spodarczy. Prognozuje si¢, ze wigkszo$¢ kra-
mmmm  7miana skfadnika cyklicznego ;7 : I N
s Zmmiana cyklicznie skorygowanego jow strefy euro odnotuje wskaznik zadtuzenia
salda pierwotnego na poziomie powyzej 60% PKB, za$ szereg
0.4 0,4 . . .
0 0 krajow, w tym Wtochy — kraj o najwyzszym
0’0 0’ 0 wskazniku zadtuzenia — moze spodziewac si¢
02 [ | 0p  Wzrostu zadluzenia.
04 04
-0,6 -0,6 .
0.8 0,8 DETERMINANTY ZJAWISK BUDZETOWYCH
-1,0 ! ! ; ! ; -0 W 2005 R.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 . .
Prognozowany przez Komisj¢ Europejska dla
d) Roczne zmiany w determinantach cyklicznie N . , .
skorygowanego salda pierwotnego budzetu 2005 r. niewielki wzrost sredniego deficytu stre-
mmmm  7miana cyklicznie skorygowanych dochodow ogotem fy euro odzwierciedla tegoroczny skromny
mmmn - Zmiana cyklicznie skorygowanych wydatkow . .
pierwotnych wzrost gospodarczy. Biorac pod uwage poziom
0,6 0,6 szacowanego wzrostu realnego PKB (1,3%), po-
0.4 i 04 nizej potencjalnego wzrostu, przewiduje sig, ze
0.2 *l* i l. 0.2 ¢ykl koniunkturalny bedzie miat nieco ujemny
2N SRR ‘—l. 00 wptyw na saldo budzetowe. Polityka fiskalna,
02 1 12 mierzona zmiana w bilansie pierwotnym skory-
04 | 0,4 o, .
gowanym o wplyw czynnikoéw cyklicznych, ule-
-0,6 -0,6 . . e
08 g  Snie lekkiemu zacie$nieniu. Prognozowane po-
© 72000 72002 7 2003 2004 T 2005 2006 gorszenie salda pierwotnego w ujeciu nominal-
Zrodto: Komisja Europejska (prognoza ekonomiczna - jesien 2005 r.) nym przyczyniloby si¢ do wzrostu wskaznika za-
oIz GOzl I dluzenia w calej strefie euro, pomimo ksztalto-
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wania si¢ stop procentowych na historycznie niskim poziomie i korzystnych uwarunkowan finan-
sowych. Poziom ptatnosci odsetkowych ocenia si¢ jako stabilny, przy czym wzrost ptatnosci z ty-
tutu nowego zadiuzenia jest kompensowany nizszymi stopami procentowymi dla kredytow odna-
wialnych.

Sytuacja w krajach strefy euro wskazuje na istnienie znacznych réznic — rozpigtosci salda fiskal-
nego skorygowanego o czynniki cykliczne ksztattuja si¢ od nadwyzki na poziomie 2,5% PKB
do deficytu na poziomie 5,1% PKB. Kraje r6znia si¢ znacznie migdzy soba réwniez pod wzgledem
podejmowanych dziatan zacie$niajacych. Pomiar zakresu tych dziatan jest jednak utrudniony, ze
wzgledu na stosowanie wielu tymczasowych §rodkow stuzacych redukeji deficytu oraz efekty jed-
norazowe, ktore — z definicji — nie prowadza do trwatej poprawy stanu finanséw publicznych. In-
tensywne wykorzystanie tego rodzaju metod znieksztalca obraz sytuacji fiskalnej, w szczegolno-
sci w przypadku krajow o nadmiernym deficycie.

Spodziewane wydatki budzetowe i wplywy do budzetu, zaréwno nominalne jak i skorygowane
o czynniki cykliczne 1 wyrazone jako procent PKB, nieco wzrosna w 2005 r. Przewiduje sig, ze ogra-
niczone oszczednosci budzetowe i wzrost podatkow posrednich, zostana w duzej mierze zrekompen-
sowane przez cigcia podatkow bezposrednich i sktadek na ubezpieczenia spofeczne.

PROGNOZY DLA FINANSOW PUBLICZNYCH W 2006 R.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej w 2006 r. wystapi nieznaczny spadek (o 0,1 punktu procen-
towego) $redniego deficytu strefy euro do poziomu 2,8% PKB. Oczekuje si¢, ze w 2006 r. wplyw
cyklu koniunkturalnego na sytuacj¢ fiskalng pozostanie neutralny, zas§ wzrost gospodarczy zbli-
zy si¢ do swojego potencjalnego poziomu. Niewielki spadek ptatnosci odsetkowych w strefie eu-
ro zostanie niemal w catosci zrownowazony nieznacznym rozluznieniem polityki fiskalnej.
Oczekuje sig, ze sredni wskaznik zadtuzenia ustabilizuje si¢ na poziomie 71,7% PKB, odzwier-
ciedlajac przede wszystkim zwigkszenie si¢ tempa wzrostu PKB i nieznaczny spadek nadwyzki
pierwotnej.

We wszystkich krajach, ktore w 2005 r. odnotowaty deficyt powyzej 3% PKB, spodziewany de-
ficyt w 2006 r. pozostanie na niezmienionym poziomie, o ile nie zostang podjete dziatania do-
datkowe, niezaleznie od dziatan uwzglednionych w prognozach Komisji. Deficyt w dwoch
z tych krajow (Grecji i Francji) w jeszcze wigkszym stopniu przekroczy wartos¢ referencyjna.

W 2006 r. prognozowany jest spadek wptywow i wydatkéw budzetowych, wyrazonych jako od-
setek PKB, spowodowany ograniczeniem wydatkow i reforma systemow podatkowych. Plany
budzetowe wskazuja na malejace stosowanie jednorazowych $rodkow; w niektorych przypad-
kach jednorazowe dziatania maja zosta¢ zastapione $rodkami o charakterze strukturalnym, kto-
rych celem jest zapobiezenie dalszemu wzrostowi deficytu.

OCENA SYTUAC)I FINANSOW PUBLICZNYCH

Perspektywy rozwoju sytuacji w dziedzinie finanséw publicznych prognozowane przez Komisje
sa przedmiotem zaniepokojenia. Przedmiotem szczegdlnych obaw jest liczba i wielko$¢ krajow,
w ktorych utrzymuje si¢ nieréwnowaga fiskalna, rozmiary tej nierdwnowagi oraz dtugos¢ okre-
su pozostawania tych krajow w sytuacji nadmiernego deficytu. Bez podjecia dodatkowych dzia-
tan, zaden z krajow o nadmiernym deficycie nie bgdzie w stanie spetni¢ celow nominalnej kon-
solidacji ani w 2005, ani w 2006 r., co grozi podwazeniem wiarygodnosci Paktu Stabilnosci
i Wzrostu wkrotce po jego reformie.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005



SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Sytuacja
fiskalna

Zredukowane liczby przejsciowych i jednorazowych dziatan, przewidywane przez rzady niekto-
rych krajow, byloby bardzo korzystne. Taki kierunek rozwoju sytuacji bytby zgodny ze znoweli-
zowanym Paktem, ktory ktadzie zwigkszony nacisk na to, by w ocenie determinant zjawisk budze-
towych bra¢ pod uwage salda budzetowe bez uwzglednienia dziatan jednorazowych i przejscio-
wych. Strukturalnych probleméw budzetowych, ktore towarzysza wielu krajom strefy euro, nie da
si¢ rozwigzac przy pomocy dziatan przejsciowych. Wiele takich dziatan w rzeczywistosci koncen-
truje si¢ na krotkoterminowych korzys$ciach co moze spowodowac pogorszenie sytuacji finansow
publicznych w nastepnych latach, pogtebiajac problemy, z ktorymi beda musiaty si¢ zmierzy¢
przyszte rzady i pokolenia. Sytuacja fiskalna w 2005 r. i prognozy jej rozwoju w 2006 r. potwier-
dzaja tendencje do rezygnacji z niemajacych odzwierciedlenia w finansowaniu cigciach podatko-
wych na rzecz — w niektorych przypadkach — dostosowan opartych na redukcji wydatkow.

STRATEGIA POLITYKI FISKALNE]

Wszystkie kraje strefy euro sa w trakcie finalizowania rocznych aktualizacji programow stabilizacyj-
nych, ktore przekaza do Rady ECOFIN i Komisji. Jesli polityka fiskalna ma si¢ rozwija¢ w kierunku
zgodnym ze zobowiazaniami przewidzianymi w Pakcie i rekomendacjami Rady ds. Gospodarczych i Fi-
nansowych (ECOFIN) dla poszczegolnych krajow, programy te powinny by¢ bardziej ambitne niz pla-
ny fiskalne obowiazujace w trakcie przygotowania prognoz przez Komisje.

Spodziewany rozwdj sytuacji fiskalnej w 2005 i 2006 r. w krajach o nadmiernym deficycie nie
jest zadowalajacy i bedzie stanowil swego rodzaju probe dla funkcjonowania znowelizowanego
Paktu. Jezeli wiarygodno$¢ znowelizowanego Paktu ma wzrosnaé, wszystkie zaangazowane
strony musza przestrzega¢ swoich zobowiazan i ciazacej na nich odpowiedzialno$ci. Konieczne
beda znaczace dodatkowe dziatania, aby dokona¢ korekty nadmiernych deficytow jak
najszybciej 1 nie pdzniej niz w terminie, ktory rzady zobowiazaty si¢ respektowac. Skutkiem
niecuzasadnionego opoznienia w realizacji tego celu bedzie podjecie przez Radg ECOFIN kolej-
nych krokow proceduralnych.

Pozostale kraje o niezrownowazonej sytuacji fiskalnej powinny unikac ryzyka nadmiernego deficy-
tu, utrzymujac odpowiednio wysoki margines bezpieczenstwa ponizej poziomu 3% PKB i czyniac
postepy w redukcji nierownowagi budzetowej. Pozwoli im to na bezpieczne wchionigcie wszelkich
niekorzystnych zjawisk ekonomicznych, mniej korzystnych od oczekiwanych rezultatow podjetych
dziatan oraz innych nieprzewidzianych zjawisk, ktore moga wywiera¢ negatywny wplyw na sytu-
acje budzetowa. Taka strategia wymagac¢ bedzie zaciesniania na poziomie co najmniej 0,5% PKB
w skali roku, bez uwzglednienia dziatan jednorazowych i innych dziatan przejsciowych, w krajach,
ktorych sytuacja budzetowa nie osiagneta jeszcze zgodnosci z celami $redniookresowymi.

Wigkszos¢ krajow strefy euro potrzebuje kompleksowej i prowzrostowej strategii reform, ktora
musi obejmowac dazenie do zaciesniania fiskalnego. Zwazywszy na fakt, ze w ramach tego rodza-
ju strategii wiele krajow chce zredukowac efektywne opodatkowanie wynagrodzen pracowniczych
i dochodow kapitalowych, kluczowy staje si¢ kierunek rozwoju wydatkow budzetowych i ich kon-
trola. Reformy wydatkow strukturalnych maja podstawowe znaczenie dla zdrowego i sprzyjajacego
wzrostowi systemu finanséw publicznych. Aby wspomagaé promocj¢ inwestycji, innowacji i za-
trudnienia, wydatki musza by¢ kierowane na cele produktywne. Jednocze$nie mechanizmy kontro-
li wydatkéw moga wymaga¢ wzmocnienia, by uniknaé przekroczenia zatozonego poziomu wydat-
kow, prowadzacego niejednokrotnie do podniesienia docelowego poziomu deficytu budzetowego.
Jednak w wielu przypadkach istotny bedzie rowniez przeglad zobowiazan budzetowych, zwtaszcza
ich mniej produktywnych elementow. Pozwoli to krajom osiagna¢ stabilnos¢ finansow publicznych,
przy odpowiednim poziomie finansowania kluczowych zadan budzetu.
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6 PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnej do 21 listopada 2005 r. eksperci Eurosystemu przygotowali
projekcje zmian makroekonomicznych dla strefy euro'. Realny Sredni wzrost PKB szacowany
jest pomiedzy 1,2% a 1,6% w 2005 r. Przewiduje sig, ze wyniesie on od 1,4% do 2,4% zaréwno
w 2006 r., jak i 2007 r. Srednia stopa wzrostu ogélnego Zharmonizowanego Indeksu Cen Kon-
sumpcyjnych (HICP) jest szacowana na 2,1%-2,3% w 2005 r. Przewiduje sig, ze w 2006 r. wynie-
sie ona 1,6%—2,6%, a 1,4%-2,6% w 2007 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje opracowane przez pracownikow Eurosystemu oparte sa na szeregu zatozen dotycza-
cych stop procentowych, kursow walutowych, cen ropy oraz polityki fiskalne;j.

Przyjeto zatozenie, ze krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe oraz kursy walutowe nie
zmieniajg si¢ w calym okresie objetym projekcja i pozostang na poziomie z pierwszej polowy
listopada. Zaktada si¢, ze krotkoterminowe stopy procentowe mierzone trzymiesigczna stopa
EURIBOR beda state i wyniosa 2,28%. Techniczne zatozenie o stalym kursie walutowym spra-
wia, ze kurs walutowy EUR/USD wynosi 1,19 oraz ze efektywny kurs walutowy euro jest 0 2%
nizszy niz kurs §redni w 2004 r.

Zatozenie techniczne dotyczace dlugoterminowych stdp procent oraz cen ropy i surowcow nie-
energetycznych sag wyznaczane na podstawie oczekiwan rynkowych z pierwszej potowy listo-
pada. Oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych sa powodem niewielkiego wzrostu z 3,5% w 2005 r. do srednio 3,7% w 2007 r.
Zaktadany jest wzrost sredniorocznych cen surowcow nieenergetycznych w dolarach amery-
kanskich do 5,8% w 20005 1., 3,8% w 2006 r. 1 5,2% w 2007 r. W wyniku zmian zachodzacych
na rynkach transakcji terminowych przyjmuje si¢, ze srednie roczne ceny ropy wyniosg 60,0
USD za barytke w 2006 r. 1 59,5 USD za barytke w 2007 .

Zalozenia polityki fiskalnej oparte zostaly na krajowych planach budzetowych poszczegdlnych
krajow strefy euro. Obejmuja one wszystkie dziatania w zakresie polityki fiskalnej, ktére zostaty
juz zatwierdzone przez parlament lub ktore prawdopodobnie przejda przez procedurg legislacyjna.
21 listopada 2005 r. byt ostatecznym dniem uaktualnienia zatozen fiskalnych. Skutkiem tego dzia-
tania ostatnio uzgodnione w Niemczech zalozenia zostaly wzigte pod uwage w tych projekcjach.

SYTUACJA NA ARENIE MIEDZYNARODOWE])

Oczekuje si¢, ze w okresie objetym projekcja sytuacja poza strefa euro bedzie nadal korzystna.
Przewiduje si¢ nadal silny wzrost realnego PKB w Stanach Zjednoczonych, mimo iz nieco nizszy
niz w 2004 r. Przewiduje sig¢, ze wzrost realnego PKB w Azji — z wyjatkiem Japonii — bedzie utrzy-
mywal si¢ znacznie powyzej $redniej §wiatowej, chociaz na nieco nizszym poziomie niz w ostat-

1 Projekcje pracownikow Eurosystemu opracowywane sa wspolnie z ekspertami EBC oraz KBC strefy euro. Co drugi rok stanowia one
wktad do oceny zmian gospodarczych oraz zagrozen dla stabilnosci cenowej, dokonywanej przez Rade Zarzadzajaca. Wigcej informa-
cji na temat stosowanych procedur i technik przedstawiono w ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC,
czerwiec 2001. Aby odzwierciedli¢ niepewnos¢ towarzyszaca projekcjom, celem przedstawienia wynikow, w przypadku kazdej zmien-
nej podawane sa przedzialy wartosci. Przedzialy oparte sa na réznicach pomiedzy rzeczywistymi wynikami a poprzednimi projekcjami
opracowywanymi przez wiele lat. Szeroko$¢ przedzialéw to podwojojna srednia bezwzgledna warto$¢ tych roznic.
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nich latach. Dla wigkszo$ci duzych gospodarek prognozowane jest rowniez utrzymanie dynamiki
wzrostu. Ponadto, oczekuje sig, ze kraje, ktore przystapily do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., na-
dal beda wykazywaly wysokie stopy wzrostu.

Ogolnie, roczny wzrost realnego PKB na $wiecie, poza strefa euro, szacowany jest srednio na oko-
o 4,9% w 2005 r., podczas gdy na rok 2006 zaktada si¢ $rednio 4,8% i 4,5% — w 2007 r. Dla ze-
wnetrznych rynkow eksportowych strefy euro szacuje sig, ze wzrost ten wyniesie 7,2% w 2005 r.
oraz prognozuje si¢, ze zarowno w 2006 r., jak i w 2007 r. wyniesie on 7,1%.

Tabela 10 Projekcje makroekonomiczne

($rednie roczne zmiany w procentach)”

\ 2004 \ 2005 \ 2006 \ 2007
HICP 2,1 2,1-2,3 1,6-2,6 1,4-2,6
Realny PKB 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-2,4
Spozycie sektora prywatnego 1,4 1,1-1,5 0,9-1,9 0,6-2,2
Spozycie sektora publicznego 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Naktady brutto na $rodki trwate 1,6 1,4-2,4 1,6-4,6 1,5-4,7
Eksport (towary I ustugi) 6,1 2,6-5,4 4,3-7,5 4,1-7,3
Import (towary I ustugi) 6,3 3,4-6,0 4,2-7,6 3,5-6,9

1) Dla kazdej zmiennej o okresu przedzialy wartosci sa oparty na $redniej bezwzglednej réznicy pomigdzy rzeczywistymi wynikami
a poprzednimi projekcjami bankow centralnych strefy euro. Projekcje realnego PKB oraz jego sktadnikéw odnosza si¢ do danych
skorygowanych o liczbe dni roboczych. Projekcje importowe i eksportowe obejmuja obrét handlowy wewnatrz obszaru euro.

PROGNOZOWANY WZROST REALNEGO PKB

Pierwsze dane szacunkowe opracowane przez Eurostat w odniesieniu do realnego PKB strefy eu-
ro w trzecim kwartale 2005 r. wskazuja w ujeciu kwartalnym na wzrost wysokosci 0,6 %. wzrost
z kwartatu na kwartal, podazajacy za stopami 0,3% oraz 0,4% odpowiednio w pierwszym i drugim
kwartale. Przewiduje sig, iz w przysztosci stopy wzrostu w ujeciu kwartalnym ustabilizuja si¢
na poziomie okoto 0,5%. Wskutek tego szacuje sig, ze sredni roczny wzrost realnego PKB wynie-
sie okoto 1,2% — 1,6% w 2005 r., podczas gdy zarowno w 2006 r., jak i 2007 r. wyniesie on 1,4%
— 2,4%. Przewiduje si¢, ze w okresie objetym prognoza wzrost eksportu nadal bedzie wspierat
dziatania gospodarcze w zwiazku z zaktadanym statym silnym popytem zewnetrznym, popyt we-
wnetrzny powinien si¢ umocnic.

Wsrod krajowych sktadnikow wydatkow zawartych w PKB, szacuje si¢, ze $redni roczny wzrost
wydatkow konsumpcyjnych osob prywatnych wyniesie 1,1% — 1,5% w 2005 r., czgSciowo od-
zwierciedlajac hamujacy wplyw ograniczonego wzrostu dochodow i wysokich cen energii na sit¢
nabywcza gospodarstw domowych. W 2006 r. przewidywany jest wzrost spozycia o 0,9% — 1,9%
oraz 0 0,6% — 2,2% w 2007 r. Przewiduje si¢, ze dochdd netto gospodarstw domowych (dost. Do-
chod do dyspozycji) bedzie wynikat z pewnego wzrostu zatrudnienia oraz nadal wysokich docho-
dow kapitatowych, ale wzrost realnych dochodéw pozostanie na $rednim poziomie. W prognozo-
wanym okresie wskaznik oszczgdno$ci bedzie w zasadzie stabilny.

Srednia roczna stopa wzrostu w inwestycjach w majatek trwaly ogotem wyniesie 1,4% — 2,4%
w 2005 r., podczas gdy przewiduje sig, iz w 2006 r. wyniesie ona 1,6% — 4,6%, a w 2007 r. — 1,5%
—4,7%. Inwestycjom przedsigbiorstw powinny sprzyjac: silny popyt zewnetrzny, korzystne warun-
ki finansowania oraz wysokie zyski osiagane przez przedsigbiorstwa. Jednoczes$nie, w okresie ob-
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jetym prognoza prywatne inwestycje mieszkaniowe nadal beda rosty w umiarkowanym tempie.
Szacuje sig, ze Srednia roczna stopa dynamiki eksportu ogétem, ktora obejmuje obrot handlowy we-
wnatrz strefy euro, w 2005 r. wyniesie od 2,6% do 5,4%, a w 2006 r. — od 4,3% do 7,5%, oraz po-
migdzy 4,1% a 7,3% w roku 2007. Oczekuje si¢, ze udziat eksportu na rynki poza strefa euro w pro-
gnozowanym okresie utrzyma si¢ w zasadzie na stabilnym poziomie dzigki — z jednej strony — kon-
kurencyjnym cenom. Srednioroczna stopa wzrostu importu ogétem przewyzszy nieco warto$é eks-
portu w 2005 r. i spadnie ponizej tego poziomu w ciagu okresu objetego prognoza. Ostatecznie pro-
gnozuje si¢, ze obrot handlowy netto bedzie mial niewielki dodatni udziat we wzroscie PKB.

W okresie objetym prognoza przewidywany jest niewielki wzrost zatrudnienia ogétem, zgodny
z bardziej korzystnymi zamianami niz te, obserwowane w ostatnim okresie. Jednocze$nie, oczeki-
wany jest wzrost podazy sity roboczej wynikajacy z poprawy perspektyw pracy oraz reformy
strukturalnej rynku pracy w wielu krajach strefy euro. Przewiduje si¢ dalszy spadek wskaznika
bezrobocia w prognozowanym okresie.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Szacuje sig, ze srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogotem wyniesie w 2005 r. od 2,1% do 2,3%,
podczas gdy przewiduje sig, iz w roku 2006 bedzie miescita si¢ pomigedzy 1,6% a 2,6% oraz w 2007 r.
— 1,4% do 2,6%. Projekcje ksztaltowania si¢ cen uzaleznione sa od wielu zatozen. Po pierwsze,
od cen ropy, ktére w ostatnich latach spowodowaty istotny wzrost udziatu cen energii we wskazni-
ku inflacji HICP. Przewiduje sig, ze beda one mniej wigcej stale w prognozowanym okresie. Po dru-
gie, dla tego okresu zakfadany jest umiarkowany wzrost nominalnego wynagrodzenia przypadaja-
cej na jednego pracownika. A zatem projekcje ksztattowania si¢ cen uwzgledniaja oczekiwania
zwiazane z ograniczonymi skutkami wtornymi wzrostu cen ropy na ptace. Opieraja si¢ one rowniez
na prognozie niewielkiego wzrostu wydajnosci, ktory przyczynia si¢ do utrzymania zasadniczo sta-
bilnej dynamiki wzrostu jednostkowych kosztow pracy w prognozowanym okresie. Po trzecie, pro-
jekcje uwzgledniaja jedynie te zmiany w podatkach posrednich, ktore znane sa w wystarczajacym
stopniu przed 21 listopada 2005” r. W koncu, oparte sa one na zalozeniu, ze presja cenowa importu
towarow innych niz surowce (ang. non-commodity imports) pozostanie niewielka.

POROWNANIE Z PROGNOZAMI MAKROEKONOMICZNYMI EKSPERTOW EBC Z WRZESNIA 2005 R.

W nowych prognozach zakres wzrostu realnego PKB w 2005 r. mie$ci si¢ w gornych przedziatach
prognoz z wrzesnia 2005 r. Przedziat wartosci prognozowany na rok 2006 zostat nieco skorygo-
wany w gore. Jesli chodzi o wskaznik inflacji HICP, to prognozowany aktualny przedziat warto-
$ci na 2005 r. pozostaje nie zmieniony od czasu opracowania prognoz wrzesniowych. Dla roku

2 W przypadku Niemiec, wzigto pod uwage zakladany wzrost podatku VAT o 3 punkty procentowe w 2007 r.

Tabela Il Poréwnanie projekcji makroekonomicznych dla obszaru euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

\ 2004 \ 2005 2006
Realny PKB — wrzesien 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Realny PKB — grudzien 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-2.4
HICP — wrzesien 2005 2,1 2,1-23 1,4-2.4
HICP - grudzien 2005 2,1 2,1-2,3 1,6-2,6
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2006 przewiduje si¢ korekte przedziatu wskaznika wzrostu w gore. Korekta ta zostata wprowadzo-
na glownie z powodu reformy holenderskiej stuzby zdrowia, ktorej skutki znieksztatcaja dane sta-
tystyczne, a ktora ma by¢ przeprowadzona w 2006 r. W zwiazku z ta reforma szacowano, ze przy-
czyni si¢ ona do wzrostu wartosci prognozowanych na wrzesien 2005 r. o 0,2 punktu procentowe-
go. Korekta ta nie jest juz uwzgledniona w projekcjach grudniowych.

PROJEKCJE INNYCH INSTYTUC]I

Istnieje wiele prognoz dla obszaru euro opracowanych zaréwno przez organizacje
mig¢dzynarodowe, jak i instytucje sektora prywatnego. Jednakze nie mozna tych prognoz
doktadnie porownywac¢ z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu,
poniewaz byly one opracowywane w rdéznym czasie i czg¢Sciowo sa juz nieaktualne. Oprocz
tego zastosowano w nich rozne (czgsciowo nieokreslone) metody tworzenia zalozen dla
zmiennych podatkowych, finansowych i zewnetrznych, w tym cen ropy.

Wedtug dostepnych obecnie prognoz innych instytucji, roczny wzrost PKB w strefie euro
ksztaltuje si¢ srednio miedzy 1,2% i 1,4% w 2005 r., miedzy 1,7% i 2,1 % w 2006 r. i w prze-
dziale 2,0%-2,2% w 2007 r. Rownoczesnie prognozy te przewiduja, ze $rednia roczna inflacja
mierzona wskaznikiem HICP bedzie si¢ ksztattowac¢ migdzy 2,1% i 2,3% w 2005 r., migdzy
1,8% 1 2,2% w 2006 r. i pomigdzy 1,6% 1 1,9% w 2007 r. Wszystkie te poziomy mieszcza si¢
w obszarze projekcji Eurosystemu.

Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB i wskaznika inflacji HICP

($rednie roczne zmiany w procentach)

Wzrost PKB Wskaznik inflacji HICP
Data ogloszenia 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Komisja Europejska pazdz. 2005 r. 1.3 1.9 2.1 23 2.2 1.8
MFW wrze. 2005 r. 1.2 1.8 22 2.1 1.8 1.9
OECD list. 2005 r. 1.4 2.1 2.2 22 2.1 1.6
Consensus Economics Forecasts list. 2005 r. 1.3 1.7 b.d. 22 1.9 b.d.
Survey of Professional Forecasters pazdz. 2005 r. 1.3 1.7 2.0 2.2 2.0 1.8

Zrédta: European Commission Economic Forecasts [Prognozy Ekonomiczne Komisji Europejskiej], jesien 2005; IMF World Econo-
mic Outlook [Przeglad Gospodarki Swiatowej — UWG], wrzesien 2005; OECD Economic Outlook [Przeglad gospodarczy OECD],
nr 78; Consensus Economics Forecast; oraz badania sondazowe EBC — Survey of Professional Forecasters. Zarowno projekcje makro-
ekonomiczne opracowane przez pracownikow Eurosystemu, jak i prognozy OECD przedstawiaja roczne stopy wzrostu skorygowane
o dni robocze, podczas gdy Komisja europejska i UWG przedstawiaja roczne stopy wzrostu, ktore nie sa korygowane o liczbe dni ro-
boczych w roku. Inne prognozy nie okreslaja, czy przedstawiaja dane skorygowane czy nie skorygowane o liczbe dni roboczych.
W 2004 r. srednioroczna stopa wzrostu PKB w strefie euro nie skorygowana o liczbe dni roboczych byta o okoto 0,75 punktu procen-
towego wyzsza od stopy wzrostu skorygowanej o liczbe dni roboczych. Wynikato to z wigkszej liczby dni roboczych w tymze roku.
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7 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY

7.1 KURSY WALUTOWE

Po okresie wzglednej stabilnosci w pazdzierniku efektywny kurs euro spadl umiarkowanie w [i-
stopadzie. Przyczyna tego stanu rzeczy byt przede wszystkim spadek kursu euro w stosunku do
dolara amerykanskiego oraz, w mniejszym stopniu, do niektorych walut azjatyckich. Kurs euro
ulegt umiarkowanemu umocnieniu w stosunku do jena japonskiego oraz funta brytyjskiego.

DOLAR AMERYKANSKI/EURO

Po okresie stabilizacji w pazdzierniku, w listo-
padzie euro ostabito si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego (zob. wykres 45). Pogl¢bianie
si¢ roznic w poziomie stop procentowych mig-
dzy Stanami Zjednoczonymi a strefa euro, na
korzys¢ USA, wzgledem innych glownych re-
gionéw ekonomicznych wydaje si¢ nadal sta-
nowi¢ czynnik umacniajacy amerykanska wa-
lute. Dane o dalszym wzroscie naptywu inwe-
stycji portfelowych do Stanéw Zjednoczonych
we wrzesniu 2005 r. stanowily w listopadzie
kolejny czynnik sprzyjajacy pozytywnemu
postrzeganiu dolara amerykanskiego przez ry-
nek. Z drugiej strony uczestnicy rynku przypi-
suja mniejsza wage¢ znacznemu deficytowi na
rachunku obrotéw biezacych Stanow Zjedno-
czonych. W tym kontekscie, 30 listopada euro
kosztowato 1,18 dolara, co oznaczato spadek o
2,1% w porOéwnaniu z warto$cia z konca paz-
dziernika i spadek o 5,4% w pordéwnaniu ze
srednig z 2004 r.

JEN JAPONSKI/EURO

W listopadzie euro umiarkowanie umocnito si¢
wzgledem jena japonskiego, zblizajac si¢ do
najwyzszego osiagnigtego dotad poziomu. Mi-
mo ze na poczatku listopada euro ostabito si¢
w stosunku do jena, przez reszt¢ miesiaca od-
robifo straty (zob. wykres 45). 30 listopada
kurs euro wyniost 140,8 jena, czyli o 0,8%
wigcej niz na koniec pazdziernika i o 4,7%
wigcej niz srednia w 2004 r.

WALUTY PANSTW CZLONKOWSKICH UE

W mechanizmie ERM II poziom wahan kur-

sow wigkszosci walut byt bardzo niewielki,

kursy utrzymywatly si¢ na poziomie réwnym

lub zblizonym do parytetu centralnego (zob.
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Wykres 45 Imiany kursow walut

(dane dzienne)
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Zrédto: EBC.



Wykres 46 Zmiany kurséw walut w ERM Il

(dane dzienne; odchylenia od parytetu centralnego w punktach
procentowych)
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wrzesien pazdziernik listopad
2005

Zrédto: EBC.
Uwaga: Dodatnie/ujemne odchylenie od parytetu centralnego
wobec euro oznacza, ze waluta jest po stabszej/silniejszej stro-
nie pasma. Dla korony duniskiej pasmo wahan wynosi +2,25%,
a dla wszystkich pozostalych walut obowiazuje standardowe
pasmo +15%.

wykres 46). 25 listopada podjeto decyzje o objeciu mechanizmem korony stowackiej (zob. ram-
ka 9). Po wejsciu do ERM II waluta stowacka umocnita si¢ wzglgdem euro i 30 listopada 2005 r.
jej kurs byt o okoto 1,5% wyzszy od parytetu centralnego, ustalonego na poziomie 38,4550 ko-
rony za 1 euro. Jezeli chodzi o waluty pozostalych panstw cztonkowskich UE, w polowie
listopada euro wzmocnilo si¢ w stosunku do funta brytyjskiego, co bylo najprawdopodobniej
wynikiem korzystnych zmian w postrzeganiu przez rynek zmian poziomu inflacji.W drugiej
potowie listopada funt szterling czgSciowo odzyskal swoja pozycje 30 listopada za euro ptacono
0,68 funta, czyli o0 0,8% wigcej niz pod koniec pazdziernika i prawie tyle samo co $rednia z 2004 r.
Euro ostabito si¢ wzglgdem korony czeskiej i ztotego polskiego (odpowiednio o 2,2% i 1,8%),

Wykres 47 Efektywny kurs wymiany euro
i jego rozktad "

(dane dzienne)
Indeks: 1 kw. 1999 =100
104,0 104,0

103,0 [\ 103,0
102,0 ’\ A\ 102,0
101,0 /\J\/‘/ ~\ A 101,0
100,0 \'\*/,\'v 100,0

1990

99,0 ;

wrzesien ’ pazdziernik ’ listopad
2005

Udzial poszczegodlnych walut w zmianach EER 2
(od 31 pazdziernika do 30 listopada 2005 r.)
(w punktach procentowych)

0,2 ‘ | 0,2
ol Hem o
-0,2 .— - -0,2
0,4 | -0,4
0,6 | -0,6
0,8 0,8
-1,0 : : : : : —-1,0
UsD GBP JPY ony CHF SEK NMS neEER-23
Zrodto: EBC.

1) Wzrost wskaznika obrazuje wzrost kursu euro wobec walut
najwazniejszych partneréow handlowych strefy euro oraz
panstw czlonkowskich UE spoza strefy euro.

2) Udzial w zmianach EER-23 przedstawiono indywidualnie
dla walut szesciu glownych partnerow handlowych strefy euro.
Kategoria ,NMS” oznacza faczny udzial walut dziesigciu no-
wych panstw czlonkowskich, ktore przystapity do UE 1 maja
2004 .

Kategoria ,,Inne” oznacza czynny udzial walut pozostalych
siedmiu partneréw handlowych strefy euro uwzglednionych w
indeksie EER-23.

Zmiany obliczone przy uzyciu odpowiednich wag catkowitej
wymiany handlowej w indeksie EER-23.

natomiast wzmocnifo si¢ w stosunku do forinta wegierskiego (o 0,9%).
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Ramka 9
WE]S'CIE KORONY SLOWACKIE] DO MECHANIZMU KURSOWEGO ERM II

Na wniosek wladz Stowacji, ministrowie finansow panstw cztonkowskich UE nalezacych do
strefy euro, prezes EBC oraz ministrowie finansow i prezesi bankow centralnych Cypru, Da-
nii, Estonii, Lotwy, Litwy, Malty, Stowenii i Stowacji, dzialajac w oparciu o wzajemne poro-
zumienie, po zakonczeniu wspolnej procedury przy udziale Komisji Europejskiej oraz po od-
byciu konsultacji z Komitetem Ekonomicznym i Finansowym, podjeli w dniu 25 listopada
2005 roku decyzje o wlaczeniu korony stowackiej do mechanizmu kursowego ERM II (zob.
oficjalne komunikaty UE opublikowane tego dnia).

Tabela A Kursy centralne wobec euro oraz kursy obowiazkowej interwencji dla walut

panstw czlonkowskich uczestniczacych w mechanizmie kursowym ERM Il obowiazujace
od dnia 28 listopada 2005 r. (kurs waluty w stosunku do | euro)

| Gorny limit | Kurs centralny | Dolny limit
Korona dunska 7,62824 7,46038 7,29252
Korona estonska 17,9936 15,6466 13,2996
Funt cypryjski 0,673065 0,585274 0,497483
Lat fotewski 0,808225 0,702804 0,597383
Lit litewski 3,97072 3,45280 2,93488
Lir maltanski 0,493695 0,429300 0,364905
Korona stowacka 44,2233 38,4550 32,6868
Tolar stowenski 275,586 239,640 203,694

Kurs centralny korony stowackiej zostat ustalony na poziomie 38,4550 korony za 1 euro. Stan-
dardowe pasmo wahan w w granicach +15% od kursu centralnego korony zostanie poddane ob-
serwacji. Jednoczesnie ustalono kursy obowiazkowej interwencji dla korony stowackiej,
wchodzace w zycie z dniem 28 listopada 2005 r. Przedstawiono je ponizej w tabeli A. Kurs
centralny wobec euro oraz kursy obowiazkowej interwencji dla korony dunskiej, korony eston-
skiej, funta cypryjskiego, fata fotewskiego, lita litewskiego, lira maltanskiego oraz tolara sto-
wenskiego pozostaja bez zmian. Jedynie dla korony dunskiej obowiazuje pasmo odchylen na
poziomie £2.25%.

Zawarcie umowy dotyczacej uczestnictwa korony stowackiej w mechanizmie kursowym ERM
IT wynika z wiazacego zobowiazania wladz Stowacji do utrzymania dynamiki ptac na pozio-
mie odpowiadajacym wzrostowi wydajnosci, co pozwoli na osiggnigcie stabilnego poziomu
cen w sposob trwaty, oraz do prowadzenia odpowiedzialnej polityki fiskalnej, ktora jest nie-

Tabela B Podstawowe wskainiki gospodarcze dla Stowacji

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

Srednia

2001-2003 ($rednia) | 2004
Realny wzrost gospodarczy 43 5,5
Inflacja HICP 6,4 7,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,7 -3,5
Deficyt budzetowy (% PKB) -6,0 -3,1
Dtug publiczny (% PKB) 45,4 42,5
Diugoterminowa stopa procentowa 6,7 5,0
Krotkoterminowa stopa procentowa 7,2 4,7
Kurs walutowy (za 1 euro) 42,5 40,0

Zrédta: EBC i Eurostat.
Uwaga: dane odnosza si¢ do $rednich rocznych.
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zbgdna zarowno do utrzymania stabilnosci makroekonomicznej (w tym niskiej inflacji), jak
i do zapewnienia trwatego procesu konwergencji. Sredniookresowa strategia konsolidacji fi-
skalnej rzadu stowackiego wymaga duzej dyscypliny budzetowej i powinna zosta¢ wprowa-
dzona w sposob zdecydowany z wykorzystaniem trwatych mechanizmoéw. Koniecznie bedzie
rygorystyczne monitorowanie wykonania budzetu w celu odpowiednio wczesnego wykrycia
zagrozen zwiazanych z jego przekroczeniem i wprowadzenia odpowiednich poprawek.

Wtadze, wraz z wlasciwymi organami Unii Europejskiej, zobowiazaly si¢ do $cistego monito-
rowania rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz do zaostrzenia polityki fiskalnej w uzasad-
nionych przypadkach. Ogtosity, ze zachowaja czujnos¢ na wypadek silnego wzrostu kredytu
krajowego. W celu wzmocnienia krajowych mechanizmow dostosowawczych, ograniczenia
bezrobocia i utrzymania ogolnej konkurencyjnosci gospodarki, zobowiazaty si¢ takze do prze-
prowadzenia reform strukturalnych ukierunkowanych na dalsza poprawg elastycznosci i zdol-
nosci adaptacyjnych gospodarki.

INNE WALUTY Wykres 48 Nominalne i realne efektywne

kursy euro "

W listopadzie kurs euro wzrost o 2,1% w
stosunku do korony norweskiej, natomiast
spadt o 3,0% w stosunku do dolara kanadyj-
skiego, o 2,2% w stosunku do chinskiego

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

= Nominalne
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aski Realne, Jednostkowy Koszt Pracy
reanskiego wona. w Przetworstwie Przemystowym (ULM)
110 > 110
EFEKTYWNY KURS EURO s | K
105 N /\"‘V‘v." 105
o . 0 \ VAN
W dniu 30 listopada 2005 r. nominalny efek- 100 |\ g %
tywny kurs euro, mierzony w relacji do walut 95 7§ K 95
23 najwazniejszych partnerow handlowych \ o/ %
.o ’ A3 [#)sd J
strefy euro, byt 0 0,8% nizszy od kursu z koni- v S (,.“j/
Sy . . o L. , .. 85 Y I 85
ca pazdziernika i o 3,1% nizszy od $redniej v
80

wartosci w 2004 r. (zob. wykres 47). Umiarko- 80
wana deprecjacja euro w listopadzie wynika z
ostabienia sie kursu tej waluty w stosunku do ~ Zrodio: EBC.
¢ , . ] . y , 1) Wzrost indeksow EER-23 oznacza wzrost kursu euro. Naj-
dolara amerykansklego 1 n1ekt0rych walut nowsze dane miesi czne pochodz z listopada 2005 r. W przy-
azj atyckich, CZ@éCiOWO Zréwnowaionego padku opartych nalULCM realnych kursqw EER—2'3'naJnowsze
o . dane dotycza drugiego kwartatu 2005 r. i sa czesciowo dany-
przez umocnienie si¢ w stosunku do funta bry-  mi szacunkowymi.

tyjskiego i jena japonskiego.
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Pod wzgledem wskaznikow migdzynarodowej konkurencyjnosci kosztowej i cenowej strefy eu-
ro, realny efektywny kurs euro byt w listopadzie 2005 r. znacznie stabszy w poréwnaniu ze $red-
nim poziomem z poprzedniego roku, co sugeruje wzrost konkurencyjnosci cenowej strefy euro.
W listopadzie indeks realnych efektywnych kurséw wymiany oparty o zmiany cen konsumpcyj-
nych byt 0 2,9% nizszy niz $rednio w 2004 r., natomiast w oparciu o zmiany cen produkcji
sprzedanej spadt o 4,3% ponizej $redniego poziomu z 2004 r. (zob. wykres 48).
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7.2 BILANS PLATNICZY

Dane o bilansie platniczym zebrane do wrzesnia 2005 r. wskazuja na umocnienie si¢ w trzecim
kwartale tendencji wzrostowej wartosci eksportu do krajow spoza strefy euro, zapoczatkowanej
w drugim kwartale. Jednoczesnie o wiele szybciej niz wartos¢ eksportu wzrosia w trzecim
kwartale warto$¢ importu, czgsciowo ze wzgledu na wyzsze ceny ropy naftowej. Na rachunku
finansowym odnotowano w strefie euro w okresie 12 miesigcy do wrzesnia 2005 r. faczny
naplyw inwestycji bezposrednich i portfelowych netto w wysokosci 65 mld euro.

RACHUNEK OBROTOW BIEZACYCH | OBROTY HANDLOWE

Laczna warto$¢ eksportu towardw i uslug w trzecim kwartale 2005 r. nadal wykazywata
tendencje zwyzkowa i w porownaniu z poprzednim kwartalem zwigkszyta si¢ o 4,5% (zob.
tabela 12), gtownie dzigki wysokiemu poziomowi eksportu towardow, ktory wzrost o 5,4%.
Tempo wzrostu eksportu ustug byto bardziej umiarkowane (1,5%). Jednoczes$nie import towarow
i ustug wzrést w trzecim kwartale o 7,0% (zob. wykres 49). Byto to wynikiem gtownie wzrostu
warto$ci importu towarow (o 8,7%) oraz importu ustug (o 1,8%).

Dane Eurostatu dotyczace struktury wielkosciowej i cenowej eksportu poza strefe euro do
sierpnia 2005 r. (w przypadku niektorych partneréw handlowych sa to dane do wrzesnia 2005 r.)
sugeruja, ze obecny wzrost wartos$ci eksportu towaréow wynika przede wszystkim z silnego
wzrostu wielko$ci eksportu do Azji (zwlaszcza do Chin) oraz w mniejszym stopniu do nowych

Tabela 12 Najwainiejsze pozycje bilansu ptatniczego strefy euro

(w mld euro; o ile nie zaznaczono inaczej, skorygowane sezonowo) 3-miesigczne $rednie 12-miesigczne
ruchome skumulowane

na koniec miesigca na koniec miesigca

2005 2005 2004 2005 2005 2005 2004 2005

sier. wrze. gru. marz. czer. wrze. wrze. wrze.

Saldo rachunku biezacego -5,0 -4,5 3,3 1,5 0,2 -4,3 449 2,1
Saldo obrotow towarowych 2,3 4,7 6,6 7,1 6,4 3,7 113,8 71,2
Eksport 105,0 106,1 95,9 96,3 99,1 104,5 1,100,8 1,187,7
Import 102,7 101,3 89,3 89,3 92,8 100,8 987,0 1,116,5
Saldo ustug 2,2 1,9 2,4 2,5 2,1 2,1 27,5 27,2
Eksport 314 31,6 30,3 31,1 31,1 31,6 3532 372,2
Import 29,2 29,7 27,9 28,6 29,0 29,5 325,6 345,0
Saldo dochodow -4,3 -4,9 -1,1 -2,2 -4,0 -4,8 -41,6 -36,3
Saldo transferéw biezacych -5,2 -6,2 -4,6 -5,8 -4.4 -5,2 -54,9 -59,9
Saldo rachunku finansowego " -5,3 22,8 0,8 8,6 15,3 5.2 2,8 89,8
Inwestycje bezposrednie i portfelowe netto tacznie -34,5 16,0 3,6 -5,4 31,7 -8,1 32,1 65,4
Inwestycje bezposrednie -15,0 2,1 -6,6 -6,7 -3,9 -31,4 -33,1 -145,6
Inwestycje portfelowe -19,5 13,9 10,2 1,3 35,6 23,3 65,1 211,0
Instrumenty udziatowe 20,2 5,6 19,4 -3,9 8,9 38,7 -6,5 189,6
Instrumenty dtuzney diuzne -39,7 8,3 -9,2 5,2 26,6 -15,5 71,7 21,4

Zrodto: EBC

Uwagi: Wyniki moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.
1) Wyniki dotycza sald (przeptywow netto). Znak plus (minus) oznacza wptyw (odptyw netto). Dane nieskorygowane sezonowo.
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panstw cztonkowskich UE (zob. wykres 50). Czg¢Sciowym wyjasnieniem tej sytuacji moze
by¢ wzrost gospodarczy w tych panstwach oraz poprawa konkurencyjnosci cenowej. Ponadto
w trzecim kwartale znacznie wzrdst eksport do krajow eksportujacych rope¢ naftowa
(zwtaszcza do krajow OPEC oraz Rosji, ktore tacznie odpowiadaja za 9% eksportu strefy
euro). Moze to mie¢ zwiazek z wyzsza sila nabywcza dotyczaca importu tych krajow
zwiazana z wyzszymi przychodami ze sprzedazy ropy. Eksport do Wielkiej Brytanii
pozostaje natomiast na niskim poziomie od poczatku 2005 r., pomimo znacznego wzrostu
W sierpniu.

Silny wzrost warto$ci importu towaréw w drugim i trzecim kwartale 2005 r. moze by¢ czgsciowo
zwiazany z rosnagcymi cenami importowymi (wynikajacymi z kolei do pewnego stopnia
z deprecjacji euro w ciagu opisywanego okresu). Odzwierciedla réwniez wzrost cen ropy
naftowej w drugim i trzecim kwartale odpowiednio o okoto 11% i 17% (w ujeciu dolarowym).
Wzrost warto$ci importu w trzecim kwartale prawdopodobnie jest jednak rowniez wynikiem
rosnacej wielkosci importu, bedacej skutkiem wzrostu popytu w panstwach strefy euro, na co
zdaje si¢ wskazywac¢ wyzsze tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale. Ponadto wzrostowi
importu mogt rowniez sprzyjac silny wzrost eksportu. Obliczenia oparte na tabelach przeptywow
migdzygaleziowych dla panstw strefy euro wskazuja na wzrost ilo$ci importu w eksporcie z
38% w 1995 r. do 44% w 2000 r. Wzrost udziatu importu w eksporcie czgsciowo wynika z
procesow globalizacyjnych i coraz silniejszej tendencji do umigdzynarodowienia procesow
produkcyjnych, oraz sugeruje, ze impuls zewnetrzny, wzmocniony poziomem eksportu, moze
prowadzi¢ do wyzszego wzrostu importu.

Wykres 49 Salda rachunku bieiacego

i obrotéow handlowych strefy euro

Wykres 50 Wielkos¢ eksportu ze strefy
euro do wybranych partneréw handlowych

(w mld euro; dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

mmmm  Saldo rachunku biezacego (dane 12-miesigczne skumulowane;
skala po lewej stronie)

----- Saldo obrotow towarowych (dane 12-miesigczne skumulowane;
skala po lewej stronie)

= = = Eksport towaréw i ustug (3-miesi¢czne Srednie ruchome;
skala po prawej stronie)

—— Import towarow i ustug (3-miesigczne $rednie ruchome;
skala po prawej stronie)
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Zrédio: EBC.

(indeksy: styczen 2003 = 100; skorygowane sezonowo; 3-
miesigczne $rednie ruchome)
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Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Najnowsze dane pochodza z wrzesnia 2005 r., z wyjat-
kiem Wielkiej Brytanii i nowych panstw cztonkowskich UE
(dane z sierpnia 2005 r.).
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Wykres 51 Wielko$¢ importu do strefy euro Wykres 52 Przeptywy netto inwestycji
od wybranych partneréw handlowych bezposrednich i portfelowych

(indeksy: styczen 2003 = 100; skorygowane sezonowo; (w mld euro; dane 12-miesi¢czne skumulowane)

3-miesigczne $rednie ruchome)
= Inwestycje bezposrednie i portfelowe netto facznie

«+++ Inwestycje bezposrednie netto

= Wielka Brytania = = = Inwestycje portfelowe netto
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC w oparciu o dane Eurostat. Zrodto: EBC.
Uwaga: Najnowsze dane pochodza z wrze$nia 2005, z wyj Uwaga: Wartos¢ dodatnia/ujemna oznacza odpowiednio na-
tkiem Wielkiej Brytanii i nowych panstw cztonkowskich UE plyw/odptyw inwestycji netto do/ze strefy euro.

(dane z sierpnia 2005 r.).

Jesli chodzi o struktur¢ importu wedlug partneréw handlowych, duza czgs¢ wzrostu
zagregowanego importu w ostatnich miesigcach mozna wyjasni¢ importem z krajow azjatyckich
i z krajow eksportujacych rope naftowa (zob. wykres 51). Jednocze$nie import ze Stanow
Zjednoczonych ksztattowal si¢ na raczej niskim poziomie.

W dtuzszym horyzoncie czasowym 12-miesigczna skumulowana nadwyzka towarowa
zmniejszyla si¢ we wrzesniu 2005 r. o niemal 43 mld euro w pordéwnaniu z poziomem
odnotowanym rok wczesniej. Wynikato z faktu, ze warto$¢ importu rosta o wiele szybciej niz
eksportu. Wzrost warto$ci importu spowodowany byt przede wszystkim rosnacymi cenami ropy
naftowej. Ponadto zmniejszenie deficytu dochodow (o 5 mld euro) zostalo w catosci
zrdwnowazone wzrostem deficytu transferow biezacych (o 5 mld euro) oraz umiarkowanym
spadkiem nadwyzki bilansu ustug. Zmiany te spowodowaty spadek, w poréwnaniu z poziomem
z wrzesnia 2004 r., 12-miesigcznej skumulowanej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych o
prawie 43 mld euro do poziomu 2 mld euro we wrzesniu 2005 r. (ponizej 0,1% PKB).

RACHUNEK FINANSOWY

W trzecim kwartale 2005 r., w przeciwienstwie do poprzedniego kwartatu, w strefie euro
odnotowano odptyw netto inwestycji bezposrednich i portfelowych w wysokosci 24,3 mld euro
(zob. ramka 6). Wynikalo to ze znacznego wzrostu tempa odplywu netto inwestycji
bezposrednich i instrumentéw dtuznych, czgSciowo zréwnowazonego duzym naplywem netto
papieréw wartoSciowych z prawem do kapitalu. Wzglednie wysoki poziom odptywu netto
inwestycji bezposrednich strefy euro i zakupoéw netto papierow wartosciowych strefy euro jest
skutkiem przeprowadzenia jednej wyjatkowej transakcji. Jesli chodzi o dluzne papiery
wartosciowe, niezwykle wysoki poziom zakupow netto zagranicznych instrumentow diuznych
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przez rezydentow strefy euro wydaje si¢ gtownie odzwierciedla¢ wzrost réoznicy w rentownosci
pomigdzy obligacjami skarbowymi USA i strefy euro.

Podobny obraz wytania si¢ z facznej analizy inwestycji bezposrednich i portfelowych w okresie
12 miesigcy do wrzesnia 2005 r. Znaczny naptyw netto inwestycji portfelowych w papiery
wartosciowe z prawem do kapitalu w drugim i trzecim kwartale 2005 r. w duzym stopniu
przyczynit si¢ do przejScia z pozycji zrownowazonej w maju 2005 r. do naptywu netto w
wysoko$ci 65 mld euro we wrzesniu 2005 r. (zob. wykres 52 i tabela 12). Na t¢ zmiang w duzym
stopniu wplynal silny wzrost zakupdw netto papierow wartoSciowych z prawem do kapitatu
strefy euro przez nierezydentéw. Jednocze$nie odnotowano staly wzrost inwestycji bezposrednich
poza strefa euro.

Wedlug skorygowanych danych dotyczacych migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej strefy
euro wzgledem reszty $wiata, zobowiazania netto strefy euro wyniosly pod koniec 2004 r. 946
mld euro (12,4% PKB) w poréwnaniu z 809 mld euro (11,0% PKB) na koniec 2003 r. Wyzszy
poziom zobowiazan netto wynika przede wszystkim z aprecjacji kursu euro, gdyz aktywa strefy
euro sa denominowane gltownie w walutach zagranicznych. Jezeli chodzi o poziom inwestycji
bezposrednich strefy euro za granica na koniec 2004 r., 24% przypada na Wielka Brytanig,
natomiast 21% na Stany Zjednoczone. W przypadku inwestycji portfelowych strefy euro za
granica, wielkos$ci te wynosza odpowiednio 23% i 35%. Wielka Brytania i Stany Zjednoczone
byly gtéwnymi odbiorcami inwestycji bezposrednich i portfelowych strefy euro. Wspomniane
powyzej dwa kraje byly najwazniejszymi inwestorami w zakresie inwestycji bezposrednich
w strefie euro.
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PRZEGLAD STREFY EURO

Lestawienie wskaznikow ekonomicznych strefy euro

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

1. Zmiany na rynku pieni¢Znym i stopy procentowe

M1 m2Y M3b? M3 -2 Kredyty MIF dla| Dtluzne papiery warto$ciowe 3-miesigczna| Rentowno$¢ 10-letnich
3-miesieczna| rezydentow strefy euro| denominowane w euro emito-| stopa procentowa| obligacji skarbowych
Srednia ruchoma| z wyjatkiem MIF oraz| wane przez przedsig¢biorstwa (EURIBOR, (% w skali roku,
(scentrowana) instytucji rzadowych i niemonetarne instytucje % rocznie, Srednie za okres)
i samorzadowych " finansowe |  $rednie za okres)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 4 kw. 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 1 kw. 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
2 kw. 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
3 kw. 11,3 8,4 8,0 - 83 13,3 2,13 3,26
2005 czerwiec 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
lipiec 11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
sierpien 11,6 8,6 82 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
wrzesien 11,1 8,8 8,4 8,2 8,6 14,0 2,14 3,16
pazdziernik 11,2 8,6 8,0 8,8 2,20 3,32
listopad . 2,36 3,53
2. Ceny, produkcja, popyt i rynki pracy
HICP| Ceny producentéw Koszty pracy Realny PKB Produkcja Wykorzystanie Zatrudnienie Bezrobocie
przemystowych na godzine przemyslowa| mocy wytworczych (% sity roboczej)
(z wylaczeniem W przetworstwie
budownictwa) przemystowym
(w procentach)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 3,1 0,7 0,3 81,0 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2004 4 kw. 2,3 3.8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8,8
2005 1 kw. 2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8,8
2 kw. 2,0 39 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
3 kw. 2,3 4,1 . 1,6 1,3 81,1 . 8,5
2005 czerwiec 2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
lipiec 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
sierpien 2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
wrzesien 2,6 43 - - 1,0 - - 8,4
pazdziernik 2,5 . - - . 81,2 - .
listopad 2,4 - - - -
3. Bilans platniczy, aktywa rezerwowe i kursy walutowe
(w miliardach EUR, chyba ze zaznaczono inaczej)
Bilans platniczy (transakcje netto) Aktywa| Efektywne kursy walutowe euro: Kurs walutowy
rezerwowe waska grupa ¥ USD/EUR
— - — (pozycje na koniec (wskaznik, 1 kw. 1999 = 100)
Rachunki biezacy Inwestycje Inwestycje okresu)
i kapitat b Sredni rtfel
Ry Towary SIS e Nominalne Realne (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 46,8 108,2 -1,7 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439
2004 4 kw. 21,4 21,6 -19,9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977
2005 1 kw. 4,6 15,6 -20,0 3.8 285,0 105,7 107,8 1,3113
2 kw. -9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
3 kw. -2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199
2005 czerwiec 2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
lipiec 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037
sierpien -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
wrzesien -3,6 42 2,1 13,9 311,6 101,8 103,9 1,2256
pazdzier. . 310,5 101,4 103,5 1,2015
listopad . 100,7 102,8 1,1786

Zrédia: EBC, Komisja Europejska (Eurostat oraz Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych i Finansowych) i Reuters.
Uwaga: Dalsza czgs$¢ tej sekcji zawiera bardziej szczegotowe dane.
Procentowe zmiany danych miesigcznych (w stosunku rocznym) dotycza konca miesiaca podczas gdy zmiany danych kwartalnych i rocznych sa obliczone jako $rednia dla danego okre-
su. Celem uzyskania danych szczegotowych patrz: Uwagi techniczne.
M3 i jego skiadniki nie obejmuja jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego i dtuznych papieréw wartosciowych z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezy-
dentow strefy euro.
Definicja grupy krajow-partneréw handlowych oraz inne informacje znajduja si¢ w Uwagach ogdlnych.

1
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Skonsolidowane sprawozd sowe Eurosystemu

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE])

(w milionach

1. Aktywa
4 listopada 2005 11 listopada 2005 18 listopada 2005| 25 listopada 2005
Zloto i nalezno$ci w zlocie 149.086 149.034 148.808 148.659
Naleznosci od nierezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 161.218 159.176 159.790 159.707
Naleznosci od rezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 20.803 20.076 20.098 20.234
Naleznosci od nierezydentow strefy euro denominowane w euro 8.173 8.542 9.245 9.099
Kredyty w euro dla instytucji kredytowych ze strefy euro 384.469 385.006 383.504 401.048
Podstawowe operacje refinansujace 294.000 295.000 293.500 311.000
Dtuzsze operacje refinansujace 90.002 90.002 90.002 90.002
Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0
Strukturalne operacje z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0
Kredyt z banku centralnego na koniec dnia 466 3 0 1
Aktywa zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 1 1 2 45
Denominowane w euro pozostale zobowigzania instytucji
kredytowych strefy euro 2.824 3.073 3.653 3.460
Denominowane w euro papiery warto§ciowe rezydentéw strefy euro 92.936 93.221 92.811 92.622
Denominowany w euro diug instytucji rzadowych i samorzadowych 40.757 40.757 40.758 40.758
Pozostale aktywa 138.349 139.416 140.482 141.652
Aktywa ogélem 998.615 998.301 999.149 1.017.239

2. Pasywa
4 listopada 2005 11 listopada 2005 18 listopada 2005| 25 listopada 2005
Banknoty w obiegu 539.661 538.931 537.651 538.179
Denominowane w euro zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro 149.055 152.455 158.213 153.531
Rachunki biezace (obejmujace system rezerwy obowiazkowej) 148.920 152.441 158.202 153.467
Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 127 10 11 63
Lokaty terminowe 0 0 0 0
Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0
Depozyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu zabezpieczajacego 8 4 0 1
Denominowane w euro pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
ze strefy euro 152 152 203 242
Wyemitowane certyfikaty dluzne 0 0 0 0
Denominowane w euro zobowigzania wobec pozostalych rezydentéw strefy euro 56.325 53.875 48.169 70.164
Denominowane w euro zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro 11.352 11.511 11.319 11.383
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec rezydentow strefy euro 608 318 300 315
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro 9.907 8.891 9.306 9.317
Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw ciagnienia (SDR) 5.885 5.885 5.885 5.885
Pozostale pasywa 63.513 64.123 65.939 66.057
Réznice z aktualizacji wyceny 103.749 103.749 103.749 103.749
Kapital i rezerwy 58.408 58.411 58.415 58.417
Pasywa ogolem 998.615 998.301 999.149 1.017.239

Zrédlo: EBC.
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I.2 Podstawowe stopy procentowe EBC

STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienieznej

(oprocentowanie w ujgciu rocznym;

Z moca obowiazujaca od V)|

Depozyt w banku centralnym

na koniec dnia

miany w punktach procentowych)

Podstawowe operacje refinansujace

Przetargi o stalej
stopie procentowej

Przetargi o zmiennej
stopie procentowej

Kredyt z banku centralnego
na koniec dnia

Stata stopa Minimalna
procentowa oferowana stopa
Poziom Zmiana Poziom Poziom Zmiana Poziom Zmiana
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 stycznia 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

9 kwietnia 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

5 listopada 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4 lutego 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 marca 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

28 kwietnia 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

9 czerwca 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

287 3,25 - 4,25 5,25

1 wrze$nia 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

6 pazdziernika 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 maja 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 sierpnia 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25

18 wrze$nia 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 listopada 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 grudnia 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 marca 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 czerwca 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

2005 6 grudnia 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

Zrédio: EBC.

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

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

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

3) 8 czerwca 2000 r. EBC oglosit, Ze poczynajac od operacji, ktore zostana rozliczone 28 czerwca 2000 r., podstawowe operacje refinansujace Eurosystemu beda dokonywane w trybie prze-
targéw o zmiennej stopie procentowej. Minimalna oferowana stopa oznacza minimalng stopg procentowa, przy ktorej kontrahenci moga skfada¢ swoje oferty.
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[.3 Operacje polityki pienigznej Eurosystemu przydzielone w ramach przetargow "?”

(w milionach EUR; stopy procentowe w ujeciu rocznym)

1. Podstawowe i dluzsze operacje refinansujace”

Data rozliczenia Kwota ofert Liczba| Kwota przydzielonych Przetargi o zmiennej stopie procentowej Wazna
uczestnikow Srodkow przez (...) dni
Minimalna Stopa kraicowa®|  Srednia wazona stopa z
oferowana stopa przydzielonych srodkéw
1 2 3 4 5 6 7
Podstawowe operacje refinansujace
2005 3 sierpnia 414.656 336 314.000 2,00 2,05 2,06 7
10 432.277 345 308.000 2,00 2,05 2,05 7
17 445.746 354 303.000 2,00 2,05 2,06 7
24 474.374 367 310.000 2,00 2,05 2,06 7
31 433.707 339 293.000 2,00 2,05 2,06 7
7 wrze$nia 447.874 332 294.500 2,00 2,05 2,06 7
14 435.111 356 279.500 2,00 2,06 2,06 7
21 396.280 402 287.500 2,00 2,06 2,06 7
28 364.417 361 293.500 2,00 2,06 2,07 7
5 pazdziernika 382.662 348 288.000 2,00 2,06 2,07 7
12 380.299 372 281.000 2,00 2,07 2,07 7
19 383.949 397 296.000 2,00 2,06 2,07 7
26 371.445 384 301.500 2,00 2,06 2,07 8
3 listopada 354.563 340 294.000 2,00 2,05 2,06 6
9 366.131 350 295.000 2,00 2,05 2,06 7
16 401.859 393 293.500 2,00 2,05 2,06 7
23 403.121 434 311.000 2,00 2,08 2,10 7
30 361.548 379 306.500 2,00 2,09 2,11 6
Dtugoterminowe operacje refinansujace
2004 25 listopada 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
23 grudnia 34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98
2005 27 stycznia 58.133 164 30.000 - 2,09 2,10 91
24 lutego 40.340 145 30.000 - 2,08 2,09 91
31 marca 38.462 148 30.000 - 2,09 2,10 91
28 kwietnia 47.958 148 30.000 - 2,08 2,09 91
26 maja 48.282 140 30.000 - 2,08 2,08 98
30 czerwca 47.181 141 30.000 - 2,06 2,07 91
28 lipca 46.758 166 30.000 - 2,07 2,08 92
1 wrze$nia 62.563 153 30.000 - 2,08 2,09 91
29 52.795 142 30.000 - 2,09 2,10 84
28 pazdziernika 51.313 168 30.000 - 2,17 2,19 90
1 grudnia 52.369 152 30.000 - 2,40 2,41 84

2. Inne operacje przydzielone w ramach przetargow

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

Srodkoy Stata stopa Minimalna Stopa Srednia

procentowa oferowana kraficowa®| wazona stopa z

stopa przydzielonych

Srodkéw
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 28 listopada Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 73.096 166 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 stycznia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 grudnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 maja Przyjete depozyty terminowe 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2004 11 maja Przyjete depozyty terminowe 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
8 listopada Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1
7 grudnia Przyjete depozyty terminowe 18.185 16 15.000 2,00 - - - 1
2005 18 stycznia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 33.065 28 8.000 - 2,00 2,05 2,05 1
7 lutego Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 17.715 24 2.500 - 2,00 2,05 2,05 1
8 marca Przyjete depozyty terminowe 4.300 5 3.500 2,00 - - - 1
7 czerwca Przyjete depozyty terminowe 3.708 6 3.708 2,00 - - - 1
12 lipca Przyjete depozyty terminowe 9.605 11 9.605 2,00 - - - 1
9 sierpnia Przyjete depozyty terminowe 500 1 500 2,00 - - - 1
6 wrzesnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 51.060 41 9.500 - 2,00 2,09 2,10 1
11 pazdziernika |Przyjete depozyty terminowe 23.995 22 8.500 2,00 - - - 1

Zrodto: EBC.

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

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

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

4) W przypadku operacji zasilajacych (absorbujacych) ptynnos¢, stopa krancowa odnosi si¢ do najnizszej (najwyzszej) stopy, przy ktorej oferty zostaly przyjete.
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1.4

(w miliardach EUR, $rednie dzienne pozycje w ciagu okresu, o ile nie zaznaczono inaczej; stopy procento:

Statystyka rezerwy obowiazkowej i pfynnosci

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

jako oprocentowanie w skali roku)

STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienieznej

Podstawa rezerw Ogolem Zobowiazania, do ktérych stosuje si¢ stope rezerwy Zobowiazania, w stosunku do ktérych stosuje si¢ stope rezerwy
na: obowiazkowej wynoszaca 2% obowiazkowej wynoszaca 0%

Depozyty (biezace, oraz Dtuzne papiery wartosciowe Depozyty Operacje Dtuzne papiery
z pierwotnym terminem zapadal-| z terminem pierwotnym do 2 lat| (z terminem pierwot- Z przyrzeczeniem wartosciowe
nosci i terminem wypowiedzenia nym zapadalnosci odkupu Z terminem
do 2 lat) 1 wypowiedzenia pierwotnym powyzej 2
powyzej 2 lat) lat
1 2 3 4 5 6
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
2005 1 kw. 12.866,9 6.783,2 472,3 1.599,3 1.010,8 3.001,1
2005 kwiecien 13.081,7 6.888,4 496,7 1.607,3 1.067,3 3.022,1
maj 13.224,8 6.988,9 494.,8 1.616,4 1.069,5 3.055,3
czerwiec 13.328,1 7.021,1 488,2 1.676,0 1.027,9 3.114,9
lipiec 13.431,5 7.064,6 496,2 1.682,8 1.068,0 3.119,9
sierpien 13.388,1 7.003,0 499,9 1.689,2 1.066,0 3.130,1
wrzesien 13.562,1 7.125,7 498,5 1.697,7 1.085,4 3.154,9

2. Utrzymywanie rezerwy

Koniec okresu

Rezerwa obowiazkowa

Rachunki biezace instytucji

Nadwyika rezerwy

Niedobor rezerwy

Oprocentowanie rezerw

utrzymywania: kredytowych obowigzkowych
1 2 3 4 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 1 kw. 140,5 141,3 0,8 ,0 2,05
2 kw. 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
2005 12 lipca 147,2 147,9 0,7 0,0 2,05
9 sierpnia 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
6 wrze$nia 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
11 pazdzier. 150,7 151.,4 0,7 0,0 2,05
8 listopada 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06
5 grudnia 152,0 . . . .
3. Plynnosé
Koniec okresu Czynniki zasilajace w plynnosé Czynniki absorbujace ptynnosé Rachunki Baza
utrzymywania: = = biezace mone-
Pozycja ptynnosci Eurosystemu instytucji tarna
Aktywa netto| Podstawowe Dhuzsze Kredyt| Pozostale| Depozytw| Pozostale| Banknoty Depozyty| Pozostate| ~ Kredyto-
Eurosystemu operacje operacje z banku operacje banku operacje w obiegu instytucji|  czynniki wych
w zlocie| refinansujgce| refinansujace| centralnego|  zasilajace| centralnym| absorbujace rzadowych (netto)
i walutach na koniec w|  na koniec ptynnosé szczebla
obcych dnia|  pltynnos¢ dnia centralnego w
Eurosystemie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 5487
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 1 kw. 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
2 kw. 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
2005 12 lipca 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9  670,6
9 sierpnia 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 1498 6827
6 wrze$nia 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 6818
11 pazdzier. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4  683,1
8 listopada 315,1 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2  686,0

Zrédto: EBC.
1)  Koniec okresu.
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Bilans zagregowany monetarnych instytucji finansowych (MIF) strefy euro
dach EUR, stany na koniec okresu)

PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Ogétem Kredyty i pozyczki dla rezydentow Dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane | Jednostki Papiery| Aktywa Aktywa| Pozostale
strefy euro przez rezydentéw strefy euro uczest-| warto$ ciowe| zagraniczne trwale aktywa
Ogdtem| Instytucje| Pozostali MIF  Ogdlem| Instytucie] Pozostali MIE| Mictwa wiz prawem do
rzadowe| rezydenci rzadowe| rezydenci rynku A &zialy
i samo-| strefy euro| i samo-| strefy euro| e
rzadowe| rzadowe| N negb” J praez
rezydentow|
strefy euro
1 2 3 4 5 6| 7 3 9 10 11 12 13] 14
Eurosystem
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 1.197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1 kw. 1.274,5 599,9 21,5 0,6 5778 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 1793
2 kw. 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
2005  lip. 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
sier. 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 1955
wrze. 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
paz."” 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 wylaczeniem Eurosystemu
2003 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
2004 21.351,8 12.825,3 811,4 7.556,1 4.457,8 3.187,7 1.299,9 4652  1.422,6 72,5 9429 2.942,9 159,6 1.220,9
2005 1kw. |22.027,0 13.051,3 806,6 7.669,3  4.5754 32952 1.358,5 481,2  1.4555 73,1 970,5 3.182,3 156,5 1.298,3
2 kw. |22.770,4 13.256,3 808,4 7.918,5 4.529,4 33942 1.3839 506,9 1.503,5 75,1 999,3 3.404,2 163,1 1.478,1
2005 lip. 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
sier. 22.826,7 13.305,3 809,9 7.979,7 4.5156 3.386,7 1.371,1 5052 1.510,3 80,6 999,5 3.436,8 1643 1.453,7
wrze. | 23.058,5 13.434,5 816,0 8.067,1 4.551.4 33752 1.3604 504,5 1.510,3 81,4 1.012,6 3.517,6 164,5 1.472,8
paz.” |[23.312,3 13.592,1 811,7 8.133,0 4.647,5 3.407,5 1.374,1 520,44  1.513,0 83,7 1.020,1 3.573,6 165,3 1.470,0
2. Pasywa
Ogoétem Pieniadz Depozyty rezydentow strefy euro Jednostki| Wyemitowane Kapital Pasywa Pozostale
gotowkowy uczestnictwa dhuzne i rezerwy| zagraniczne pasywa
w obiegu 7 ; w fund h papiery
Oglem Ir;iggg&: 5&?&;?}: I o rynklzlj wartosciowe )
szczebla rzadowe i PIENIEZNEZO
centralnego| samorzadowe/|
pozostali
rezydenci
strefy euro|
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9| 10 11
Eurosystem
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 1.197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 kw. 1.274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 3327 - 0,5 1499 24,9 171,3
2 kw. 1.353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 3385 - 0,6 173,6 24,4 180,5
2005  lip. 1.353,4 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
sier. 1.327,9 5444 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
wrze. 1.351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 3339 - 0,6 186,6 27,4 189,7
paz.” 1.370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189.,8
MFI z wytaczeniem Eurosystemu
2003 19.795,4 - 10.774,8 1344 6.275,5 4.364,9 648,8 3.161,4 1.145,0 2.606,4 1.458,9
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005  lip. 22.874,4 - 11.895,5 1423 6.950,6 4.802,6 710,1 3.775,9 1.268,7 3.264,1 1.960,1
sier. 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
wrze. 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
paz.” 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
Zrodto: EBC.
1) Kwoty wyemitowane przez rezydentow strefy euro. Kwoty wyemitowane przez nierezydentow strefy euro sa wiaczone do aktywow zagranicznych.
2)  Kwoty w posiadaniu rezydentow strefy euro.
3) Kwoty wyemitowane z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu nierezydentow strefy euro sa wlaczone do pasywow zagranicznych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.2 Bilans skonsolidowany MIF strefy euro

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

1. Aktywa
Ogolem| Kredyty i pozyczki Dhuzne papiery wartosciowe wyemitowane | Papiery wartos- Aktywa Aktywa Pozostate
dla rezydentéw strefy euro przez rezydent6w strefy euro ciowe z prawem|  zagraniczne trwale aktywa
do kapitatu
Ogélem Instytucje| Pozostali| Ogélem Instytucje Pozostali i udzialy|
rzadowe rezydencil rzadowe| rezydenci|  Wyemitowane
i strefy euro i strefy euro| Przez rezydentow
samorzadowe| samorzadowe strefy euro
1] 2| 3 4 5 6| 7 8 9| 10 11
Stany
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005 lip. 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
sier. 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
wrze. 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
paz.” 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
2003 766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -28,6
2004 1.268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 1 kw. 4489 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
2 kw. 525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0
2005 lip. 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
sier. -16,1 6,2 1,2 5,0 -7,3 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
wrze. 182,3 91,1 6,2 84,9 -7,4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
paz.” 150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49,8 0,8 -4,1
2. Pasywa
Ogét Pieniadz| DepozytyI Depozyty| Jednostki| Wyemi Kapitalf Pasywa P fe| Saldo operacji
w obiegu instytucji instytucji| uczestnictwa w| dluzne papiery i rezerwy| zagraniczne pasywa wzajemnych
rzadowych rzadowych i fund h|  wartoSciowe ?) MIF
szczebla| samorzadowych rynku
centralnego /pozostatych pienigznego")
rezydentow|
strefy euro|
1 2| 3 4 5 6| 7| 3 9| 10
Stany
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005 lip. 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
sier. 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
wrze. 17.317,6 507,1 181,9 7.003,0 6314 2.281,5 1.157,0 3.378,0 2.192,0 -143
paz.” 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
2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1.268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,5 37,7
2005 1 kw. 4489 3.3 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44.4
2 kw. 525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -33,3
2005 lip. 88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 1,7
sier. -16,1 -5,5 -44.3 -19.,4 4,1 14,8 4.4 -3,0 15,4 17,5
wrze. 182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 53 83,6 27,1 -19,1
paz.” 150,3 3.4 -2,9 45,4 -4,9 34,6 2,5 61,9 43 6,0
Zrédto: EBC.

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

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

1. Agregaty monetarne” i czynniki ich kreacji

M3| 3-miesigczna Dlugo-| Naleznosci| Nalezno$ci od pozostalych Aktywa
$rednia terminowe| od instytucji| rezydentéw strefy euro zagranicznze)
ruct M3| zobowiazani rzadowych netto
2 MO M2 (wySrod-|  finansowe| i samorza- ) K{'Edy?.'
kowana) dowych HESZYCZEL
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005  lip. 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
sier. 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
Wrze. 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
paz."” 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
2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 4447 371,9 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0
2005 1 kw. 91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8,9
2 kw. 85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119,4 8,2 230,6 172,9 48,6
2005  lip. 45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6
sier. 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 47,3 43,8 -5,6
WrZe. 18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6
paz.” 21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 43,3 13,4 92,2 67,5 -21,6
Stopy wzrostu
2003 gru. 10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 96,0
2004 gru. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 163,0
2005 marz. 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7,4 U3 98,3
czer. 10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4
2005  lip. 11,1 53 8,3 5,5 7,9 7,9 9,1 2 8,3 83 162,9
sier. 11,6 53 8,6 5,8 8,2 8,2 9,0 1,2 8,5 8,4 134,5
Wrze. 11,1 6,4 8,8 6,2 8,4 8,2 8,3 1,4 8,9 8,6 81,2
paz.” 11,2 5,8 8,6 4,4 8,0 8,6 1,9 9.3 8,8 48,1

Cl Agregaty monetarne €2 Czynniki kreacji pienigdza

(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)

= Dlugoterminowe zobowiazania finansowe

x; ===+ Naleznosci od instytucji rzadowych i samorzadowych
= = Naleznos$ci od pozostatych rezydentow strefy euro
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Zrédio: EBC.

1) Zobowiazania pieni¢zne MIF i instytucji rzadowych szczebla centralnego (poczta, skarb panstwa) wobec rezydentow strefy euro spoza sektora MIF z wytaczeniem instytucji rzadowych
szczebla centralnego (M1, M2, M3; patrz glosariusz).

2)  Wartosci w sekeji ,,stopy wzrostu" sa sumami transakeji przeprowadzonych w ciggu 12 miesigcy konczacych si¢ we wskazanym okresie.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

1.3 Statystyka monetarna

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

2. Skladniki agregatow monetarnych oraz dlugoterminowe zobowigzania finansowe

Pieniadz Depozyty| Depozyty z| Depozyty z| Operacje z Jednostki Dhuzne Dluzne| Depozyty z| Depozyty z Kapitat
gotowkowy biezace| pierwotnym terminem| przyrzecze-| uczestnictwa papiery papiery terminem| pierwotnym i rezerwy
w obiegu terminem | wypowiedze- | niem odkupu w| wartosciowe| wartoSciowe| wypowiedze- terminem
zapadalnosci nia do 3 fund h| z ter z ter nia powyzej| zapadalnosci
do 2 lat miesiecy rynku| pierwotnym| pierwotnym| 3 miesiecy| powyzej 2 lat
pieni¢znego do 2 lat| powyzej 2 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2003 386,9 2.293,7 1.031,0 1.522,3 2184 596,1 92,7 1.789,6 90,7 1.250,0 1.003,1
2004 452,7 2.460,0 1.026,5 1.634,5 2394 618,9 102,3 1.962,6 89,6 1.357,3 1.044,9
2005 1 kw. 477,6 2.529,7 1.019,3 1.656,1 2258 613,1 106,1 2.038,7 90,9 1.387,1 1.062,8
2 kw. 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
2005  lip. 4947 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
sier. 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
wrze. 507,4 2.842,0 1.083,6 1.545,9 2449 636,6 120,5 2.155,2 87,8 1.465.,4 1.151,1
paz."” 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
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 1492 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
2005 1 kw. 24,9 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
2 kw. 16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0
2005 lip. 1,0 44,6 5.8 8,4 3.3 8,5 0,7 3.8 -0,8 7,6 1,3
sier. 6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3.8
WIZe. 5,9 12,8 34,7 8,8 -7,8 6,2 0,5 32 -2,0 9,8 0,5
paz.” 7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 -1,7 3,0 29,6 -0,7 9,9 4,4
Stopy wzrostu
2003  gru. 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3,9
2004 gru. 17,0 7,6 -0,1 7,4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 marz. 17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4
czer. 17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 8,9 6,7
2005 lip. 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8.8 6.4
sier. 15,6 10,9 4,2 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 83 6,5
WrZe. 15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 3,7 15,0 10,1 -2,3 8,4 5,9
paz.” 15,3 10,5 5,9 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3,8 8,3 6,0
(3 Sktadniki agregatow monetarnych (4  Sktadniki dfugoterminowych zobowigzan finansowych
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
= Pieniadz gotowkowy w obiegu = Dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym powyzej 2 lat
=« =« Depozyty biezace = = « « Depozyty z pierwotnym terminem zapadalnosci powyzej 2 lat
= = Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy = = Kapital i rezerwy
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2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura”

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

1. Kredyty i pozyczki dla instytucji poSrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

Instytucje ub we Pozostale instytucje posrednictwa Przedsigbiorstwa
i fundusze emerytalne finansowego 2
Ogétem Ogétem Ogotem Do 1 roku Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
do 5 lat
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Stany
2003 35,4 22,1 511,4 325,0 3.034,3 961,5 524,1 1.548,8
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3.152,7 973,8 547,8 1.631,2
2005 1 kw. 58,2 39,7 561,3 351,1 3.189,5 983,8 554,7 1.650,9
2 kw. 63,8 43,9 581,5 362,9 3.281,9 1.025,1 564,1 1.692,7
2005  lip. 63,7 433 579,5 357,1 3.308,7 1.024,9 573,1 1.710,7
sier. 64,4 42,7 572,6 349,2 3.294,3 1.001,1 571,0 1.722,3
wIZe. 65,2 42,6 601,7 373,1 3.320,8 1.014,4 572,6 1.733,8
paz.” 68,6 453 602,0 368,8 3.342,2 1.022,1 582,7 1.737,5
Transakcje
2003 42 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 23,2 31,2 108,5
2005 1 kw. 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
2 kw. 5,5 42 16,4 9,5 75,8 28,4 9,8 37,6
2005 lip. -0,1 -0,6 -1,4 -5,5 27,1 0,3 9,1 18,3
sier. 0,7 -0,5 7,1 7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
wrze. 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
paz.” 3,4 2,7 -2,2 -5,9 23,3 8,8 10,4 4,2
Stopy wzrostu
2003 gru. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 gru. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,4 6,0 7,0
2005 marz. 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6, 6,9
czer. 17,5 9,8 14,0 18,8 6,3 4,9 6,1 7,2
2005 lip. 11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 53 7,0 7,7
sier. 18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 4,8 5,8 8,0
wrze. 22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 53 5,9 8,5
paz."” 23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 52 7,5 8,1

C5  Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

(roczne stopy wzrostu)

- Pozostale instytucje posrednictwa finansowego

=« = = Przedsigbiorstwa
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Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W kategorii uwzgledniono fundusze inwestycyjne.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura”

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

2. Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych”

Ogoélem Kredyty i pozyczKi na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki
Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej Ogétem| Do 1 roku Powyzej Powyzej
1 roku 5 lat 1 roku 5 lat 1 roku 5 lat
do 5 lat do 5 lat do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005  lip. 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
sier. 4.048,3 540,6 123,2 198.,8 218,6 2.795,1 14,6 67,2 2.713,3 712,6 1435 101,3 467,8
WrZe. 4.079,4 5444 126,2 198.,6 219.,6 2.820,1 15,0 67,6 2.737,5 7149 145,7 101,1 468,0
paz.” 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
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2005 lip. 35,2 2,4 -1,8 1,9 2,3 35,9 0,0 0,5 35,3 23,2 -4,6 0,2 1,2
sier. 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
wrze. 31,1 39 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
paz.” 41,3 43 1,3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,9 -0,1 0,5 5,5
Stopy wzrostu
2003 gru. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 33 -4,1 -5,0 8,5
2004 gru. 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
2005 marz. 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
czer. 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
2005 lip. 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
sier. 8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 4,3 4,7 10,9 2,3 32 1,2 2,2
wrze. 8,6 73 82 6,0 7.9 10,5 5,7 4,9 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
paz.” 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

Cé

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych

(roczne stopy wzrostu)

= Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne
= = = = Kredyty na cele mieszkaniowe
= = Pozostate kredyty i pozyczki
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Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziafajace na rzecz gospodarstw domowych.
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2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura”

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

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

Instytucje rzadowe i samorzadowe Nierezydenci strefy euro
Ogédtem Inst};ltucje Pozostate instytucje rzadowe i samorzadowe Ogélem Banki? Instytucje niebankowe
rzagdowe
szczebla Instytucje Instytucje Fundusze Ogétem Instytucje Pozostate
centralnego stanowe| samorzadowe ubezpieczen rzadowe
spotecznych i samorzadowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stany
2003 817,5 1284 265,1 388.9 35,0 1.757,9 1.182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,4 129,6 2523 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 1 kw. 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2.136,5 1.463,8 672,7 62,0 610,7
2 kw. 808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 2.292,5 1.582,4 710,1 62,1 648,0
3 kw. ® 816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2.375,6 1.638,7 736,9 64,2 672,7
Transakcje
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 1 kw. -5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
2 kw. 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
3 kw. @ 7,8 -0,1 -0,5 7,3 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7
Stopy wzrostu

2003 gru. 1,7 -4,4 -4,4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004 gru. -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 marz. -1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
czer. -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
wrze. V) 0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 233 12,8 5,5 13,6

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

(roczne stopy wzrostu)

= Instytucje rzadowe i samorzadowe
= = = = Banki spoza strefy euro
= = Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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Zrodto: EBC.

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

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.5 Depozyty w MIF, struktura "

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

1. Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

Instytucje ubezp e i fund emerytalne Pozostale instytucje posrednictwa finansowego?
Ogélem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z|  Ogélem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z
wypowiedzenia przyrzecze- wypowiedzenia przyrzecze-
Do2lat| Powyigj Do|  Powyiej niem Do 2 lat|  Powyiej Do|  Powyiej niem
0 2 lat owyzej - Do owyzej odkupu 0 2 lat owyzej - Do owyzej odkupu
2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy 2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stany
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 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
2005 1 kw. 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
2 kw. 595,7 61,1 48,4 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 2643 11,1 0,1 140,7
2005  lip. 603,7 64,3 51,9 464.,8 1,1 1,6 20,1 799.4 2235 155.8 267,7 11,6 0,1 140,5
sier. 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 797,4 2172 157,4 268,1 11,4 0,1 1432
wrze. 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 1344
paz."” 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
2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 253 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,1 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 1 kw. 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 kw. -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
2005  lip. 8,1 33 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
sier. 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
wrze. -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
paz.” 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
2003 gru. 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
2004 gru. 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
2005 marz. 6,8 23 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
czer. 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
2005 lip. 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
sier. 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
WIZe. 4,8 -2,7 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 323 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
paz.” 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

(8

(roczne stopy wzrostu)

Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

= [nstytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
= = « « Pozostale instytucje posrednictwa finansowego
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Zrodto: EBC.

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

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

2. Depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe 2
Ogbtem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z|  Ogétem|  Biezace Terminowe Z terminem Operacje z
wypowiedzenia przyrzecze- wypowiedzenia przyrzecze-
Do 2 laf]  Powyiej Do|  Powyicj niem Do 2 latf]  Powyicj Do|  Powyiej iem
0 2 lat owyzej ~ Do owyzej odkupu 0 2 lat owyzej ~ Do OWYZE]| o dkupu
2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy 2 lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stany
2003 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
2004 1.114,6 674,71 291,1 73,8 442 1,1 29,7  4.162,0 1.403,1 515,0 634,3  1.466,1 88,0 55,6
2005 1 kw. 1.096,3 6753 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
2 kw. 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
2005  lip. 1.134,2 719,8 279,0 70,8 42,2 1.4 21,1 42653 1.643,0 512,8 630,0 1.339,5 86,4 53,6
sier. 1.138,7 7153 2873 70,7 41,8 1,3 22,3 42384 1.6104 515,6 630,2  1.3423 85,5 54,4
wrze. 1.152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 42463 1.626,9 515,0 627,1  1.341,9 83,9 51,6
paz."” 1.168,9 734,4 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8 4.247,7  1.6304 516,4 626,44 1.339,8 83,4 51,2
Transakcje
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -4,2 1419 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 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
2005 1 kw. -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
2 kw. 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
2005  lip. 0,9 -1,8 4,4 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 32 -0,8 2,5
sier. 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
wrze. 12,4 3,4 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 7,2 16,3 -0,9 =32 -0,5 -1,5 -2,9
paz."” 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
2003 gru. 7,2 6,7 7,7 53 41,5 -39 -12,4 3,7 7.9 1,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004 gru. 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
2005 marz. 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
czer. 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
2005  lip. 8,3 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4,8 83 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0
sier. 8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 =245 -22,5 4,5 7.8 0,0 2,3 4,7 -0,9 -0,3
wirze. 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
paz.” 9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 42 -3,5 -5,8

(9

Depozyty przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
(roczne stopy wzrostu)

= Przedsigbiorstwa
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Zrodlo: EBC.

1) Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Wiaczajac instytucje nieckomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

ozyty w MIF, struktura "

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

3. Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro

Instytucje rzadowe i samorzadowe Nierezydenci strefy euro
Ogétem Instytucji| ~ Pozostate instytucje rzadowe i samorzadowe Ogétem Banki ? Instytucje niebankowe
rzagdowych

szczebla - - -
centralnego Instytucje Instytucje Fundusze Ogétem Instytucje Pozostate

stanowe|  samorzadowe emerytalne rzadowe

i samorzadowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stany
2003 2733 1344 311 66,9 40,9 2.245,1 1.580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 2.428,9 1.748,0 680,9 103,4 577,5
2005 1 kw. 269.,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2.669,1 1.935,7 733,4 105,4 628,0
2 kw. 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 2.784,9 2.034,1 750,8 118,6 632,3
3 kw. ” 286,8 134,6 35,9 71,4 44,9 2.904,9 2.109,8 795,1 1243 670,8
Transakcje
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 1 kw. -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
2 kw. 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
3 kw. -1,6 0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3
Stopy wzrostu

2003 gru. 8,6 21,3 -1,5 -34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 gru. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 4,4
2005 marz. -0,3 -10,5 19,6 83 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
czer. -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
wrze. ” -0,1 -8,3 14,0 8,1 52 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

Cl0 Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro

(roczne stopy wzrostu)

= Instytucje rzadowe i samorzadowe
. « « « Banki spoza strefy euro
- = Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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Zrédio: EBC.

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

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

Dluzne papiery wartos ciowe Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu
i udzialy
Ogétem MIF Instytucje rzadowe Pozostali rezydenci Nierezydenci Ogétem MIF| Instytucje|Nierezydenci
i samorzadowe strefy euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro|  Pozostale Euro|  Pozostale Euro|  Pozostale
waluty waluty waluty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stany
2003 3.576,3 1.216,2 57,4 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.071,4 279,7 6153 176,4
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 4.269,0 1.435,8 67,7 1.368,1 15,8 488,0 18,9 874,71 1.234,8 295,1 704,2 235,5
2005 lip 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 2413
sier. 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
wrze. 4.271,4 1.442,5 67,8 1.343,7 16,7 4849 19,6 896,2 1.256,9 297,1 715,5 2444
paz.” 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 2383
Transakcje
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
2005 1kw. 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
2 kw. 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4.8 25,4 -15,7
2005  lip 9,6 8,3 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 43
sier. 7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
wrze. -14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
paz.” 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
2003 gru. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2
2004 gru. 10,2 12,2 8.4 3,3 7,7 8.4 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 marz. 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 7,3 1,9 4,0 26,4
czer. 10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6
2005 lip. 9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3.4 6,7 8,6
sier. 8,9 9,9 7,3 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 3,9 8,1 6,3
wrze. 83 9,1 5.8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
paz.” 8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8.8 4,7 10,9 8,2

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

= Dtuzne papiery wartosciowe
Papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu i udziaty
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Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.7 Imiany stanow wybranych pozycji bilansowych MIF"

(miliardy EUR)

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

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

do 5 lat do 5 lat do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 1 kw. -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
2 kw. -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
2005 lip. -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
sier. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
wrze. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
paz.”’ -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 pozyczki dla przedsi¢biorstw i nierezydentéw strefy euro spisane w ci¢zar rezerw

Przedsi¢biorstwa Nierezydenci strefy euro

Ogébtem Do 1 roku Powyzej 1 roku Powyzej S lat Ogébtem Do 1 roku Powyzej 1 roku
do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -7,4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 1 kw. -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
2 kw. -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
2005 lip. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
sier. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
wrze. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
paz.” -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0

3. Wycena papierow warto$ciowych w posiadaniu MIF

Dluine papiery warto$ciowe Papiery warto$ciowe z prawem do kapitalu i udzialy
Ogédtem MIF Instytucje rzadowe i Pozostali rezydenci strefy | Nierezydenci Ogéblem MIF| Instytucje| Nierezydenci
samorzadowe euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro Pozostate Euro Pozostale Euro Pozostale
waluty waluty waluty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3.4 3,5
2005 1 kw. 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4
2 kw. 17,2 2,9 0,2 7,8 0,2 1,6 0,1 4,4 9,8 0,9 4,3 4,6
2005 lip. -3,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2.4 1,6
sier. 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
wrze. -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
paz.”’ -3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2

Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziafajace na rzecz gospodarstw domowych.
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2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"

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

1. Depozyty
MIF ? Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie|  Euro?® Pozostale waluty Wszystkie Euro? Pozostate waluty
waluty - waluty -
stany Ogoétem stany Ogdtem
UsSD IPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Wyemitowane przez rezydentow strefy euro
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 4.791,2 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 71223 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4
Wyemitowane przez nierezydentow strefy euro
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 1.935,7 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 7334 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
2 kw. 2.034,1 458 54,2 36,0 2,4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
3 kw. @ 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
2. Dluzne papiery wartoSciowe wyemitowane przez MIF strefy euro
Wszystkie Euro? Pozostale waluty
waluty -
stany Ogétem
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3.304,0 85,4 14,6 7.9 1,5 1,7 2,3
2004 3.653.9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 1 kw. 3.794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
2 kw. 3.942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
3 kw. @ 3.994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1
Zrédto: EBC.

1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W odniesieniu do nierezydentow strefy euro terminem "MIF" okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych panstw strefy euro.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005



Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"

STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

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

3. Kredyty i pozyczki

MIF ? Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie|  Euro?® Pozostale waluty Wszystkie Euro? Pozostate waluty
waluty - waluty -
stany Ogélem stany Ogdlem
UsD JPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2003 4.193,9 - - - - - - 79193 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4.457,8 - - - - - - 83675 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 1 kw. 4.575,4 - - - - - - 84759 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
2 kw. 4.529,4 - - - - - - 87269 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
3 kw. ” 4.551,4 - - - - - - 8.883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4
Dla nierezydentéw strefy euro
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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 43 7,1
2 kw. 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
3 kw. @ 1.638,7 49,3 50,7 30,1 43 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 39 83
4. Dluzne papiery wartoSciowe
Wyemitowane przez MIF 2 Wyemitowane przez instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie Euro? Pozostate waluty Wszystkie Euro? Pozostate waluty
waluty - waluty- stan
stan Ogétem Ogélem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2003 1.273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1.670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1.422,6 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 1.503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 L5 1.890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
3 kw. @ 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 nierezydentéw strefy euro
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5,8 5,8 6,4
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 3974 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4773 41,1 58,9 34,0 7,9 0.8 9,9
3 kw. @ 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 354 7,3 0,8 10,6
Zrédto: EBC.
1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) W odniesieniu do nierezydentow strefy euro terminem "MIF" okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
3)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych.
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2.9 Bilans zagregowany funduszy inwestycyjnych strefy euro”

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Aktywa
Ogoélem Depozyty Dluzne papiery wartosciowe Papiery wartos- Jednostki Aktywa Pozostale
ciowe uczestnictwa trwale aktywa
” — z prawem do| w funduszach
Ogdtem Do 1 roku| Powyzej 1 roku kapitalu| inwestycyjnych
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 1 kw. 3.356,2 266,5 1.434,5 70,4 1.364,1 1.103,9 263,2 136,9 151,2
2 kw. 3.373,2 2449 1.430,8 69,4 1.361,5 1.121,1 278.,5 140,3 157,6
3 kw. 3.392,8 246,7 1.472,8 72,1 1.400,6 1.095,3 281,0 1444 152,6
4 kw. 3.509,0 240,1 1.497,6 71,9 1.425,7 1.157,8 293,7 146,9 172,9
2005 1 kw. 3.714,2 265,5 1.561,6 72,8 1.488,9 1.226,1 316,9 151,1 193,0
2 kw.® 3.929,2 272,1 1.642,1 83,3 1.558,8 1.294,5 346,5 154,7 219.,3
2. Pasywa
Ogoétem Depozyty i kredyty otrzymane Jednostki uczestnictwa Pozostale pasywa
w funduszach inwestycyjnych
1 2 3 4
2004 1 kw. 3.356,2 49,6 3.173,8 132,9
2 kw. 3.373,2 50,4 3.196,2 126,6
3 kw. 3.392,8 49,5 3.216,6 126,7
4 kw. 3.509,0 48,5 3.322,4 138,2
2005 1 kw. 3.714,2 56,0 3.483,8 174,4
2 kw.@ 3.929,2 53,3 3.683,6 192,2
3. Aktywa/pasywa ogolem; struktura wedlug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora
Ogoétem Fundusze w podziale wedlug polityki inwestycyjnej Fundusze w podziale wedlug rodzaju
inwestora
Fundusze Fundusze Fundusze Fundusze Pozostale Fundusze| Fundusze dostgpne
akeyjne obligacji mieszane nieruchomosci fundusze ogdlnodostgpne dla inwestoréw
kwalifikowanych
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 1 kw. 3.356,2 750,4 1.116,3 820,6 176,2 492,8 2.469,8 886,4
2 kw. 3.373,2 756,5 1.094,2 830,0 179,7 512,7 2.479,5 893,7
3 kw. 3.392,8 740,1 1.119,0 825,8 182,4 525,5 2.495.4 897.,4
4 kw. 3.509,0 772,4 1.140,9 8444 182,3 568,9 2.588,3 920,7
2005 1 kw. 3.714,2 797,8 1.179,9 880,9 186,2 669,5 2.759,1 955,1
2 kw.® 3.929,2 1.007,1 1.381,9 898,7 191,2 450,3 2.929,7 999,5

CI2 Aktywa funduszy inwestycyjnych ogofem
(miliardy EUR)

Fundusze akcyjne
Fundusze obligacji
Fundusze mieszane

Fundusze nieruchomosci

1500 1500
L T ’ 1000
- e T e - - 7
- . N —) __——————
‘ ~~--_ _——___
500 500
0 ‘ : : : : : 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zrodto: EBC.

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

EBC

m Biulet'yny Miesieczny
Grudzien 2005



STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.10 Aktywa funduszy inwestycyjnych strefy euro; struktura wedtug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Fundusze w podziale wedlug polityki inwestycyjnej

Ogélem Depozyty Dluzne papiery wartos ciowe Papiery wartos- Udzialy Aktywa Pozostale
ciowe| w funduszach trwale aktywa
do| i tycyjnych
Ogétem Do 1 roku| Powyzej 1 roku z pral?;el:;ltah(]) MR
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fundusze akcyjne
2004 1 kw. 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
2 kw. 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 253 - 253
3 kw. 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 6253 25,1 - 25,1
4 kw. 772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6
2005 1 kw. 797,8 31,2 33,9 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2
2 kw. @ 1.007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0
Fundusze obligacji
2004 1 kw. 1.116,3 97,3 918,4 353 883,1 32,6 21,4 - 46,6
2 kw. 1.094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
3 kw. 1.119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
4 kw. 1.140,9 71,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
2005 1 kw. 1.179,9 90,3 964,5 41,2 9233 36,4 26,0 - 62,6
2 kw. @ 1.381,9 101,7 1.130,5 53,4 1.077,1 35,4 30,0 - 84,3
Fundusze mieszane
2004 1 kw. 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
2 kw. 830,0 52,3 340,1 223 317,7 278,9 114,9 0,3 43,5
3 kw. 825,8 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
4 kw. 8444 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9
2005 1 kw. 880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
2 kw. @ 898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 1342 0,2 63,6
Fundusze nieruchomosci
2004 1 kw. 176,2 14,7 9,1 0,6 8.5 0,7 7,7 1359 8,0
2 kw. 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
3 kw. 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
4 kw. 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0
2005 1 kw. 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6.9 148,9 8,3
2 kw. ® 191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 1543 8,4

2. Fundusze w podziale wedlug rodzaju inwestora

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

wartos ciowe Z prawem w funduszach

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

Fundusze dostgpne publicznie
2004 1 kw. 2.469,8 219,2 948,7 8713 198.8 1178 107,9
2 kw. 2.479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
3 kw. 2.495.,4 205,7 9743 872,6 213,2 124,0 105,5
4 kw. 2.588,3 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119,4
2005 1 kw. 2.759,1 2234 1.045,4 979,8 240,2 130,7 139,5
2 kw. @ 2.929,7 228,1 1.110,0 1.036,4 259,2 133,7 162,5
Fundusze dostgpne dla inwestorow kwalifikowanych

2004 1 kw. 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 433
2 kw. 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
3 kw. 897.4 41,0 498,4 2227 67,7 20,4 47,2
4 kw. 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5
2005 1 kw. 955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
2 kw. @ 999,5 43,9 532,1 258,2 873 21,0 56,8

Zrédio: EBC.
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RACHUNKI FINANSOWE | NIEFINANSOWE

3.1 Gtowne aktywa finansowe sektorow niefinansowych

ardy EUR i roczne y wzrostu; stany na koniec okresu, transakcje w trakcie okresu)

Ogélem Rachunki biezace i depozyty Uwaga:
depozyty
Ogédtem Gotéwka|  Depozyty sektoréw niefinansowych innych niz instytucje rzadowe szczebla Depozyty Depozyty instytucji
centralnego w MIF strefy euro instytucji| w instytucjach|niebankowych
~ — - - - rzadowych| spoza sektora w bankach
Ogétem Biezace Terminowe|  Z terminem Operacje z szczebla MIF spoza stefy
wypow1edz<e- przyrzecze- centralnego euro
nia| - niem odkupu| v MIF strefy
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2004 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 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 3949
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2004 1 kw. 146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,3 44,2
2 kw. 295,2 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 0,0
3 kw. 118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,0 1,7
4 kw. 152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,7 4,4
2005 1 kw. 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
2 kw. 298,3 160,3 22,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8 .
Stopy wzrostu
2004 1 kw. 4,4 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,1
2 kw. 4,7 53 19,5 4,2 83 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
3 kw. 4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
4 kw. 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,2 14,5
2005 1 kw. 4,6 6,0 16,4 52 7,9 1,5 5,6 =33 1,7 12,2 10,4
2 kw. 4,5 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 4,9 -2,1 -5,5 18,1 .
Dhuzne papiery wartosciowe Udzialy ? Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Ogélem Krétko- Diugo- Ogétem Akcje Udziaty Ogélem Udziaty Zaliczki na
terminowe terminowe dopuszczone|  w funduszach gospodarstw| poczet sktadek
do obrotu| powierniczych domowych| ubezpieczenio-
Jednostki netto w| wych i rezerwy
e e rezerwach na pokrycie
Udzialy w ubezpieczeri na zobowigzan

funduszach . zycie

rynku i rezerwach

pienigznego funduszy

emerytalnych
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Stany
2004 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 1.938,4 161,6 1.776,8 4.204,1 2.191,6 2.012,5 4149 4.270,1 3.876,6 393,5
2 kw. 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
2004 1 kw. 13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
2 kw. 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 4,4
3 kw. 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3,8 -2,0 62,1 58,3 3,8
4 kw. -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5
2005 1 kw. 33,9 -0,2 34,1 311 -0,3 31,4 8,8 73,7 64,8 8,9
2 kw. 50,6 5,3 45,3 25,8 2,5 23,2 5,2 61,6 57,8 3,8
Stopy wzrostu

2004 1 kw. -1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 53
2 kw. 2,5 15,9 1,3 33 3,6 3,0 1,8 6,3 6,4 5,1
3 kw. 2,6 10,2 1,9 2,4 2,8 2,0 0,7 6,2 6,4 5,0
4 kw. 2,6 6,9 2,2 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6
2005 1 kw. 3,6 0,8 39 1,1 0,9 1,3 -2,2 6,4 6,5 52
2 kw. 4,1 -6,3 52 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0

Zrodto: EBC.

1) Kategoria obejmuje depozyty w instytucjach rzadowych szczebla centralnego (S.1311 w ESA 95), innych instytucjach posrednictwa finansowego (S.123 w ESA 95) oraz instytucjach
ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych (S.125 w ESA 95).

2)  Z wylaczeniem akcji niedopuszczonych do obrotu.

EBC
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
finansowe
i niefinansowe

3.2 Gtowne pasywa sektorow niefinansowych

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

Ogotem Kredyty i pozyczki zaciagniete w MIF strefy euro i innych instytucjach finansowych przez Uwaga:
Kredyty
Ogotem Instytucje rzadowe i samorzadowe Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe i p_oiyc_zki
zaciagniete
Zaciagniete|  Ogélem Kroétko- Dhigo-|  Ogétem Krétko- Diugo-|  Ogétem Krétko- Diugo-| W bankach
w MIF terminowe| terminowe terminowe| terminowe terminowe| terminowe spoza
strefy euro strefy euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany
2004 1kw. | 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 3385
2kw. | 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 3358
3kw. | 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
4 kw. | 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
2005 1kw. | 18.121,0 9.008,9 7.878,6 9243 77,5 846,8 3.812,5 1.192,7 2.619,8 4.272,1 294,6 3.977,5 331,8
2 kw. | 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
2004 1 kw. 205,5 51,5 74,3 39 3,9 0,0 -8,8 -3,7 -5,1 56,4 -4,3 60,7 66,7
2 kw. 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
3 kw. 153,9 78,5 86,1 -5.2 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 =233
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2004 1 kw. 4,4 4,5 4,7 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 8,3 354
2 kw. 4.4 4,9 53 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4,8 8,0 0,8 8,7 33,6
3 kw. 4,5 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 83 1,9 8,8 14,2
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 4,4 3,8 4,7 8,4 5,5 8,7 .
Dluzne papiery wartos$ciowe Akcje| Zobowigzania Rezerwy
- dopuszczone do instytucji| przedsiebiorstw
Ogébtem Instytucje rzadowe i samorzadowe Przedsigbiorstwa obrotu wyemi- rzadowych na fundusze
= = = = towane przez szczebla emerytalne
Ogélem Krétko- Dlugo- Ogolem Krétko- Dlugo-|  przedsighior-| centralnego z
terminowe terminowe terminowe terminowe stwa| tytulu wkladéw
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stany
2004 1 kw. 5.193,5 4.566,5 5947 3.971,9 627,0 2143 412,7 2.834,5 189,0 290,3
2 kw. 5.242,9 4.599,4 618,5 3.980,9 643,5 228,3 4152 2.843,1 181,9 293,4
3 kw. 5.338.,8 4.688,3 620,1 4.068,2 650,4 224,7 4258 2.763,8 194,0 296,6
4 kw. 5.342,4 4.698,1 587,6 4.110,5 644,3 216,4 427,9 2.980,4 213,5 2999
2005 1 kw. 5.459,1 4.802,6 597,0 4.205,6 656,5 231,7 424.,8 3.138,4 212,0 302,7
2 kw. 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
2004 1 kw. 140,6 1453 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 7,3 3,0
2 kw. 118,1 98,4 233 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
3 kw. 53,2 45,0 3,4 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 32
4 kw. -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 7,5 -1,0 2,3 19,4 4,0
2005 1 kw. 135,8 119,8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
2 kw. 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 3.4
Stopy wzrostu
2004 1 kw. 5,5 5,6 10,4 4,9 4,8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
2 kw. 5,4 5,7 7,2 5,5 3,5 15,9 -2,1 0,4 4.8 4.8
3 kw. 5,7 5,8 9,0 53 52 12,9 1,5 0,5 11,3 4.8
4 kw. 52 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005 1 kw. 4,9 4,8 0,3 5,5 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
2 kw. 4.8 5,0 0,1 5,8 3,2 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6

Zrédto: EBC.
1)  Lacznie z instytucjami niekomercyjnymi dziatajacymi na rzecz gospodarstw domowych.
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3.3 Gtowne aktywa i pasywa finansowe instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych

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

Gléwne aktywa finansowe
Og6blem Depozyty w MIF strefy euro Kredyty i pozyczki Dluzne papiery wartosciowe
Ogébtem Biezace| Terminowe| Z terminem| Operacje z Ogodtem Krétko- Diugo- Ogébtem Krétko- Diugo-
wypowiedze-| przyrzecze- terminowe|  terminowe terminowe|  terminowe
nia| niem odkupu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stany
2004 1 kw. 4.017,2 5573 64,7 468.,3 2,3 22,0 3542 63,5 290,7 1.607,6 64,7 1.543,0
2 kw. 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
3 kw. 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 kw. 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
2005 1 kw. 4.329,2 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 2759 1.765,7 66,2 1.699,5
2 kw. 4.454,6 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 3245 57,6 266,9 1.832,2 67,2 1.765,0
Transakcje
2004 1 kw. 80,2 14,6 5,7 59 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
2 kw. 30,4 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4,9 26,2 1,0 25,3
3 kw. 54,8 8,2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
4 kw. 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -7,3 -13,3 50,3 0,5 49,8
2005 1 kw. 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
2 kw. 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
2004 1 kw. 7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 33 6,8 2,5 10,5 82 10,6
2 kw. 6,1 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 4.4 10,6
3 kw. 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,1 7,4 1,0 10,2 1,6 10,5
4 kw. 5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9,8 3,2 10,1
2005 1 kw. 5.8 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9,8 1.4 10,1
2 kw. 6,2 5,1 1,6 5,7 23,9 -3,0 -7,4 -6,9 1,5 10,5 0,0 11,0
Gléwne aktywa finansowe Gléwne pasywa finansowe
Udziaty " Zaliczki na| Ogodtem Kredyty i pozyczki Dtuzne Akcje| Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
poczet zaciagnigte w MIF papiery|  dopusz-
sktadek strefy euro oraz innych warto| czone do
Ogédtem Akcje Jednostki uczestnictwa | ubezpiecze- instytucjach $ciowe obrotu Ogédtem Udziaty | Zaliczki na
dopusz-| w funduszach powierniczych niowych finansowych gospodarstw poczet
czone do - i rezerwy = domowych netto sktadek
obrotu Jednostki| pa pokrycie Ogélem w rezerwach| ubezpiecze-
uczestnictwa/ | zobowigzan ubezpieczen na niowych
Udzialy w Zaciagnie- zycie i rezerwach |1 rezerwy na
funduszach te w MIF funduszy pokrycie
. tynku strefy euro emerytalnych| zobowigzari
pienigznego
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stany
2004 1 kw. 1.363,7 6572 706,5 66,0 1344 4.176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3.876,5 3.292,5 584,0
2 kw. 1.376,7  661,9 714,8 65,8 1356 4.232,5 89,0 53,7 24,4 1939 3.925,1 3.335,8 589,3
3 kw. 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 1.488,9  715,0 773,9 70,3 142,4 45122 90,0 58,2 23,7 220,2 4.178,3 3.564,1 614,2
2 kw. 1.557,6 7456 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
2004 1 kw. 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 kw. 2,4 23,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 4,2 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 52
3 kw. 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
4 kw. 10,7 3,4 7,3 53 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 3,3
2005 1 kw. 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
2 kw. 21,3 1,9 19,3 6.8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 43
Stopy wzrostu

2004 1 kw. 6,0 33 8,4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 83 6,5 6,8 49
2 kw. 3,8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 33 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 4,5
3 kw. 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
4 kw. 2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 23 1,6 6,3 6,6 4,8
2005 1 kw. 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
2 kw. 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

Zrédio: EBC.

1)  Z wylaczeniem akcji niedopuszczonych do obrotu.
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3.4 Oszczednosci, inwestycje i finansowanie w skali roku

STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
finansowe
i niefinansowe

1. Wszystkie sektory w strefie euro

(miliardy EUR, chyba ze zaznaczono inaczej)

Nabycie netto aktywéw niefinansowych Nabycie netto aktywéw finansowych
Ogélem Naktady Zuzycie Zmiany Aktywa Ogotem | Ztoto monetar-| Rachunki Dtuzne| Kredyty| Papiery warto$- Rezerwy Pozostate
brutto na kapitatu stanu| nieproduko- ne i specjalne biezace papiery| i pozyczki ciowe z pra-| techniczno-| inwestycje
Srodki trwale| trwalego (-)|  zapaséw” wane prawa ciggnie- i depo- wartos - wem do kapi-| -ubezpiecze- (netto) ¥
nia (SDR) zyty ciowe? tatu i udziaty niowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 403,1 1.203,4 -823,6 23,2 0,3 2.812,4 10,5 479,9 487,6 516,4 1.050,4 219.,6 48,0
1999 4447 1.293,4 -863,7 14,8 0,2 3.360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 1.155,7 264,3 27,8
2000 4924 1.396,5 -913,1 17,3 -8,2 3.414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1.582,0 255,1 68,1
2001 461,8 1.452,1 -973,6 -18,8 2,1 2.893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1.442,1 -1.004,8 -31,3 11 2.591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 1.471,3 -1.033,2 -7,1 0,5 2.835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
2004 492,0 1.538,9 -1.069,5 23,0 -0,5 3.087,4 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3
Zmiany w wartosci netto ¥ Zaciagnigcie zobowigzan netto
Ogoétem|  Oszczednosci| Zuzycie kapitatu| Naleznosci netto z Ogétem Rachunki| Diuzne papiery Kredyty | Papiery wartosciowe Rezerwy
brutto trwatego (-)| tytutu przeniesienia biezace| wartosciowe?| i pozyczki z prawem do techniczno-
kapitatu i depozyty kapitatu i udziaty | ubezpieczeniowe
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1998 497,3 1.299,1 -823,6 21,9 2.718,6 670,8 376,3 514,6 9333 224,6
1999 509,8 1.352,0 -863,7 21,5 3.295,9 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,71 1.419,4 -913,1 21,4 3.379.4 527,6 4772 876,0 1.238,0 260,3
2001 496,4 1.449,4 -973,6 20,6 2.859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1.480,9 -1.004,8 20,1 2.502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 4839 1.486,1 -1.033,2 31,1 2.783,4 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 1.592,2 -1.069,5 27,2 3.029,9 1.045,9 638,0 525,7 562,0 262,2
2. Przedsigbiorstwa
Nabycie netto aktywow Nabycie netto aktywow finansowych Zmiany w warto$ci Zaciagniecie zobowiazan netto
niefinansowych netto?
Ogodtem Ogodtem Ogéblem Ogodtem
Naktady Zuzycie Rachunki Dtuzne Kredyty | Papiery wartos- Oszczed- Dtuzne Kredyty| Papiery warto$-
brutto na kapitatu biezace papiery| ipozyczki| ciowe z pra- nosci brutto papiery| ipozyczki| ciowe z pra-
srodki | trwatego (-) i depozyty wartos - wem do kapi- wartos - wem do kapi-
trwate ciowe 2 tatu i udziaty ciowe? tatu i udziaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 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
1999 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
2000 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
2001 214,8 784.8 -558,4 671,9 108.4 452 1853 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 3824 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 4433 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 213,9
2003 150,9 760,0 -598.,4 4495 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
2004 180,9 771,5 -610,1 3238 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5
3. Gospodarstwa domowe”
Nabycie netto aktywéw Nabycie netto aktywéw finansowych Zmiany w wartoSci Zaciagniecie Uwaga:
niefinansowych netto ¥ zobowiazan netto
Ogétem Ogédtem Ogétem Ogétem Dochéd Stopa
Naktady Zuzycie Rachunki Dtiuzne| Papiery wartos-| Rezerwy Oszczed- Kredyty rozg;);lzl:;— OSZE(Z)?;
brutto na kapitatu biezace papiery| ciowe z prawem | techniczno- nosci i pozyczki Y brutto®
srodki| trwatego (-) i depozyty wartos - do kapitatu| -ubezpie- brutto
trwale ciowe? iudzialy| czeniowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 178,8 392,2 -217,2 4627 93,4 -130,2 277,4 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3.971,6 15,2
1999 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
2000 200,4 439,3 -240,3 445,0 76,9 46,4 129,1 249,1 418,9 608,4 227,1 2252 4.337,4 14,0
2001 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
2002 201,1 461,1 -260,7  483,5 223,0 71,5 5,8 2185 472,2 695,0 212,8 210,6 4.789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 2459 4.953,9 14,9
2004 2457 530,5 -287,1 564,3 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 2882 285,8 5.112,5 14,7
Zr6dto: EBC.
1) Eacznie z nabyciem netto papierdw wartosciowych.
2) Z wylaczeniem finansowych instrumentow pochodnych.
3) Finansowe instrumenty pochodne, pozostate nalezno$ci/zobowiazania i rozbieznosci statystyczne.
4)  Wynikajace z oszczednosci i naleznosci netto z tytulu przeniesienia kapitatu, po odliczeniu rezerw na zuzycie kapitatu trwatego (-).
5)  Wiaczajac instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.
6)  Oszczednosci brutto jako odsetek dochodu.
EBC
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RYNKI FINANSOWE

Dfuzne papiery wartosciowe w podziale wedtug terminu pierwotnego, siedziby emitenta i waluty emisji

(w miliardach EUR, nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciagu danego miesiaca i stany na koniec okresu, warto$ci nominalne)
o N Wyemitowane przez rezydentoéw strefy euro
golem weuro W euro We wszystkich walutach
Wartos¢ Emisje| Umorzenia Wartos¢ Emisje| Umorze- Wartos¢ Emisje| Umorzenia| Roczna stopa|  Skorygowane sezonowo ?
w obiegu brutto W obiegu brutto nia W obiegu brutto wzrostu . .
Umorzenia| 6-mies. stopa
wzrostu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2004 wrze. 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
paz. 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
lis. 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
gru. 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
2005 sty. 10.098,0 763,3 52,8 8.653,7 712,5 65,1 9.527,0 759.,5 81,3 7,0 433 6,7
luty 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
marz. 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
kwie. 10.384,3 835,5 54,6 8.893,4 788.4 83,1 9.820,3 8349 99,4 7.4 84,3 8,3
maj 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
czer. 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
lipiec 10.613,0 788,1 -28,2 9.079,8 7373 2,6 10.055,9 778.,6 5,6 7,3 2,7 7,9
sier. 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
wrze. 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
Dtugoterminowe
2004 wrze. 8.974,5 191,6 89,7 7.676,9 143,8 50,7 8.419,7 157,0 52,4 73 47,5 7,3
paz. 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
lis. 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
gru. 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
2005 sty. 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
luty 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
marz. 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
kwie. 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
maj 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
czer. 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
lipiec 9.673,7 1542 -5,7 8.235,3 130,4 -6,8 9.089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
sier. 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
WrZe. 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

CI3 WartoSci w obiegu i emisje brutto dtuinych papierow wartosciowych przez rezydentow strefy euro ogotem

(miliardy EUR)

= Emisje brutto ogotem (skala po prawej)
= === Warto§¢ w obiegu ogotem (skala po lewej)
= = Warto$¢ w obiegu w euro (skala po lewej)

12000 ‘ 1000
11000 ‘ 900
10000 800
9000 700
8000 600
7000 500
6000 400
5000 300
4000 200
3000 - 100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 72000 2001 72002 72003 72004 72005

Zrédto: EBC i BIS (w zakresie emisji przez nierezydentow strefy euro).
1) Dtuzne papiery wartosciowe denominowane w euro wyemitowane przez rezydentow i nierezydentow strefy euro ogétem.

EBC
' Biuletyn Miesigczny
| Grudzief 2005




STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.1 Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentow strefy euro w podziale wedtug sektora emitenta i rodzaju instrumentu

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

1. Wartosci w obiegu
(na koniec okresu)

Ogétem Z czego w euro (%)
Ogétem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogélem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac sektora MIF i samorzadowe (wlaczajac sektora MIF i samorzadowe
Eurosystem) Niemonetar- Przedsie- Instytucje Inne Eurosystem) Niemonetar- Przedsie- Instytucje Pozostate
ne instytucje biorstwa rzadowe jednostki ne instytucje biorstwa rzadowe instytucje
finansowe szczebla sektora finansowe szczebla rzadowe
centralnego instytucji centralnego| i samorzadowe
rzadowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogodtem
2003 8.751 3.353 665 591 3.923 219 7.209 4.487 245 911 1.479 87
2004 9.415 3.714 735 595 4.120 250 8.049 5.252 222 1.028 1.464 83
2004 kw.4 9.415 3.714 735 595 4.120 250 2.051 1.434 84 228 284 20
2005 kw.1 9.709 3.850 755 608 4.238 259 2.279 1.544 50 248 412 25
kw.2 10.049 3.994 830 619 4.341 266 2.615 1.803 109 281 399 23
kw.3 10.107 4.046 837 617 4.337 270 2.287 1.649 44 251 323 21
2005 czer. 10.049 3.994 830 619 4.341 266 922 632 48 99 133 11
lipiec] 10.056 4.015 830 618 4.325 268 779 550 14 88 119 7
sier. 10.057 4.031 827 619 4313 268 716 546 8 81 77 4
wrze. 10.107 4.046 837 617 4.337 270 792 553 21 82 126 9
Krotkoterminowe
2003 861 390 6 94 367 3 5.333 3.698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6.147 4.383 44 931 756 33
2004 kw.4 912 447 7 90 362 5 1.602 1.223 12 205 155 7
2005 kw.l 949 457 8 105 374 5 1.701 1.262 12 229 188 9
kw.2 957 462 7 105 377 5 2.013 1.558 11 258 178 8
kw.3 965 475 7 98 379 5 1.909 1.480 11 234 175 9
2005 czer. 957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
lipiec] 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
sier. 971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
Wrze. 965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3
Ogotem dtugoterminowe”
2003 7.890 2.962 659 497 3.556 216 1.876 788 203 115 711 58
2004 8.502 3.266 728 505 3.758 245 1.902 869 179 97 708 49
2004 kw.4 8.502 3.266 728 505 3.758 245 449 211 72 24 129 13
2005 kw.l 8.760 3.393 747 503 3.863 254 578 281 37 19 224 16
kw.2 9.092 3.531 822 513 3.965 260 603 245 98 24 221 14
kw.3 9.141 3.571 830 518 3.957 265 377 168 33 17 148 12
2005 czer. 9.092 3.531 822 513 3.965 260 255 113 45 13 76 8
lipiec 9.089 3.540 822 515 3.949 263 145 60 10 7 63 5
sier. 9.086 3.550 819 516 3.937 262 76 45 4 4 22 1
wrze. 9.141 3.571 830 518 3.957 265 157 63 19 6 63 6
Z czego dlugoterminowe stalym oprocentowaniu
2003 6.118 1.885 406 422 3.240 165 1.287 415 114 91 626 41
2004 6.380 1.929 416 414 3.436 186 1.193 408 69 61 620 36
2004 kw.4 6.380 1.929 416 414 3.436 186 259 93 26 15 117 9
2005 kw.l 6.517 1.968 426 409 3.517 196 387 137 21 15 199 15
kw.2 6.675 2.004 445 416 3.607 203 343 101 28 15 187 12
kw.3 6.674 2.015 436 415 3.601 207 236 80 8 8 133 8
2005 czer. 6.675 2.004 445 416 3.607 203 140 46 15 9 63 7
lipiec| 6.651 1.999 440 416 3.590 205 93 24 3 4 59 3
sier. 6.650 2.003 437 416 3.589 205 46 24 2 2 17 1
wrze. 6.674 2.015 436 415 3.601 207 97 32 3 1 56 4
Z czego dlugoterminowe o zmiennym oprocentowaniu
2003 1.579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1.869 1.149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
2004 kw.4 1.869 1.149 309 71 275 59 175 105 47 7 12 4
2005 kw.l 1.957 1.212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2
kw.2 2.115 1.292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
kw.3 2.157 1.309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5
2005 czer. 2.115 1.292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
lipiec| 2.129 1.302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
sier. 2.131 1.301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
wrze. 2.157 1.309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3

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

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

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

2. Emisje brutto

(transakcje w ciqgu miesiqca)

Ogoélem Z czego w euro (%)
Ogoétem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogétem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wiaczajac sektora MIF i samorzadowe (wlaczajac sektora MIF i samorzadowe
Eurosystem) Niemonetar- Przedsig- Instytucje Inne Eurosystem) Niemonetar- Przedsie- Instytucje Pozostate
ne instytucje biorstwa rzadowe jednostki ne instytucje biorstwa rzadowe instytucje
finansowe szczebla sektora finansowe szczebla rzadowe
centralnego instytucji centralnego| i samorzadowe
rzadowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2003 582,7 1944 118,1 53,7 176,7 39,9 588.9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
2004 630,2 318,0 74,3 8,8 197,6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7
2004 kw.4 76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8,4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7,9
2005 kw.1 250,4 103,2 13,2 13,7 1113 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 8,3
kw.2 295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63,8 4,9 63,5 5,5
kw.3 40,7 34,0 8,2 -1,2 -4,8 4,5 75,0 45,4 14,3 0,7 8,3 6,3
2005 czer. 130,9 51,4 36,8 -5,1 44,2 3,5 134,1 64,6 32,4 -3.4 37,0 3,5
lipiec| 5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 33
sier. -53 8.4 -2,8 0,7 11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4,9 0,8
wrze. 40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 23 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2
Dtlugoterminowe
2003 529,6 185,8 118,8 51,2 1333 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 1359 40,8
2004 587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29,8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1
2004 kw.4 101,5 433 49,2 53 -5.4 9,1 160,2 70,1 353 4,1 41,8 8,9
2005 kw.1 222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5
kw.2 287,4 105,4 71,2 8,6 96,0 6,1 2439 103,5 63,8 3.4 67,4 5,8
kw.3 38,9 27,6 8.4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7.8 5,5 6,2
2005 czer. 151,2 60,5 37,1 4,2 459 3,5 138,8 65,8 32,4 1,0 36,1 3.4
lipiec| -2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3.8
sier. -9,5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4,4 0,5
wrze. 50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 435 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0

Cl4 Emisje netto dfuznych papierow wartosciowych skorygowane sezonowo i nieskorygowane sezonowo

(miliardy EUR, warto$¢ w obiegu na koniec miesiaca, warto$ci nominalne)

Il Emisjc netto

150

Il Emisje netto, skorygowane sezonowo

100

150

L II II i :
-50 -50
-100 T — . . . . — — . . . . — — . . . . -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Zrédio: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.3 Roczne stopy wzrostu dtuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro"

(zmiana w procentach)

Roczne stopy wzrostu, ygowane wo 6 eczne stopy wzrostu, skorygowane WO
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac MIE i samorzadowe (wlaczajac MIF 1 samorzadowe
Eurosystem)| Niemone-| Przedsie-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  Niemone- Przedsie-|  Instytucje| Pozostale insty-
tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
instytucje szczebla| i samorzadowe instytucje szczebla| i samorzadowe
finansowe centralnego finansowe centralnego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2004 wrze. 7,0 9,0 9,2 39 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
paz. 6,6 8.8 9,1 33 4,5 14,2 6,6 83 12,1 4,8 43 9,9
lis. 6,7 8,6 10,4 33 4,7 14,5 6,5 7,8 17,0 4,1 3,8 13,0
gru. 7,2 9,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7
2005 sty. 7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 83 15,2 0,5 4.4 16,1
luty 7,4 9,4 11,1 3,0 53 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 4,9 15,6
marz. 7,1 8,7 14,4 4,4 4,6 11,9 73 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
kwie. 7.4 8,9 15,9 5.4 4,7 12,7 83 9,5 19,6 6,1 53 15,6
maj 7,1 8,4 18,4 4,8 42 11,7 7,7 9,0 19,8 5,4 4,6 10,5
czer. 7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
lipiec 7,3 9,2 18,8 1,5 43 12,7 7,9 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
sier. 7,1 9,2 19,0 2,2 3,7 11,8 6,8 9,3 22,3 1,7 2,7 8,3
wrze. 7,1 8,7 20,7 2,8 3,8 11,5 6,9 8,6 21,6 1,8 3,4 9,3
Dtugoterminowe
2004 wrze. 7,3 9,4 9,2 4,4 53 14,6 7.3 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
paz. 7,0 9,1 9,2 4,4 4,9 13,5 7,0 8,2 12,0 9,5 4,6 9,2
lis. 7,1 8,8 10,4 3,9 52 13,5 6,9 7,5 16,8 7,9 4,2 12,1
gru. 7,4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 4,2 10,9
2005 sty. 7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
luty 7,8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
marz. 7,8 9,0 14,2 4,7 5,8 11,5 83 9,3 19,7 2,9 5,9 14,3
kwie. 8,1 8,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
maj 7,7 8,2 18,3 4,9 5,4 11,7 8,4 9,0 19,6 2,0 6,6 11,3
czer. 8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 7,2 11,1
lipiec 8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 52 10,0
sier. 7.8 9,2 19,0 3,5 4,8 12,1 7,2 8,7 22,8 4,3 3.4 8,8
wrze. 7,7 8,6 20,7 3,7 48 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3,8 9,7

CI5 Roczne stopy wzrostu dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach tacznie

(roczne zmiany procentowe)

— [nstytucje rzadowe i samorzadowe
=« =« MIF (wlaczajac Eurosystem)
Instytucje spoza sektora MIF
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4.3 Roczne stopy wzrostu dfuznych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro” (c.d.)

(zmiana w procentach)

Dlugoterminowe stale stopy procentowe Dilugoterminowe zmienne stopy procentowe
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac i samorzadowe (wlaczajac F 1 samorzadowe
Eurosystem)| Niemone-| Przedsig-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  Niemone- Przedsig-|  Instytucje | Pozostale insty-
tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe tarne biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
instytucje szczebla| isamorzadowe instytucje szczebla| isamorzadowe
finansowe centralnego finansowe centralnego
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lacznie we wszystkich walutach
2003 52 2,2 15,3 12,2 4.4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 432
2004 5,1 3,1 6,4 3,4 5,8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
2004 kw.4 43 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005 kw.1 4,7 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4
kw.2 4,8 2,5 6,1 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
kw.3 4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3
2005 kwie. 5,1 2,5 5,4 23 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7,8 52
maj 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
czer. 4,8 3,1 7,5 0,7 5, 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
lipiec 4,6 3,0 6,3 0,2 52 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
sier. 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
wrze. 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
2003 4,6 0,1 20,5 12,5 42 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
2004 4,8 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
2004 kw.4 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
2005 kw.1 43 0,5 7,9 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7,8 12,9
kw.2 4,4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 349 25,3 8,9 3,7
kw.3 4,2 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2
2005 kwie. 4,8 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 82 5,4
maj 43 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
czer. 4,5 0,9 11,6 0,5 5,4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
lipiec 42 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
sier. 4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
wrze. 3,8 1,1 9,9 0,1 43 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0

Cl6 Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dfuznych papierow

wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach tacznie

(zmiana w procentach)

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

Instytucje spoza sektora MIF

60 60
50 50
40 40
30 30
20 5 20
A RAAY | a P/:J “u Y
10 WA v = —) R IO 10
. v ¥ LAY KV LA XY BRE L ¢ 7’

0 ey AN RN WL
. ( K et . e . ¢ ‘-.t" v <
.. _}; N '\I " 9po . .“ ) \ \

A0 e y e -10
V\l !
-20 ‘ ‘ : ‘ -20
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zrodio: EBC.

D

Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.

EBC

m

Grudzien

Biuletyn Miesigczny

2005



STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro '

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

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

Ogolem MIF Niemonetarne instytucje Przedsi¢biorstwa
finansowe
Ogétem Wskaznik Roczne stopy Ogdtem Roczne stopy Ogétem Roczne stopy Ogétem Roczne stopy
grudzien zwrotu (%) zwrotu (%) zwrotu (%) zwrotu (%)
2001 = 100
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 wrze. 3.276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1,9 2.474,7 0,9
paz. 3.484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 1,9 2.615,6 0,9
list. 3.546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2.659.,6 0,6
gru. 3.647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348.6 2,8 2.729,3 0,8
2004 sty. 3.788,6 101,4 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2.832,2 0,8
luty 3.852,1 101,5 1,3 587,9 2,0 3743 32 2.889,9 0,9
marz. 3.766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2.839.,6 1,2
kwie. 3.748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2.808,0 0,7
maj 3.687,9 101,9 1,1 568,1 2,4 350,6 1,3 2.769,2 0,8
czer. 3.790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2.845,7 0,7
lip. 3.679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2.763,5 0,6
sier. 3.621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2.705,6 0,7
wrze. 3.707,9 102,1 1,0 579,6 1,3 362,3 2,1 2.766,1 0,8
paz. 3.787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2.817,1 0,8
list. 3.906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2.896,2 1,0
gru. 4.033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2.984,5 0,9
2005 sty. 4.138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3.063,3 0,8
luty 4.254,5 102,7 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3.141,5 0,9
marz. 4.242,4 102,8 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 3.142,9 0,7
kwie. 4.094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3.038,1 0,8
maj 4.272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3.180,5 0,8
czer. 4.381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3.253,0 0,8
lip. 4.631,7 105,1 3,0 7217,9 2,2 456,4 1,1 3.4474 34
sier. 4.606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 447,1 1,1 3.435,9 33
wrze. 4.819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 472,2 1,3 3.583.4 3.4

CI7 Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez rezydentow strefy euro

(zmiany procentowe w skali roku)

—  MIF
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- = Przedsigbiorstwa

5,0 T 5,0
40 40
~ -
. '
3,0 — 17130
e : k
2,0 ) S e, 1 20
. N U
5 - . A
. . ’ AL - 'l“ o
1,0 Ve LEE AN — so— L\ e e e 10
Z ‘\”, \~a -7 e
o2 E -\I =5
0,0 - = — ~ 0,0
‘ S
10}‘10
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zrodto: EBC.

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

EBC
Biuletyn Miesieczny
Grudzien 2005



4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro"

(w miliardach EUR, warto$ci rynkowe)

2. Transakcje w ciggu miesigca

Ogobtem MIF Niemonetarne instytucje finansowe Przedsigbiorstwa

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 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
paz. 5,4 3.8 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 4,9 3,8 1,1
list. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
gru. 5,7 1,5 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,5 4,0
2004 sty. 2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
luty 3,5 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2
marz. 12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
kwie. 6,5 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 0,5 2,3
maj 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
czer. 3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2,4
lip. 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3.8 3,6 0,2
sier. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
wrze. 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
paz. 3,2 0,4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,4 2,7
list. 15,2 3,4 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,7
gru. 5,5 2,3 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,7
2005 sty. 1,1 1,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
luty 39 0,6 33 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 32
marz. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 39 0,8 3,1
kwie. 10,6 2,3 8,3 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,8 2,3 5,5
maj 3,6 2,4 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,1 1,5
czer. 12,1 5,0 7,1 1,9 1,0 0,9 4,1 0,8 33 6,1 32 2,9
lip. 90,5 6,6 83,9 2,4 3,0 -0,5 0,5 0,0 0,5 87,5 3,7 83,9
sier. 2,8 1,5 1,3 2,5 0,0 2,5 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -1,0
wrze. 8,2 0,7 7,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 0,7 6,0

CI8 Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu

podziale wedtug sektora emitenta

(miliardy EUR; transakcje w ciggu miesigca; warto$ci rynkowe)
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.5 Oprocentowanie depozytow i kredytow MIF demominowanych w euro dla rezydentow strefy euro

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

1. Oprocentowanie depozytoéw (nowe umowy)

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsigbiorstw Operacje z
przyrzecze-
Biezace » Termi Z termi Biezgce Termi —
1 inowe erminem iezace erminowe odkupu
wypowiedzenia V' ?
Do 1 roku Powyzej| Powyzej 2 lat Do Powyzej Do 1 roku Powyzej| Powyzej 2 lat
1 roku 3 miesigcy 3 miesigcy 1 roku
ido 2 lat ido 2 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 paz. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
list. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
gru. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 sty. 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
luty 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
marz. 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
kwie. 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
maj 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
czer. 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
lip. 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
sier. 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
wrze. 0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04
2. Oprocentowanie kredytéow dla gospodarstw domowych (nowe umowy)
Rachunki Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki wg
biezace " pierwotnej stawki oprocentowania
Ze wzgledu na okres trwania Stopa| Ze wzgledu na okres trwania pierwotnej stawki Stopa
pierwotnej stawki oprocentowania rzeczy- oprocentowania rzeczy-
istad ista
Stopa Powyzej Powyzej wista Stopa Powyzej Powyzej Powyzej wista Stopa Powyzej Powyzej
zmienna 1 roku 5 lat zmienna 1 roku 5 lat 10 lat zmienna 1 roku 5 lat
ido 1 roku do 5 lat ido I roku do 5 lat| ido 10 lat ido I roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 paz. 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,04 4,18 4,08 4,87 4,92
list. 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
gru. 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
2005 sty. 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
luty 9,65 6,20 6,83 8,18 7,71 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
marz. 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
kwie. 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
maj 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
czer. 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
lip. 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
sier. 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
wrze. 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

3. Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (nowe umowy)

Rachunki biezace ’| Pozostale kredyty i pozyczki do 1 miliona EUR wg pierwotnej Pozostale kredyty i pozyczki powyzej 1 miliona EUR wg
stawki oprocentowania pierwotnej stawki oprocentowania
Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
ido 1 roku do 5 lat i do 1 roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7
2004 paz. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
list. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
gru. 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 sty. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
luty 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
marz. 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
kwie. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
maj 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
czer. 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
lip. 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,717
sier. 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
wrze. 5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35 3,84

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

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

4. Oprocentowanie depozytow (stany na koniec okresu)

Depozyty gospodarstw domowych Depozyty przedsigbiorstw Operacje z
przyrzeczeniem
Biezace Terminowe Z terminem wypowiedzenia V' ? Biezace Terminowe odkupy

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

3 miesigcy

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 paz. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
list. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
gru. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,77 2,02
2005 sty. 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
luty 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
marz. 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
kwie. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
maj 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
czer. 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
lip. 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
sier. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
wrze. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01

5. Oprocentowanie kredytow (stany na koniec okresu)

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw
Kredyty na cele mieszkaniowe z terminem Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne oraz Z terminem pierwotnym
pierwotnym pozostate kredyty i pozyczki
Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Do 1 roku| Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
do 5 lat do 5 lat do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 paz. 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
list. 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
gru. 4,78 4,50 4,83 7,94 7,01 5,80 4,35 3,97 4,44
2005  sty. 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,71 4,41 3,90 4,41
luty 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
marz. 4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,71 4,38 3,91 4,40
kwie. 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
maj 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
czer. 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
lip. 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
sier. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
wrze. 4,52 4,23 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

CI9 Nowe depozyty terminowe

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

trwania pierwotnej stawki oprocentowania do | roku

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

= Gospodarstw domowych, do 1 roku

=« =« Przedsigbiorstw, do 1 roku
Gospodarstw domowych, powyzej 2 lat
Przedsigbiorstw, powyzej 2 lat

(oprocentowanie w skali roku z wytaczeniem opfat, $rednie okresowe)

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

—— Dla przedsigbiorstw, powyzej 1 miliona EUR
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Zrédto: EBC.
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4.6 Stopy procentowe rynku pienigznego

STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

(stopy procentowe w skali roku, $rednie za dany okres)

Strefa euro " USA Japonia

Depozyty biezace Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty

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

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

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2004 3 kw. 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
4 kw. 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2005 1 kw. 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2 kw. 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

3 kw. 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

2004 list. 2,09 2,11 2,17 A2 2,33 2,31 0,05
gru. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

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

marz. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05

kwie. 2,08 2,10 2,14 2,17 220 3,15 0,05

maj 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

czer. 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05

lip. 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

sier. 2,06 2,11 2,13 2,16 ) 3,80 0,06

wrze. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

paz. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

list. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

C21 Stopy procentowe rynku pienigznego strefy euro

(22 3-miesigczne stopy procentowe rynku pienigeznego

W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku
y!

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)
= Stopa |-miesigczna = Strefa euro

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

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

Strefa euro " USA Japonia
2-letnie 3-letnie 5-letnie 7-letnie 10-letnie 10-letnie 10-letnie
1 2 3 4 5 6 7
2002 3,67 3,94 4,35 4,69 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2004 3 kw. 2,61 2,89 3,39 3,80 421 4,29 1,64
4 kw. 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2005 1 kw. 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2 kw. 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
3 kw. 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
2004 list. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
gru. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40
2005 sty. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 421 1,37
luty 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
marz. 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
kwie. 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
maj 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
czer. 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
lip. 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
sier. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
wrze. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
paz. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
list. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
(23 Rentownosc obligacji skarbowych strefy euro (24 Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych
(W ujeciu miesiecznym; oprocentowanie w skali roku) (W ujeciu miesiecznym; oprocentowanie w skali roku)
= Rentowno$¢ 2-letnia = Strefa euro
= =« = Rentownos¢ 5-letnia «xss USA
= = Rentownos¢ 7-letnia = = Japonia
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Zrédfo: EBC.

1) Do grudnia 1998 r. rentownos¢ strefy euro jest obliczana na podstawie zharmonizowanych stop zwrotu z narodowych obligacji skarbowych wazonych PKB. Po tej dacie warto$ci sa
nominalnymi wartosciami w obiegu obligacji skarbowych w kazdej grupie terminow pierwotnych.

EBC
/ ' Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005



STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.8 Wskainiki gietdowe

(poziomy wskaznika w punktach; $rednie okresowe)

Wskazniki Dow Jones EURO STOXX USA| Japonia
Wzorcowe Wskazniki dla podstawowych sektorow gospodarki
Broad 50| Materiaty Konsu- Konsu-|  Energia|Finansowy| Przemy-| Techno-| Przedsie-| Telekomu- Opieka| Standard Nikkei
podsta-| menckie| menckie stowy logia| biorstwa nikacja| zdrowotna| & Poor’s 225
wowe| cykliczne niecyk- uzytecz- 500
liczne nosci
publicznej
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0  3.052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 9953 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 3375 304,5 9649  9.312,9
2004 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
2004 3 kw. 244,0  2.708,7 246,8 159.3 216,4 305,0 228,7 253,1 2599 266,8 379.8 402,6 1.104,4 11.152,3
4 kw. 259,2  2.869,7 2689 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 423,5 419,1 1.163,7 11.027,1
2005 1 kw. 276,2  3.0253 290,4 177,0 2279 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1.191,7 11.594,1
2 kw. 280,1  3.063,7 291,1 177,7 232,4 3545 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 1.182,2 11.282,4
3 kw. 303,4  3.308,0 3119 185,0 256,7 411,3 293.,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1.223,6 12.310,8
2004 list. 260,0  2.882,7 269.5 163.,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1.169,5 10.963,5
gru. 264,8  2.926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1.199,7 11.086,3
2005 sty. 269,4  2.957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 423.8 1.181,6  11.401,1
luty 279,0  3.050,4 2942 179,5 230,0 3385 270,1 295,1 277,4 317,5 453,8 428,7 1.199,7 11.545,7
marz. 279,8  3.065,8 299.4 179.,3 232,0 3495 273,7 293.,5 276,5 308,7 436,3 428.,6 1.193,9 11.812,4
kwie. 2759  3.013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 4431 1.164,4 11.377.2
maj 276,1  3.023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 3194 4213 460,5 1.179,2  11.071,4
czer. 2882  3.151,7 297,7 181,0 240,4 3734 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1.202,3 11.402,7
lip. 298,4  3.267,1 302,0 184,9 249,5 3983 2882 313.8 308,6 336,8 4375 463.,4 1.220,9 11.718,9
sier. 303,1  3.3033 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297.6 3439 444.7 473,0 1.224,3  12.205,0
wrze. 3084  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
paz. 306,8  3.340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 312,4 347,71 434,0 466,8 1.192,0 13.384,9
list. 312,7  3.404,9 330,8 183.,2 259,3 411,2 316,4 3223 3229 354,0 418,2 471,6 1.238,7 14.362,0

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

(styczen 1994 = 100; srednie miesigczne)
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Zrédio: EBC.
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

ne ceny i koszty

ie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

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

Ogélem Ogolem (sezonowo skorygowane,
zmiana w stosunku do poprzedniego okresu w procentach)
Wskaznik| Ogotem| Ogotem z wytaczeniem| Towary Ustugi| Ogoétem Zywno$é Zywno$¢| Towary przemystowe| Energia| Ustugi
1996 = 100 Zywnosci nieprzetwo- przetworzona| nieprzetworzona| z wylaczeniemi energii (n.s.a.)
rzonej i energii

w % ogotem 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 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2004 3 kw. 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
4 kw. 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6
2005 1 kw. 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2 kw. 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
3 kw. 118,6 2,3 1,4 2,4 2,3 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6
2005 czer. 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 1,6 0,0
lip. 118,2 2,2 1.4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,1 2,8 0,3
sier. 118,5 2,2 1,4 2,2 2,3 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
wrze. 119,1 2,6 1,5 2,9 2,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
paz. 119,4 2,5 1,5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

list. ? . 2,4 . . .

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

w % ogbtem”) 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,6 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 42 3.4
2003 2,8 3.3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 3 kw. 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
4 kw. 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2005 1 kw. 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
2 kw. 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 3,4
3 kw. 1,5 1,9 0,8 2,9 0,1 12,9 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,4 3,0
2005 maj 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 3,5
czer. 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 3,2
lip. 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
sier. 1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
wrze. 1,8 2,3 1,1 3,5 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
paz.? 1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

Zrédta: Eurostat i wyliczenia EBC.
1) Odnosi si¢ do okresu wskaznika 2005 r.

2) Dane szacunkowe w oparciu o pierwsze publikacje dokonane przez Niemcy, Hiszpani¢ i Wiochy (i w miare dostgpnosci, przez inne panstwa czfonkowskie), oraz wstepne informacje na
temat cen energii.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.1 HICP, inne ceny i koszty

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

2. Ceny producentéw, ceny budownictwa i nieruchomosci mieszkaniowych oraz ceny towarow

Ceny prod tow z wyla iem budownictwa Budow-| Ceny nieru-| Ceny surowcow na Ceny
- - - - - - — nictwo" chomosci| rynku $wiatowym? ropy?
Ogotem Ogotem Przemyst z wytaczeniem budownictwa i energii Nosniki mieszka- (EUR za
Kaznik h 1 s
z(&)sozalzg(l)) Przetwor-| Ogotem Dobra| Dobra Ogotem enegi niowych Ogotem barytke)
Sy | TR, Ogotem|  Dobra| Pozostale Ogotem z
prze;nys- rzeniowe|( tycyjne trwalego dobra wylaczeniem
e uzytku| konsump- energii
cyjne
w % ogotem?® 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
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,8 6,0 -83 -8,1 27,8
2002 10,9  -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
2003 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
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 73 184 10,8 30,5
2004 3 kw. 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 333
4 kw. 107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,5 7,59 229 1,3 34,5
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 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
2005 czer. 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
lip. 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
sier. 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
wrze. 111,3 43 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 33,9 13,2 52,2
paz. . . . . . . . - - 23,1 17,4 49,3
list. . . . . . . . . . . - - 33,4 22,3 47,9
3. Wskazniki kosztéw pracy na godzing”
Ogotem Ogok Wg skladnika na ubezpieczenia Ze wzgledu na wybrane rodzaje dzialalnosci Uwaga: Wskaznik
(wskaznik s.s. spoleczne gospodarczej negocjowanego
200ULSH100) Wynagrodzenia Sktadki Gornictwo, Budownictwo Ustugi wynagrodzenia
pracodawcéw przetworstwo
przemystowe
i energia
w % og6tem 100,0 100,0 733 26,7 36,8 89 54,4
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,8 3,8 4,0 3,2 3.8 3,6 3,7 2,6
2002 107,4 3,5 33 4,1 33 4,1 3,5 2,7
2003 110,7 3,1 2,9 3.8 3,1 3,7 3,0 2,4
2004 113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1
2004 3 kw. 113,9 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0
4 kw. 114,6 2,3 1,9 33 2,7 2,1 2,0 2,0
2005 1 kw. 1154 3,0 2,5 4,6 3,2 2,4 3,1 2,2
2 kw. 116,0 2,3 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1
3 kw. . 2,1

Zrédia: Eurostat, HWWA (kolumny 13 i 14, tabela 2 w czgéci 5.1), obliczenia EBC oparte na danych Thomson Financial Datastream (kolumna 15, tabela 2 w czesci 5.1), obliczenia EBC
oparte na danych Eurostatu (kolumna 6, tabela 2 w czg$ci 5.1 i kolumna 7, tabela 3 w czesci 5.1) oraz wyliczenia EBC (kolumna 12, tabela 2 w czesci 5.1 oraz kolumna 8, tabela 3 w czesci

1)  Budynki mieszkalne, w oparciu o dane niezharmonizowane.

2)  Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych oparty na danych niezharmonizowanych.

3)  Odnosi si¢ do cen denominowanych w euro.

4)  Brent Blend (dla jednomiesigcznej dostawy terminowej).

5)  W2000r.

6) Dane kwartalne dotyczace drugiego (czwartego) kwartatu odnosza si¢ do potrocznych $rednich dla pierwszej (drugiej) potowy roku. Poniewaz pewne dane krajowe dostepne sa jedynie
raz w roku, szacunkowe dane péiroczne zostaly czgsciowo zaczerpniete z wynikow rocznych. Dlatego tez dane potroczne sa mniej dokfadne niz dane roczne.

7)  Jednostkowe koszty pracy w calej gospodarce, z wylaczeniem rolnictwa, administracji publicznej, sektora edukacji, opieki zdrowotne;j i ustug niesklasyfikowanych w innym miejscu. Ze
wzgledu na roznice w zakresie dane szacunkowe dotyczace sktadnikow nie sumuja si¢ w wartosci Ogotem.
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5.1 HICP, inne ceny i koszty

(roczne zmiany procentowe, o ile nie zaznaczono inaczej)

4. Jednostkowe koszty pracy, wynagrodzenie na pracownika i wydajnos$¢ pracy
(skorygowane o efekty sezonowe)

Ogolem Ogolem Ze wzgledu na typ prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
(wskaznik
skorygowany Rolnictwo, Gornictwo, Budownictwo| Handel, naprawy,| Ustugi finansowe, Administracja
o efekty sezonowe towiectwo, przetworstwo hotele i nieruchomos ci publiczna,
2000 = 100) lesnictwo, przemystowe restauracje, i najem, ustugi| edukacja, opieka
i rybotéwstwo i energia transport biznesowe zdrowotna
i komunikacja i pozostale ustugi
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednostkowe koszty pracy”
2001 102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,1 0,9 1,6 1,7 1,8 2,7
2004 107,4 0,9 7,2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6
2004 2 kw. 107,3 0,9 -8,3 -1,4 0,9 -0,1 1,9 2,6
3 kw. 107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
4 kw. 107,9 1,1 -54 0,7 33 0,4 2,0 1,3
2005 1 kw. 108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
2 kw. 108,4 1,0 3,4 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3
Wynagrodzenie na pracownika
2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,2 2,6 32 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 110,0 2,2 0,7 3,1 3,2 1,7 1,4 2,4
2004 2 kw. 110,0 2,5 0,5 33 2,7 1,4 1,4 3,6
3 kw. 110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
4 kw. 110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0
2005 1 kw. 111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
2 kw. 111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2,4 0,7
Wydajnos¢ pracy”

2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,4 1,3 8,5 3.4 0,8 1,1 -0,7 0,7
2004 2 kw. 102,5 1,7 9,6 4,7 1,8 1,5 -0,5 1,0
3 kw. 102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
4 kw. 102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1,4 -0,8 0,6
2005 1 kw. 102,8 0,6 2,1 1,8 -1,4 1,2 -0,1 0,0
2 kw. 103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6

5. Deflatory produktu krajowego brutto
Ogélem Ogélem Popyt krajowy Eksport ¥ Import ¥

(wskaznik — — =
2000 = 100) Ogétem| Spozycie prywatne| Spozycie publiczne| Nakltady brutto na
Srodki trwate

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 0,8 0,6
2002 105,0 2,6 2,2 2,1 2,7 1,8 -0,6 -1,7
2003 107,3 2,2 1,9 1,9 2,4 1,3 -0,6 -1,4
2004 109,3 1,9 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3 1,5
2004 3 kw. 109,3 2,2 2,4 2,2 3,1 2,7 1,3 1,4
4 kw. 109,6 1,8 2,1 2,2 1,0 3,1 2,1 3,1
2005 1 kw. 110,0 1,6 2,1 1,9 1,9 32 2,4 3,7
2 kw. 110,5 1,8 2,2 1,8 1,9 3,6 2,6 3.8
3 kw. 110,9 1,3 1,6 1,6 1,4 2,7 1,9 3,1

Zrédta: Obliczenie EBC oparte na danych Eurostat.

1) Wynagrodzenia (w cenach biezacych) na pracownika podzielone przez warto$¢ dodana (w cenach statych) na osobg zatrudniona.
2)  Warto$¢ dodana (w cenach statych) na osobe zatrudniona.

3) Deflatory dla eksportu i importu dotycza towarow i ustug i obejmuja handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.2 Produkcja i popyt

1. PKB i skladniki kosztowe

PKB
Ogétem Popyt krajowy Saldo rozliczeri zagranicznych !
Ogétem Spozycie Spozycie| Naktady brutto|  Zmiany stanu Ogétem Eksport " Import !
prywatne publiczne| na $rodki trwate zapasow 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2001 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
2002 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
2003 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
2004 7.686,1 7.522,7 4.409,6 1.560,7 1.532,8 19,6 1634 2.821,9 2.658,5
2004 kw.3 1.930,4 1.891,8 1.104,5 391,2 386.,5 9,6 38,7 717,0 678,3
kw. 4 1.941,3 1.911,2 1.118,9 3923 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
2005 kw. 1 1.955,3 1.922,0 1.124,5 396,8 392,1 8,6 33,4 720,0 686,7
kw. 2 1.972,6 1.946,4 1.133,8 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
kw. 3 1.988,9 1.962,9 1.145,2 402,8 408,5 6.4 26,1 770,8 744,7
procent PKB
2004 100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -
Wartosci wyliczane fancuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)”
Zmiany kwartatl do kwartatu w procentach
2004 kw.3 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0
kw. 4 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3
2005 kw. 1 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
kw. 2 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
kw. 3 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3,4 2,8
Roczne zmiany w procentach
2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
2004 kw.3 1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
kw. 4 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1
2005 kw. 1 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 3,2 4,2
kw. 2 1,2 1,8 1,4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
kw. 3 1,6 1,5 1,5 1,4 3,1 - - 5,2 5,2
Udzial kwartal do kwartatu w zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2004 kw.3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
kw. 4 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -
2005 kw. 1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
kw. 2 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
kw. 3 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -
Udzial w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2001 1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004 kw.3 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
kw. 4 1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005 kw. 1 1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -
kw. 2 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -
kw. 3 1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

Zr6dto: Eurostat.

1) Eksport i import obejmuje towary i ustugi oraz handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro. Dane te nie sa w pelni zbiezne z tabela 1 w czesci 7.3.
2)  Wiaczajac nabycie pomniejszone o zbycie papierdw wartosciowych.

3) Dane roczne nie uwzgledniaja réznic w liczbie dni roboczych.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Grudzien 2005



5.2 Produkcja i popyt

2. Warto$¢ dodana wg typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej

Warto$ ¢ dodana brutto (ceny podstawowe) Podatki
Ogétem Rolnictwo, Gornictwo, Budownictwo Handel, naprawy,| Ustugi finansowe, Administracja ro dota.'cje do
towiectwo, przetworstwo hotele nieruchomos ci publiczna, produktéw

lesnictwo przemystowe i restauracje, i najem, ustugi| edukacja, opieka

i rybotéwstwo i energia transport biznesowe zdrowotna

i komunikacja i ustugi
1 2 3 4 5 6 7 8

Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2001 6.256,8 156,8 1.354,8 352,8 1.327,0 1.681,1 1.384,3 7142
2002 6.476,6 151,9 1.366,8 365,5 1.377,6 1.758,3 1.456,6 736,9
2003 6.651,6 151,6 1.375,6 382,6 1.408,8 1.821,7 1.511,3 760,3
2004 6.891,0 152,1 1.418,0 406,6 1.456,8 1.892,2 1.565,3 795,0
2004 kw.3 1.730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199.8
kw. 4 1.739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2
2005 kw. 1 1.753,5 37,3 359,9 104,1 369,7 4842 398,4 201,8
kw. 2 1.769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 490,4 399,5 203,1
kw. 3 1.779,3 37,2 364,8 108.,9 374,9 493,7 399.8 209,7
procent wartosci dodanej
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -
Wartos$ci wyliczane tancuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)”
Zmiany kwartat do kwartatu w procentach
2004 kw. 3 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
kw. 4 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
2005 kw. 1 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
kw. 2 0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
kw. 3 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1,4
Roczne zmiany w procentach
2001 2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 2,2 7,3 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 1,4
2004 kw. 3 2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2
kw. 4 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9
2005 kw. 1 1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
kw. 2 1,2 -2,2 0,7 1,7 1,8 1,8 0,5 1,7
kw. 3 1,4 -2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5
Udzial kwartal do kwartatu w zmianach procentowych wartosci dodanej w punktach procentowych

2004 kw. 3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

kw. 4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
2005 kw. 1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
kw. 2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
kw. 3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -

Udzial w rocznych zmianach procentowych wartosci dodanej w punktach procentowych

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2004 kw. 3 2,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
kw. 4 1,7 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 kw. 1 1.4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -
kw. 2 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
kw. 3 1,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2 -

Zrédo: Eurostat.

1)  Dane roczne nie uwzgledniaja roznic w liczbie dni roboczych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.2 Produkcja i popyt

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

3. Produkcja przemyslowa

Ogoélem Przemysl z wylaczeniem budownictwa Budownictwo
(wskaznik s.s.| Ogotem Przetworstwo Przemyst z wylaczeniem budownictwa i energii Energia
20008 100) przemysfowe Ogotem Dobra Dobra Dobra konsumpcyjne
zaopatrze-| inwesty-
niowe cyjne| Ogotem Dobra| Pozostate dobra
trwalego|  konsumpcyjne
uzytku
w % ogotem" 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 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,3
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2
2004 kw. 4 1,1 102,3 11 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3.4 0,4 3,0 -0,8
2005 kw. 1 -0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -4,4
kw. 2 0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6
kw. 3 103,7 1,3 1,2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0,4 .
2005 kwie 2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 3,2 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
maj 0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
czer. 0.8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8
lip. 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1 .
sier. 104,1 2,7 2,9 3,0 3.8 2,3 3,5 2,6 3,6 -0,4
wrze 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1,8 1,6 -1,2 2,1 -0,4
Zmiany miesiqc do miesiqca w procentach
2005 kwie 2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7
maj -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
czer. 0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6
lip. - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .
sier. - 0,8 1,4 1,5 2,1 0,0 1,3 1,0 1,3 -2,4
wrze - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7
4. Nowe zlecenia oraz obroty w przemysle, sprzedaz detaliczna i rejestracja nowych samochodéw osobowych
Nowe zlecenia Obroty Sprzedaz Rejestracja
w przemySle w przemySle detaliczna nowych samo-
- - chodéw
Przetworstwo Przetworstwo Ceny Ceny stafe osobowych
przemystowe * przemystowe biezace
Ogotem Ogotem|Ogotem (s.n.| Ogotem| Ogolem Ogotem| Ogodtem| Zywnos¢, Artyluty niezywno$ciowe Ogotem| Ogotem
(s.n. wskaznik| (s.n. napoje, - (s.s.)
wskaznik 2000 = 100), wskaznik tyton Tekstylia, | Sprzet gospo-| w tysia-
2000 = 100), 2000 = 100) odziez, darstwa|  cach?
obuwie| domowego
w % ogotem ") 100,0 100,0; 100,0] 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 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
2004 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
2004 kw. 4 110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
2005 kw. 1 106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4
kw. 2 108,4 1,3 110,4 4,2 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
kw. 3 109,6 4,3 110,5 3,5 1,8 103,6 0,7 -0,2 1,4 1,3 1,8 942 4,6
2005 maj 107,3 -3,5 107,8 4,9 32 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
czer. 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
lip. 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
sier. 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
wrze 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
paz. . . . . . . . . . 943 0,1
Zmiany miesiqc do miesiqca w procentach
2005 maj - 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7
czer. - 32 - 4,2 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
lip. - -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
sier. - 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 i 1,2 2,1 1,2 - -0,8
wrze. - 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 2,2
paz. - . - . . - . . . . . - -1,1

Zrédia: Eurostat, z wyjatkiem danych w kolumnach 12 i 13 Tabeli 4 w czgsci 5.2 (obliczenia EBC w oparciu o dane ACEA, European Automobile Manufacturers” Association)
1) W 2000.
2) Obejmuje branze przetworstwa przemystowego dziafajace glownie w oparciu o zlecenia, stanowiace 62,6% przetworstwa przemystowego ogotem w 2000 r.; dane sa obliczone w oparciu

o ceny biezace.
EBC
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3) Roczne i kwartalne stany sa $rednimi stanow miesigcznych w danym okresie.




rodukcja

popyt

(o ile nie zaznaczono inaczej, salda procentowe" ; skorygowane sezonowo)

5. Badania gospodarcze i konsumenckie

Wskaznik Przetwoérstwo przemyslowe Wskaznik zaufania konsumentéw ¥
nastrojow
ry nkg)wycl}” Wskaznik zaufania w przemysle Wykorzystanie Ogdtem™ Sytuacja Sytuacja Bezrobocie|  Oszczed-
($rednia PR — - zdolnosci finansowa |gospodarcza w kolejnych nosci w
dlugo- Ogétem ™ Ksiggi Zapasy| Przewidywa-|  produkcyjnej ¥ w kolejnych|w kolejnych| 12 miesigcach| kolejnych
terminowa zamOwien gotowych| nia dotyczace|  (w procentach) 12 12 12
=100) roduktéw rodukcji fesi iesi iesi
D 2 J miesigcach| miesigcach miesigcach
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,5 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2004 kw.3 100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8
kw.4 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6
2005 kw.1 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
kw.2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
kw. 3 97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8
2005 czer. 96,1 -10 -21 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
lip. 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
sier. 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
wrze. 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
paz. 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
list. 99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
Wskaznik zaufania w budownictwie Wskaznik zaufania w handlu detalicznym Wskaznik zaufania w sektorze ustugowym
Ogétem ¥ Ksiegi| Przewidywania Ogétem ¥ Obecna Wielkos¢| Przewidywana Ogétem ™| Koniunktura Popyt Popyt
zaméwien dotyczace sytuacja zapasow sytuacja w ostatnich| w kolejnych
zatrudnienia gospodarcza gospodarcza miesigcach miesigcach
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 | -15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17
2004 kw.3 -14 -22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18
kw.4 -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
2005 kw.l -12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17
kw.2 -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
kw. 3 -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17
2005 czer. -13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
lip. -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
sier. -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
wrze. -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
paz. -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
list. -3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 18

Zrédio: Komisja Europejska (Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych).

1) Roznica pomledzy odsetkiem respondentow udzielajacych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych.

2)  Wskaznik nastrojow rynkowych sktada si¢ ze wskaznikow zaufania konsumenckiego, w sektorze ustugowym, w przemysle, w budownictwie i w handlu detalicznym; wskaznik zaufania
w przemysle posiada wage 40%, wskaznik zaufania w sektorze ustugowym — 30%, wskaznik zaufania konsumenckiego — 20%, a kazdy z dwoch pozostatych wskaznikow — 5%.
Warto$ci wskaznikow nastrojow spofecznych o wartosci powyzej (ponizej) 100 wskazujq na nastroje powyzej sredniej (pOI‘llZCj sredniej), obliczone dla okresu od stycznia 1985 r.

3)  Z powodu zmian we francuskim kwestionariuszu, wyniki sondazu w strefie euro od stycznia 2004 r. nie sa w petni porownywalne z poprzednimi wynikami.

4)  Dane sa gromadzone w styczniu, kwietniu, lipcu i pazdzierniku kazdego roku. Przedstawione wielkosci kwartalne sa srednimi z dwoch kolejnych badan. Dane roczne sa wyliczane na
podstawie $rednich kwartalnych.

5)  Wskazniki zaufania obliczane sg jako proste $rednie przedstawionych skiadnikow; przy szacowaniu wielko$ci zapasow (kolumny 4 i 17) oraz bezrobocia (kolumna 10) przy

obliczaniu wskaznikéw zaufania stosuje si¢ odwrocone znaki.

()
m
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5.3 Rynki pracy "

STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkeja,

. _ popyt
i rynki pracy

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

1. Zatrudnienie

Cala gospodarka Welug statusu Wedlug typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
zatrudnienia
W Pracownicy| Pracujacy Rolnictwo, Gornictwo,| Budownictwo| Handel, naprawy, Ustugi Administracja
milionach na wiasny towiectwo, przemyst hotele finansowe,| publiczna, edukacja,
(s.8.) rachunek lesnictwo przetwoérczy i restauracje,|  nieruchomosci opieka zdrowotna
i rybotéwstwo i energia transport| i najem, ustugi i inne ustugi
i komunikacja biznesowe
w % ogbtem? 100,0 100,0 84,4 15,6 4,5 18,2 73 24,9 15,1 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,488 1,5 1,7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1,8 4,2 1,3
2002 135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,611 0,6 0,5 1,1 -0,9 -1,7 1,1 0,8 2,5 0,9
2004 kw. 2 136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8
kw. 3 136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
kw. 4 136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9
2005 kw. 1 136,948 0,7 0,7 0,9 -1,4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
kw. 2 137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1,4 1,6 0,8 2,2 1,1
procentowe zmiany kwartat do kwartalu
2004 kw.?2 0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2
kw. 3 0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
kw. 4 0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3
2005 kw. 1 0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
kw. 2 0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2
2. Bezrobocie
(skorygowane sezonowo)
Ogélem Wedlug wieku Wedlug plci ¥
W milionach| % sity roboczej Dorosli Mtiodziez Mezczyzni Kobiety
W milionach % sity| W milionach % sity| W milionach ‘W milionach % sity
roboczej roboczej roboczej
w % ogblem? 100,0 75,6 24,4 479 52,1
1 2 3 5 6 7 9 10
2001 11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 5,980 9,9
2002 11,747 83 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 6,095 10,5
2004 kw.3 12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 6,726 10,5
kw. 4 12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 6,587 10,3
2005 kw. 1 12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3
kw. 2 12,707 8,7 9,621 7.4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
kw. 3 12,389 8,5 9,433 7,3 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8
2005 kwie. 12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
maj 12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
czer. 12,615 8,6 9,542 7.4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
lip. 12,463 8,5 9,550 7.4 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
sier. 12,399 8,5 9,396 7,3 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
wrze. 12,307 8,4 9,354 7,3 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

Zrédta: Obliczenia EBC oparte na danych Eurostat (w Tabeli 1 czgéci 5.3 i Tabeli 2 w czgéci 5.3).
1) Dane na temat zatrudnienia dotycza osob i oparte sa na ESA 95. Dane na temat bezrobocia dotycza 0sob i sa zgodne z zaleceniami MOP.

2)  W2004r.

3)  Dorosli — 25 lat i wigcej; miodziez — ponizej 25 lat; wskazniki sa wyrazone jako odsetek sity roboczej odpowiedniej grupy wiekowej.
4)  Wskazniki sa wyrazone jako odsetek sity roboczej odnosnej pici.

EBC
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6.1

(jako procent PKB)

1. Strefa euro — dochody

FINANSE SEKTORA INSTYTUC)JI RZADOWYCH
| SAMORZADOWYCH

wydatki i deficyt/nadwyika "

Ogoélem Dochody biezace Dochody Uwaga:
obciazenie
- - - — . . . - - fiskalne
Podatki bezposrednie Podatki posrednie Skitadki na ubezpieczenia spoleczne| Sprzedaz
Gospodarst-|  Przedsig- Otrzymane przez Praco- Praco- Podatki
wa domowe biorstwa instytucje UE dawcy whicy kapitalowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14
1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 55 2,4 0,3 0,2 42,5
1997 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
1998 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
1999 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
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 83 4.8 2% 0,3 0,3 43,0
2001 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
2002 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
2003 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
2004 45,0 44,5 11,5 8.8 2,3 13,7 0,3 15,7 82 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2
2. Strefa euro — wydatki
Ogoélem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Uwaga:
wydatki
Ogo6tem | Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfery Inwestycje| Transfery pierwotne ¥
pracownikow posrednie biezace kapitatowe
Swiadczenia|  Dotacje Placone przez
socjalne instytucje UE
Placone przez
instytucje UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2% 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 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
1998 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
1999 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
2000 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
2001 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
2002 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
2003 48,5 44,5 10,6 4,9 4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,2
2004 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
3. Strefa euro — deficyt/nadwyzka, deficit pierwotny/nadwyzka pierwotna oraz spozycie publiczne
Deficyt (-)/Nadwyzka (+) Deficyt Spozycie publiczne ¥
Ogoélem | Instytucje| Instytucje | Instytucje| Fundusze plerwotm/' Ogélem Spozycie Spozycie
rzadowe| stanowe| samorza- ubezpie: Nadw z(k)a zbiorowe| indywidualne
szczbla dowe czen pierwﬁtna Wynagrodzenia Spozycie| Transfery w Zuzycie| Sprzedaz
central- spolecz- (+) pracownikéw posrednie| naturze przez kapitatu (minus)
nego nych producentow trwalego
rynkowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -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
1997 -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
1998 -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
1999 -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
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 229 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 27 8,1 11,7
2001 -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
2002 -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
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 52 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -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
4. Kraje strefy euro — deficyt (-)/nadwyzka (+) ®
Belgia Niemcy Grecja| Hiszpania Francja Irlandia Wiochy| Luksemburg Holandia Austria| Portugalia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 -3,2 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 43
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1,4 -3,2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2

Zrodia: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych deficytu/nadwyzki w poszczegolnych panstwach.
Dane na temat dochodow, wydatkow i deficytu/nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja jednak wptywow ze sprzedazy licencji UMTS (uniwersalnych systemow telefonii komorkowej)
w 2000 r. (deficyt/nadwyzka strefy euro uwzgledniajacy te zyski wynosi 0,1% PKB). Uwzgledniono i skonsolidowano transakcje z zaangazowaniem budzetu UE. Nie skonsolidowano transakcji
pomiedzy rzadami krajow czfonkowskich.

Obcigzenie fiskalne obejmuje podatki i sktadki na ubezpieczenia spoteczne.
Obejmuje wydatki ogotem minus wydatki odsetkowe.
Odpowiada wydatkom na spozycie finalne (P.3) instytucji rzadowych i samorzadowych w ESA 95.
Wskazniki sa obliczane przez zastosowanie PKB minus ustugi posrednictwa finansowego mierzone posrednio (FISIM).

EBC
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Finanse sektora

instytugji
rzadowych

i samorzadowych

6.2 ILadtuzenie"
(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — w podziale na instrumenty oraz sektor wierzyciela

Ogélem Instrument finansowy Wierzyciele
Gotéwka Kredyty| Krétkotermino-| Dlugotermino- Wierzyciele krajowi? Pozostali
i depozyty i pozyczki we papiery we papiery wierzyciele ¥
pariscion s [vaneccione Ogétem MIF Pozostate Pozostate
instytucje sektory
finansowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 23,3 10,3 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 45 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 20,1 9,8 9,4 30,9
2. Strefa euro — w podziale na emitentow, pierwotny termin i walute
Ogétem Wyemitowany przez ¥ Pierwotny termin Pozostaly okres splaty Waluty
Instytu-| Instytu-| Instytu-| Fundu- Do 1| Powyzej 1 roku Do Powyzej| Powyzej Euro lub waluty Pozostale waluty
cje cje cje sze roku 1 roku 1 roku 5 lat uczestniczace >
rzadowe| stanowe|samorzg-| ubezpie- . ido 5 lat
szczebla dowe czeit Zmienna stopa
central- spotecz- procentowa
nego nych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,0 61,8 5,6 59 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
1996 75,4 63,1 59 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
1997 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
1998 73,1 61,3 6,1 53 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
1999 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
2000 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
2001 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
2002 68,5 57,0 6,3 48 0,3 7,6 60,9 3,4 16,4 252 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 52 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 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
3. Kraje strefy euro ©
Belgia Niemcy Grecja| Hiszpania Francja Irlandia Wiochy | Luksemburg Holandia Austria| Portugalia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 423
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

Zrédta: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych zadiuzenia poszczegélnych krajow.
Dane sa czgsciowo szacunkowe. Jest to zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych w wartosci nominalnej. Dane réznych sektoréw rzadu zostaly skonsolidowane. Dane
na temat innych rzadow nie sa skonsolidowane.

2)  Wierzyciele w panstwie, ktorego rzad wyemitowat diug.

3)  Obejmuje rezydentow panstw strefy euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowat dtug.

4)  Z wylaczeniem dlugu posiadanego przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych w panstwie, ktorego rzad wyemitowat ten diug.

5)  Przed 1999 r., obejmuje zadtuzenie w ECU, w walucie krajowej i w walutach innych Panstw Czlonkowskich, ktore przyjety euro.

6)  Wskazniki sq obliczane przez zastosowanie PKB minus ustugi posrednictwa finansowego mierzone posrednio (FISIM).
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6.3 Imiana stanu dtugu publicznego "
(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — w podziale na Zrodlo, instrument finansowy i sektor wierzyciela

Ogoétem Zrédlo zmiany Instrumenty finansowe Wierzyciele
Potrzeby Skutki Inne Skutki| Gotowka Kredyty | Krotkotermi-| Dtugotermi- | Wierzyciele krajowi © Pozostali
pozyczkowe 2|  wyceny?| zmiany w| agregacji ®| idepozyty| ipozyczki|nowe papiery| nowe papiery wierzyciele 7
wielkosci ¥ warto§ciowe| warto$ciowe
MIF| Pozostate
instytucje
finansowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 42 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3.4 2,5 1,7 2,0 1,4
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 -2,3 39
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 3,2
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 23 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3,1 32 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 11 -0,1 0,7 2,0
2. Strefa euro — dostosowanie deficytu do dlugu
Zmiana| Deficyt(-)/ Dostosowanie deficytu do dlugu”
stanu| nadwyzka
8) A .
za}dly- (+)?| Ogblem Transakcje w gtéwnych aktywach finansowych Skutki Pozostate Ptolzo‘s”—)
Zenia w posiadaniu instytucji rzadowych i samorzadowych wyceny Skutki| 311:11121 aie
zmian e
Ogétem| Rachunki Papiery| Kredyty Papiery kursowych &l
biezace wartos - i| warto$ ciowe
. . 11) . -
i depozyty crowe POZyCii d(z) E:;ﬁz% Prywatyzacje| ~ Zasile-
g T nia
i udziaty Kapita-
towe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 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
1997 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
1998 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
1999 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
2000 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
2001 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
2002 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
2003 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
2004 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
Zrédto: EBC.

1) Dane sa czg$ciowo szacunkowe. Roczna zmiana w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto jest wyrazona jako odsetek PKB np. [zadtuzenie (t) — zadtuzenie (t-1)] = PKB(t).
2)  Potrzeby pozyczkowe sa z definicji rowne transakcjom dotyczacym zadtuzenia.
3)  Oprocz skutkow zmian kursowych naleza tu rowniez skutki wynikajace z pomiaru w warto$ci nominalnej (np. agia i dyskonta od wartosci wyemitowanych papierow wartosciowych)
4) Naleza tu, przede wszystkim, skutki przegrupowania jednostek i pewnych typow zaciagania dfugu.
5) Roznica pomigdzy zmianami w zagregowanym zadtuzeniu powstatym w efekcie agregacji dfugu poszczegolnych panstw a agregacja zmian w zadluzeniu poszczegdlnych panstw

wynika z roznic w kursach wymiany stosowanych przy agregacji przed 1999 r.
6) Sato wierzyciele rezydujacy w panstwie, ktorego rzad wyemitowat dtug.
7)  Obejmuje rezydentow z panstw obszaru euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowat dtug.
8)  Wiaczajac wplywy ze sprzedazy licencji UMTS.
9)  To jest roznica pomigdzy rocznymi zmianami w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto a deficytem jako odsetkiem PKB.
10) Naleza tu gtownie transakcje na innych aktywach i pasywach (kredyty handlowe, inne naleznosci/zobowiazania oraz finansowe instrumenty pochodne).
11) Z wylaczeniem finansowych instrumentéw pochodnych).
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Finanse sektora

instytugji
rzadowych
i samorzadowych
6.4 Kwartalne dochody, wydatki i deficyt/nadwyzka
(procent DN)
1. Strefa euro — przychody kwartalne
Ogoétem Dochody biezace Dochody kapitalowe Uwaga:
Podatki Podatki|  Skladki na Podatki| ~ Chciazenic
bezposrednie posrednie| ubezpieczenia kapitatowe
spoteczne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 2 kw. 47,8 472 13,4 13,5 16,0 2.1 .4 0,6 0,3 43,1
3 kw. 44,9 443 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
4 kw. 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8
2000 1kw. 43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
2 kw. 47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 43,3
3 kw. 44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
4 kw. 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2001 1kw. 42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
2 kw. 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 42,4
3 kw. 43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
4 kw. 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 1kw. 42,3 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
2 kw. 45,9 453 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
3 kw. 43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
4 kw. 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,2
2003 1 kw. 9,3 41,8 9.9 12,9 15,6 1.8 0,7 0,5 0,2 38,7
2 kw. 46,4 44,8 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
3 kw. 433 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
4 kw. 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 259 0,8 1,1 0,3 44,1
2004 1kw. 41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,4
2 kw. 452 443 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
3 kw. 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
4 kw. 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 443
2005 1 kw. 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
2 kw. 44,6 43,9 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5
2. Strefa euro — kwartalne wydatki oraz deficyt/nadwyzka
Ogétem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Deficyt (-)/ Deficyt
Ogotem| Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfer _ A Inwestycje| ~ Naklady wyiklzl::-(e‘-; Plel‘l\l?\;(:ltvl‘llg’] z(l-()a/
pracownikow posrednie biezacy [§wiadczenia kapitatowe pierwotna (+)
socjalne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2 kw. 474 438 10,5 4.6 41 24,5 21,3 1.5 3.6 2.4 12 0,4 45
3 kw. 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
4 kw. 50,5 45,8 11,0 5,3 3,7 25,8 R 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0
2000 1 kw. 46,2 42,9 10,2 45 4.1 24,1 20,9 1,2 3.4 2,0 1,4 2,6 1,5
2 kw. 46,6 432 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1.4 35 2,4 12 2 5,0
3 kw. 433 42,9 10,1 45 4,0 243 20,9 15 0,4 2,5 1,1 2 5.2
4 kw. 49,6 45,8 11,0 5,2 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 3 4,1
2001 1kw. 458 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3.4 2,0 1,5 -3,2 0,8
2 kw. 46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 24,3 20,9 1,4 35 2,4 12 0,4 43
3 kw. 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
4 kw. 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
2002 1kw. 46,3 42,8 10,4 42 3,7 24,5 21,3 12 35 1,9 1,5 40 03
2 kw. 47,0 435 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2.3 12 1,1 2,5
3 kw. 473 435 10,1 47 3,6 25,1 21,5 1.4 3,8 2,5 1,3 34 0,2
4 kw. 510 46,5 11,0 55 34 26.5 22.7 1.6 4.5 2.8 17 17 1.7
2003 1kw. 47,0 435 10,4 4.4 3.6 25,1 21,7 12 35 1,9 1,6 4,7 11
2 kw. 478 44,1 10,5 4,7 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 2,4 12 14 2,1
3 kw. 47,5 43,7 10,3 4,7 33 25,4 21,8 1,4 3,8 2,6 182/ -4,2 -0,9
4 kw. 51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 33 1,7 -1,8 1,3
2004 1kw. 46,7 433 10,4 4.4 33 25,1 21,6 1,1 34 2,0 1,4 48 15
2 kw. 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
3 kw. 46,5 43,0 10,1 45 3,2 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
4 kw. 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
2005 1 kw. 46,8 43,3 10,3 4,4 33 25,3 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
2 kw. 46,5 43,0 10,3 4.8 3,1 24,8 21,4 1,3 34 2.3 1,1 1,9 1,3

Zrédio: obliczenia EBC oparte o dane Eurostatu i krajowe.

1) Dane na temat dochodow, wydatkow i deficytu/nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja Jednak transakcji z zaangazowaniem budzetu UE. Wiqczeme tych transakcji zwigk-
szytoby zarowno dochody jak i wydatki, $rednio 0 0,2% PKB. Poza tym, i z Wy_]qtklem roznych terminéw przekazywania danych, dane kwartalne sa spojne z danymi rocznymi. Dane
nie sa skorygowane sezonowo. Wskazniki sa obliczane przez zastosowanie PKB minus ustugi posrednictwa finansowego mierzone posrednio (FISIM).

2)  Obciazenie fiskalne obejmuje podatki i skfadki na ubezpieczenia spoteczne.
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ladfuzenie kwartalne i zmiana zadfuzenia

(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — dlug publiczny obliczany zgodnie z metodologia stuzaca do oceny wypelniania kryterium z Maastricht, w podziale na

instrumenty finansowe "

Ogélem Instrumenty finansowe

Gotowka i depozyty Kredyty i pozyczki Krotkoterminowe papiery wartosciowe Dtlugoterminowe papiery wartosciowe
1 2 3 4 5
2002 3 kw. 69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
4 kw. 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4
2003 1 kw. 69,7 2,6 11,9 5,2 50,1
2 kw. 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
3 kw. 70,5 2,7 11,7 5,5 50,6
4 kw. 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4
2004 1 kw. 71,4 2,0 12,5 5,4 51,5
2 kw. 71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
3 kw. 71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
4 kw. 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
2005 1 kw. 71,7 2,1 12,0 4,9 52,7
2 kw. 72,3 2,3 11,7 5,1 53,2

2. Strefa euro — dostosowanie deficytu dodlugu publicznego
Zmiana| Deficyt (-) Dostosowanie deficytu do diugu publicznego Uwaga:
dll)l?;:log:: Nathz(lf; Ogotem| Transakcje w gtownych aktywach finansowych w posiadaniu instytucji rzadowych| Skutki aktualizacji wy-| Inne P 0;;?;;(2::1

blicznego Ogotem| Gotowka Papicry| Kredytyi| Papiery wartoiciowe z prawem| 00> ! glrgg}:nznrgﬁg
i depozyty| wartosciowe| pozyczki do kapitatu i inne udziaty

1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11
2002 3 kw. 2,1 -3.4 -1,2 -2,4 -2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
4 kw. -0,7 -1,7 -2,4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1
2003 1 kw. 7,1 -4,7 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 03 7,8
2 kw. 3,5 -1,4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 43
3 kw. 3,0 -4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 04 3,0
4 kw. -0,8 -1,8 -2,6 -3,6 -2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6
2004 1 kw. 9,0 -4,8 4,2 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 24 9,1
2 kw. 5,0 -1,7 33 3,8 3,4 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 53
3 kw. 2,4 -3,5 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 03 2,9
4 kw. -3,4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,6 -0,2 0,1 -0,7 04 -1,5 -3,8
2005 1 kw. 7,6 -4,2 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
2 kw. 4,7 -1,9 2,8 33 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

(26 Deficyt, potrzeby pozyczkowe i zmiana poziomu dfugu

Q7 Dhug publiany oblizony zgodnie z metodologia stuzaca do oceny wypetnienia kryteri-

pu bliczne g0 (czterokwartalna suma ruchoma jako odsetek PKB)

——  Deficyt

Zmiana poziomu dtugu publicznego

Potrzeby gotéwkowe
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Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych z Eurostatu i danych krajowych.
1) Dane dotyczace papierow wartosciowych w kwartale t sa wyrazone jako odsetek PKB (za wyjatkiem FISIM) w kwartale t i w pozostalych kwartatach.
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TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICZNE

1.1 Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje netto)

1. Zbiorczy bilans platniczy

Rachunek biezacy Rachunek Kredyty Rachunek finansowy Bledy
kapita-| i pozyczki i opuszczenia
Ogélem| Towary| Ustugi| Dochody| Transfery towy| netto dla/od| Ogétem| Inwestycje| Inwestycje| Finansowe| Pozostale| —Aktywa
biezace reszty bezpo-| portfelowe instru-| inwestycje| rezerwowe
$wiata Srednie menty
(kolumny pochodne
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
2003 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
2004 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
2004 3 kw. 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8.4 8.8 22,3 -17,4 3,5 -16,9
4 kw. 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 23 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 1 kw. 35 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3.8 -71,2 44,5 4,8 -30,5
2 kw. -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
3 kw. -5,1 16,2 7.8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 N 45,5 2,0 -13,3
2004 wrze. 1,0 5.4 32 -1,7 -5,9 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
paz. 32 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
list. 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
gru. 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 433 -2,1 -36,6 1,5 -17,4
2005 sty. -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
luty 59 59 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 4,9 -34,0
marz. 3,5 83 1,5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
kwi. -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
maj -2,8 6,1 3,0 -6,7 -53 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8,5 2,6 -38,3
czer. 0,2 8,7 39 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 79,7 1,3 -20,3
lip. 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
sier. -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
wrze. -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-miesigczne transakcje skumulowane
2005 wrze. 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

(28 Bilans ptatniczy — saldo rozrachunku biezacego (29 Bilans pfatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe

(miliardy EUR) (miliardy EUR)

Il nwestycje bezposrednie (transakcje kwartalne)

Il Transakcje kwartalne [ Inwestycje portfelowe (transakcje kwartalne)
= Skumulowane transakcje 12-miesigczne = [nWestycje bezposrednie (skumulowane transakcje 12-miesigczne)
— — Inwestycje portfelowe (skumulowane transakcje 12-miesigczne)
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1.1 Bilans ptatniczy

(miliardy EUR; transakcje netto)

2. Rachunek biezacy i kapitalowy

Rachunek biezacy Rachunek
kapitalowy
Ogotem Towary Ustugi Dochody Transfery biezace
Przychody| Rozchody Netto| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1.723,5 1.666,2 57,3 1.061,6 931,4 331,1 317,4 2457 2833 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1.691,0 1.657,1 33,9 1.041,2 933,0 3319 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 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
2004 3 kw. 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
4 kw. 485,0 469,5 15,5 299,9 2783 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7
2005 1 kw. 460,5 457,0 3,5 278,9 2633 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 4.8 3,7
2 kw. 496,7 510,0 -13,3 304,3 2855 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
3 kw. 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
2005 lip. 167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 35,3 31,5 233 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
sier. 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
wrze. 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
2004 3 kw. 460,3 454.8 5,4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 35,3
4 kw. 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9
2005 1 kw. 473,7 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2
2 kw. 4859 485,4 0,5 297,4 2783 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6
3 kw. 501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3
2005 sty. 156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8
luty 157,1 152,8 43 95,8 88,8 31,1 28,7 23,3 24,6 6,9 10,7
marz. 160,1 158,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7
kwie. 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4
maj 162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6
czer. 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5
lip. 165,3 168,5 -3,2 102,4 98,4 31,7 29,6 24,3 29,5 6,8 11,0
sier. 168,3 173,3 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2
wrze. 167,8 172,4 -4,5 106,1 101,3 31,6 29,7 24,3 29,2 5,9 12,1
(30 Bilans ptatniczy — towary C31 Bilans ptatniczy — ustugi
(miliardy EUR; skorygowane sezonowo: trzymiesigczna $rednia ruchoma) (miliardy EUR; skorygowane sezonowo; trzymiesigczna $rednia ruchoma)
== Eksport (przychody) === Eksport (przychody)
===+« Import (rozchod; ===+« Import (rozchod;
110 port ( ) 110 35 port ( ) 35
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1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

3. Rachunek dochodéw

STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakeje
i pozycje

zewnetrzne

(transakcje)
Whnagrodzenia Dochody z inwestycji
pracownikéw
Przychody| Rozchody Ogotem Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje
Przychody| Rozchody Udziatowe Dtuzne Udziatowe Dtuzne Przychody| Rozchody
Przychody| Rozchody | Przychody| Rozchody | Przychody| Rozchody|Przychody| Rozchody

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 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
2003 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
2004 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
2004 2 kw. 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 239 15,4 17,5
3 kw. 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 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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

4. Inwestycje bezposrednie

(transakcje netto)
Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie uero
Ogétem Kapitat wlasny Pozostate kapitaty (gléwnie Ogélem Kapitat wlasny Pozostate kapitaty (gléwnie pozyczki
i reinwestowane zyski pozyczki miedzy spétkami) i reinwestowane zyski miedzy spétkami)
Ogétem MIF| Instytucje| Ogétem MIF z| Instytucje Ogétem MIF z| Instytucje Ogélem MIF| Instytucje
z wylacze- spoza wylacze- spoza wylacze- spoza z wylacze- spoza
niem| sektora MIF niem sektora niem| sektora niem Euro- sektora
Euro- Euro- MIF Euro- MIF systemu MIF
systemu systemu systemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -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
2003 -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
2004 -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
2004 3 kw. -15.4 -26,9 -1,2 -25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 43 0,4 3,9
4 kw. -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3.4 0,1 33 45,4 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005 1 kw. -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
2 kw. -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
3 kw. -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
2004 wrze. -6,4 -4,4 -1,2 =32 -2,0 0,0 -2,0 8,4 9,6 0,2 9,4 -1,3 0,1 -1,3
paz. -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 83 -0,1 8,4
list. -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
gru. -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
2005 sty. -13,9 -1,7 -0,5 212 -6,2 0,0 -6,2 3.4 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4
luty -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
marz. -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
kwie. -16,0 1,5 -1,9 34 -175 0,0 -17,5 4.4 7.8 -0,1 7,9 -3.4 0,1 -3,5
maj 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
czer. -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
lip. -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
sier. -11,7 -4,0 -0,5 -3,5 -7,8 0,0 -1,7 =33 -3,2 0,1 =33 -0,1 -0,1 0,0
wrze. -9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 =33 14,8 0,2 14,6
Zrédto: EBC.

£
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1.1

Bilans ptatniczy

(miliardy EUR; transakcje)

5. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu oraz sektora wierzyciela

Udzialy Instrumenty dluzne
Dtlugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pienigznego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Eurosystem MIF Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza
z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF
czeniem Instytucie czeniem Instytucie czeniem Instytucie
Eurosys- rzgggv'\!e Eurosys- rztzi,dovg/e Eurosys- rzta?’(gg\lee
temu i samorza- temu i samorza- temu i samorza-
dowe dowe dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,4 -31,2 -4,4 85,4 -0,6 -17,4  -70,7 -0,9 1674 2,0 -31,9 -18.8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -13,9  -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -45,0 -129,4 -0,2 1975 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -804 -3,4 137,5 1,2 -81,4  -94,7 -2,1 2558 -0,1 -43,3 9,7 0,1 8,6
2004 3 kw. 0,0 -2,5  -713 -1,0 39,5 0,7 =233 -204 -0,4 51,7 0,0 -14,7 48 -0,7  -10,1
4 kw. 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
2005 1 kw. 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35,4  -389 -0,3 453 0,3 59 -6,6 -3,7 45,1
2 kw. 0,0 21,7 224 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 1557 -0,4 9,7 -4,6 22,3 13,1
3 kw. -0,1 -5,8 -15,6 . 137,6 -0,4 -19,6  -55,7 . 24,4 0,1 -7,4 -84 . 20,8
2004 wrze. 0,0 10,6 1,5 - 12,7 0,6 1,9 -17,6 - 41,3 -0,2 75 -3.8 - -164
paz. 0,0 -3,7 -10,7 - 22,1 0,2 -13.4  -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 0,0 - 3,6
list. 0,0 9,1 -712 - 22,7 0,3 -5,9 -12,5 - 8,0 0,2 -14,3 47 - 92
gru. 0,0 1,9 -59 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 09 - -9,0
2005 sty. 0,0 9,2 1,7 - 10,5 -0,1 -27,0 2,1 - 49 0,2 -4,1  -59 - 23,1
luty 0,0 -16,5  -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
marz. 0,0 -1,8 93 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -1,3 1,2 - 20,1
kwie. 0,0 99 53 - -47,5 -0,9 -13,3  -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 2,0 - 10,1
maj 0,0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1  -53 - 27,8 0,0 -24  -6,2 - 8,0
czer. 0,0 51 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 34 -04 - 51
lip. 0,1 -3,5  -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 04 -0,1 - 1,8
sier. 0,0 2,0 48 - 23,0 -0,5 -52 -159 - -107 0,3 -11,6  -1,6 - 5,6
wrze. 0,0 -4,2 0,3 - 9,5 -0,2 -12,6  -22,1 - 32,4 0,4 38 6,8 - 134
6. Pozostale inwestycje wedlug sektorow
Ogoétem Eurosystem Instytucje rzadowe MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
i samorzadowe
Ogotem Dtugoterminowe | Krotkoterminowe
Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa
Rachunki Rachunki
biezace i biezace i
depozyty depozyty
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -225.4 65,5 -0,9 19,3 -0,1 -8,0  -168,0 25,8 =349 52,5 -133,1 -26,7 -56,4 - 28,4
2003 -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
2004 -314,3 2739 -0,2 7,1 -2,2 -2,6  -259,6 246,9 -20,0 -3,3 -239,6 2502 -52,4 -132 225
2004 3 kw. -32,8 15,4 -1,5 3,2 2,3 -23,8 6,5 7,9 -6,0  -15,9 12,4 -1,7 -12,9 3,4
4 kw. -71,8 65,0 1,4 3,5 -1,6 -73,8 58,8 0,9 -0,9 74,6 59,7 -2,5 10,3 4,4
2005 1 kw. -170,6 215,1 0,5 4,7 03 -126,8 195,8 -21,5 10,3 -105,2  185,6 -48,3 -19,0 14,2
2 kw. -160,4 105,1 -1,3 0,4 -7,4 -1,8 -97,4 452 -18,7 22,2 -718,7 23,0 -54,3 13,2 61,3
3 kw. -81,8 127,3 0,4 4,2 1,1 -75,1 118,7 -37,2 15,1 -37,9 1036 -15,0 -12,0 3,3
2004 wrze. -52,4 14,1 -0,8 1,6 2,8 -39,7 0,7 -7,6 53 -32,0 -4,7 -12,8 -9,3 9,2
paz. -15,9 2,9 0,0 1,2 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0  -18,0 -7,6 -8,3 -1,3 2,0
list. -66,1 109,0 0,8 2,0 -0,7 1,0 -59,9 97,1 -0,3 3,2 -59,5 94,0 -6,3 -0,9 9,0
gru. 10,2 -46,9 0,7 0,3 -2,7 -4,3 -37,9 -1,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7
2005 sty. -50,4 101,4 0,7 3,9 -1,3 2,6 -33,8 95,4 -9,0 12,9  -249 82,5 -17.4 -16,1 -0,5
luty -65,5 65,9 0,1 -3,5 - 0,3 -43 -60,8 61,8 -8,2 4,6  -52,6 57,2 -3,0 5,2 11,9
marz. -54,7 47,8 -0,2 43 3,7 2,0 -32,1 38,6 -4,4 -7,2 -27,8 45,8 -27,9 -8,0 2,9
kwie. -120,3 136,1 0,1 -0,2 - -5.2 -2,1 -98,0 94,5 -9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 439
maj -13,0 21,5 -0,8 -0,2 2,3 0,5 17,5 20,9 -3,4 10,9 20,9 10,0 -30,0 -4,2 0,4
czer. -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
lip. -40,4 41,2 0,0 -1,1 -0,6 -4,3 0,8 2344 42,0 -10,3 34 -241 38,6 -5,4 -5,5 -0,5
sier. 28,3 7,3 0,2 0,8 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 -3,4 -2,3 -1,9 53
wrze. -69,7 78,9 0,2 4,5 1,0 -0,2 -64.,8 76,0 -20,4 7.6 -44.4 68,4 -7,3 -4,6 -1,5
Zrddio: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakeje
i pozycje
zewnetrzne
1.1 Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)
7. Pozostale inwestycje wedlug instrumentu
Eurosystem Instytucje rzadowe i samorzadowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogotem| Kredyty| Rachunki
i pozyczki biezace
i depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004 2 kw. 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2
3 kw. -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
4 kw. 1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005 1 kw. 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
2 kw. -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -84 -0,5 0,0 -1,8 0,0
MIF (z wylac Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogotem| Kredyty| Rachunki
i pozyczki biezace
i depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2
2004 2 kw. -4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 33 -6,4 -2,2
3 kw. -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
4 kw. -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5
2005 1 kw. -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23,8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 5,2
2 kw. -97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47,3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6
8. Aktywa rezerwowe
Ogétem Zloto| Specjalne Pozycja Waluta obca Pozostale
monetarne prawa| rezerwowa leznosci
ciggnienia w MFW Ogélem| Rachunki biezace i depozyty Papiery wartosciowe Derywaty
(SDR) W bankach| Z bankami Udzialy| Diugotermi-| Instrumenty finasowe
centralnych i BIS nowe papiery rynku
dluzne| pieni¢znego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004 2 kw. -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 =33 2,2 0,0 5.4 -8,3 0,1 0,0
3 kw. 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
4 kw. 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3.4 -0,1 3,4 -2,8 -0,1 0,0
2005 1 kw. 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
2 kw. 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0
Zrédto: EBC.
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1.2 Bilans ptatniczy w ujeciu monetarnym

(miliardy EUR; transakcje)

Pozycje bilansu platniczego r6wnowazace transakcje w zagranicznej czeSci czynnika kreacji M3 Memo:
Transakcje
Saldo| Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje Finansowe Bledy Suma| W zagranicznej
rachunku instrumenty i opusz- kolumn|czgSci czynnika
. biezacego|  jednostki|  Jednostki Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa czenia| od 1.do 10 kreacji M3
i kapitalowego rezydentéw| nierezyden-
za granicg| tow w strefie|  Instytucje Udziaty?| Instrumenty| Instytucje Instytucje
(instytucje euro spoza dtuzne? spoza| spoza sektora
spoza sektora sektora MIF sektora MIF
MIF) MIF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 -137,4 137,9 -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 244,5 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,8
2004 3 kw. 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -1,5 5,8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
4 kw. 21,4 -56,7 45,4 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
2005 1 kw. 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44.4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24.8
2 kw. -9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 3,2 -36,6 61,6 65,0
3 kw. -2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 -7,1 4,4 1,7 -13,3 -14,6 -17,2
2004 wrze. 2,1 -53 8,3 -19,9 16,2 34,1 -12,0 11,9 2,5 -5,7 32,2 34,8
paz. 3.8 -29,4 19,4 -17,5 20,8 18,7 -6,3 2,1 -3,7 12,6 20,5 20,5
list. 5,7 -16,8 20,6 -15,0 26,5 -3.4 -7,0 10,0 1,8 -18,9 3,5 10,4
gru. 11,9 -10,5 5,4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 -2,1 -17,4 19,8 26,4
2005 sty. -6,6 -13,4 33 -15,7 7,4 22,9 -17,2 2,1 -3.4 -11,7 -32,2 -15,7
luty 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,6
marz. 43 -11,8 5,5 -28,6 5,5 12,5 -22,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7
kwie. -10,5 -14,1 43 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
maj -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 -41,2 -39,5
czer. 2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
lip. 2,2 -79,9 1,4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 43 0,6
sier. -0,9 -11,2 -3,2 =223 24,7 -6,2 3,9 5,7 -6,3 6,2 -9,6 1,7
wrze. -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-miesigczne
2005 lip. 14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 44,2 80,2

(32 Gtowne transakcje bilansu ptatniczego powodujace zmiany w aktywach zewnetrznych

(miliardy EUR ; 12-miesigczne skumulowane transakcje)

netto MIF

[ Aktywa zewnetrzne netto MIF

—— Zobowigzania z tytutu inwestycji portfelowych, w formie instrumentow diuznych 2)

Saldo rachunku biezacego i kapitalowego

Udziatowe inwestycje bezposrednie i posrednie za granicq instytucji spoza sektora MIF
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Zrodio: EBC.

1) Z wytaczeniem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienig¢znego.
2) Z wytaczeniem dtuznych papieréw warto$ciowych z terminem pierwotnym do dwoch lat wyemitowanych przez MIF strefy euro.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakeje
i pozycje
zewnetrzne

1.3 Struktura geograficzna bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

1. Bilans platniczy: rachunek biezacy i kapitalowy
(transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada | Japonia | Szwajcaria | USA | Pozostale
Ogotem Dania| Szwecja Wielka| Pozostate| Instytucje
Brytania| kraje UE UE
kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Przychody
Rachunek biezacy 1.900,5 701,5 39,0 62,8 378,71 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 3244 670,1
Towary 1.163,8 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 333 67,3 174,9 466,4
Uslugi 369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 42 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
Dochody 2844 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5,8 5,0 5,4 20,5 69,2 84,0
z czego: dochody z inwestycjil 269,2 95,3 4.5 8,6 69,0 10,6 2,5 49 53 14,4 67,6 81,7
Transfery biezace 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2
Rachunek kapitalowy 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
Rachunek biezacy 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
Towary 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
Ustugi 341,3 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7,3 29,5 73,4 119.4
Dochody 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 33 20,7 32,2 89,7 75,3
z czego: dochody z inwestycjil 308,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 45 3,2 20,6 31,7 88,8 73,6
Transfery biezace 143,3 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 52 8,5 342
Rachunek kapitalowy 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
Rachunek biezacy 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29,9 8,8 39,2 -93,7
Towary 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68,4
Ustugi 28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -3,9 4,1 0,0 3,2 6,1 0,6 -8,9
Dochody -30,7 6,6 23 -2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15,3 -11,7 -20,5 8,7
z czego: dochody z inwestycjil -39.3 4,7 2,3 -2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,2 8,2
Transfery biezace -60,4 -332 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0
Rachunek kapitalowy 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7

2. Bilans platniczy: inwestycje bezposrednie
(transakcje skumulowane)

Ogoélem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA| Zagraniczne| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate| Instytucje ﬁna;zlq:tv];:
Brytania| kraje UE UE

kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Inwestycje bezpo$rednie -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

Za granica -140,0  -77,9 -0,1 -5,8 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 75  -10,3 -20,7 -38,6
Kapitat wlasny/

reinwestowane zyski -132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 -23,2 0,0 2,1 -1, 1,1 -22,0 -22,1 =252

Pozostate kapitaty 1,7 -12,8 2,6 -3.4 -15.4 3.4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4

W strefie euro 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
Kapitat wiasny/

reinwestowane zyski 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

Pozostate kapitaty 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 53 3 -3, 4

Zrédto: EBC.
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1.3 Struktura geograficzna bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

3. Bilans platniczy: aktywa inwestycji portfelowych wedlug instrumentu
(transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria USA| Zagraniczne| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate| Instytucje ﬁna;esl;tvl:
Brytania| kraje UE UE
kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktywa inwestycji portfelowych -364,0  -157,1 -5,3 -6,0 -116,4 -20,2 9,2 -3,6 -36,9 02 -54,6 -57,6 -54,3
Udziatowe -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
Dtuzne -280,6  -133,2 -5,8 -4,5 -96,1 -17,7 9,1 -1,3 =253 0,3 -46,7 -38,0 -36,4
Dtugoterminowe papiery
dtuzne -239,4  -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -559 =233 -33,4
Instrumenty rynku
pienig¢znego -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
4. Bilans platniczy: pozostale inwestycje wedlug sektora
(transakcje skumulowane)
Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale | Instytucje géflzt:: r::;;gf
Brytania| kraje UE UE finansowe| narodowe
kw. 3 2004 do kw. 2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inne inwestycje 2350 -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
Aktywa 435,6 -320,1  -9,6 -4,3 2827 -21,4 -2,1 -3,5 7,3 -10,1  -32,3 -46,4 =32 -27,4
Instytucje rzadowe
i samorzadowe -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
MIF 322,77 -232,1  -6,2 -1,8  -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3  -358 -30,2 -1,4 -20,9
Pozostale sektory 1129  -869 -2,0 -2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7
Pasywa 400,6  247,0 132 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 82 66,0 18,9 5,1 49,0
Instytucje rzadowe
i samorzadowe -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -08 0,0 -0,4 0,3
MIF 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
Pozostale sektory 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 32 -0,1 -9,3
5. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
(stany na koniec okresu)
Ogolem Unia Europejska (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale | Instytucje nlcztne n Z:;CJ?
Brytania| kraje UE UE centra) mieazy
oy Yy finansowe| narodowe
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inwestycje bezposrednie 33,1 -273,1 -104 -11,8  -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353  -635 -30,9 0,0 346,7
Za granica 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
Kapitat wlasny/reinwestowane
zyski 1.825,7 6084 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 304,8
Pozostate kapitaty 439,3 1514 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5,4 49,4 109.,4 16,5 0,0 98,7
W strefie euro 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
Kapitat wlasny/reinwestowane
zyski 1.642,1 8143 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6  387,7 177,0 0,0 442
Pozostate kapitaty 589,9 218,6 134 15,4 179.,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 1624 126,1 0,0 12,6
Aktywa inwestycji portfelowych 2.984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 1743 91,9 1.050,2 310,3 28,4 3244
Udziatowe 1.238,7 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 4833 106,8 0,9 128,0
Dtuzne 1.7453 6258 38,5 67,9 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
Dlugoterminowe papiery dtuzne{  1.458,6  513,8 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 185,9 27,1 171,2
Instrumenty rynku pienigznego 286,7 1121 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 0,3 25,1
Pozostale inwestycje 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
Aktywa 2.940,3 1.472,4 538 67,1 1.261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 258,2 39,8 481,0
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 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
MIF 2.004,7 1.136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7,4 67,1 106,8 2444 171,5 4.8 266,7
Pozostate sektory 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
Pasywa 3.136,4 1.437,6 27,7 36,9 1.170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 53,2 371,17
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MIF 2.539,6 1.143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449,5 48,7 284.,4
Pozostate sektory 5532 270,2 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 359 984 41,3 1,6 82,1
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakeje
i pozycje
zewnetrzne

1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wtaczajac rezerwy miedzynarodowe

(miliardy EUR; jesli nie zaznaczono inaczej stany na koniec okresu)

1. Zbiorcza migdzynarodowa pozycja inwestycyjna

Ogétem Ogoétem jako Inwestycje Inwestycje| Finansowe instru- Pozostale Oficjalne aktywa
procent PKB bezpoSrednie portfelowe menty pochodne inwestycje rezerwowe
1 2 3 4 5 6 7
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
2001 -389,0 -5,6 4229 -834.,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1.049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005 1 kw. -956,7 -12,1 89,2 -1.071,1 -21,3 -238,5 285,0
2 kw. -1.009,2 -12,7 113,5 -1.226,1 -13,5 -185,4 302,3
Aktywa
2001 7.758,3 111,3 2.086,0 2.513,0 1299 2.636,7 392,7
2002 7.429,3 103,1 2.008,7 2.292,7 136,0 2.625,9 366,1
2003 7.934,3 107,1 2.152,0 2.634,6 158,0 2.683,1 306,6
2004 8.632,6 112,1 2.265,1 2.984,0 162,3 2.940,3 280,8
2005 1 kw. 9.118,1 1149 2.324,0 3.141,0 174,3 3.193,8 285,0
2 kw. 9.684,6 122,0 2.378,1 3.355,3 197,7 3.451,2 302,3
Pasywa
2001 8.147,3 116,9 1.663,1 3.347,8 1274 3.009,0 -
2002 8.132,9 112,8 1.824,3 3.230,2 147,9 2.930,5 -
2003 8.743,6 118,1 2.108,9 3.548,6 166,3 2.919,8 -
2004 9.579,0 124,4 2.231,9 4.033,4 177,2 3.136,4 -
2005 1 kw. 10.074,8 126,9 2.234,8 42122 195,6 3.432,3 -
2 kw. 10.693,8 134,7 2.264,6 4.581,4 211,2 3.636,6 -
2. Inwestycje bezposrednie
Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie euro
Kapitat wlasny i reinwestowane zyski Pozostate kapitaty (gtéwnie pozyczki Kapital wlasny i reinwestowane zyski Pozostale kapitaty (gtéwnie pozyczki
i kredyty migdzy spétkami) i kredyty migdzy sp6tkami)
Ogétem MIF z Instytucje Ogétem MIF z Instytucje Ogélem MIF z Instytucje Ogoétem MIF z Instytucje
wylaczeniem|spoza sektora wylaczeniem | spoza sektora wylaczeniem | spoza sektora wylaczeniem|spoza sektora
Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 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
2002 1.547,4 1333 1.414,1 461,4 1,6 459,7 1.293,1 42,1 1.251,0 531,2 2,9 5283
2003 1.702,8 125,9 1.577,0 4492 1,4 4478 1.526,9 46,6 1.480,3 582,0 2,9 579,1
2004 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
2005 1 kw. 1.858,6 1453 1.713,3 465,3 1,2 464,2 1.640,0 46,1 1.593,9 594,7 3,7 591,0
2 kw. 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
3. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu
Udzialowe Instrumenty dluzne
Dtugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pieni¢znego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Euro- MIF z Instytucje spoza Euro- MIF z Instytucje spoza Euro- MIF z Instytucje spoza
system| wyltaczeniem sektora MIF system| wyltaczeniem sektora MIF system| wylaczeniem sektora MIF
Eurosystemu " vtucie] Pozostale Eurosystemu [, v ticie[ Pozostale Eurosystemu T ticie] Pozostale
rzadowe i sektory rzadowe i|  sektory rzadowe i|  sektory
samorza- samorza- samorza-
dowe dowe dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 1.068,8 1.643,9 2,0 424.8 8,2 7835 1.517.4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 799,2 1.364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1.654,4 1,2 189.,4 1,3 47,1 2115
2003 1,7 53,6 11,5 1.008,2 1.555,0 83 459,2 8,0 842,5 1.744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 2495
2004 2,1 74,1 158  1.146,7 1.782,6 6,2 538,4 9,7 9043  2.011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 1kw. 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 2239 4,1 59,7 271,6
2kw| 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
Zrodta: EBC.
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1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wtaczajac rezerwy migdzynarodowe

(miliardy EUR; jesli nie zanaczono inaczej stany na koniec okresu)

4. Pozostale inwestycje

Eurosystem Instytucje rzadowe i samorzadowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Kredyty i pozyczki| Pozostate| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostate| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa

i depozyty i depozyty Ogotem| Kredytyi| Rachunki

pozyczki biezace

i depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 1 kw. 3.8 0,1 77,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4
2 kw. 5,0 0,2 78,9 0,2 1,4 62,2 47,7 14,5 42,3 0,0 42,0 3,1

MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Kredyty i pozyczki| Pozostate| Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostate| Kredyty| Kredyty| Pozostale
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa

i depozyty i depozyty Ogotem| Kredyty| Rachunki

i pozyczki biezace

i depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1.666,4 48,8 2.362,1 49,3 176,4 511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1.686,3 60,8 2.251,1 48,5 174,5 492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1.739,6 38,4 2.242,9 30,9 170,3 538,4 208,7 329.,8 96,7 106,6 3835 46,3
2004 1.955,8 44,3 2.424,3 42,0 172,3 558,6 227,5 3311 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 1 kw. 2.117,3 58,5 2.662,9 60,8 177,6 627,5 259,7 3679 1114 116,7 411,6 56,4
2 kw. 2.271,6 66,4 2.780,1 72,5 184,4 683,0 325,8 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8

5. Rezerwy mi¢dzynarodowe

Oficjalne aktywa rezerwowe Uwaga

Aktywa Pasywa

Ogotem| Ztoto monetarne| Specjal-| Pozycja Waluta obca Pozos-| Nalezno$ci Przewidy-

- ne prawa|rezerwo- ~ — - — - tale| od rezyden- wane krot-

Wmi-| W un-| ciaonienia wa| Ogétem| Rachunki biezace Papiery warto$ciowe Finan-| pajez-| téw strefy|  kotermino-

liardach| ~ cjach|  “(SpDR)| w MFW i depozyty _sowe| pogei| euro w wa- | we obciazenia

EUR| fine F{oy W ban-| W ban-|Ogétem| Udziaty| Dtugoter- Instru- 1nstr;1- lutach ob- |aktywow i pa-

(milio- kach cen-|  kach minowe menty| MY cych| sywow walu-

ny) tralnych papiery | rynku pie- towych

i BIS diuzne| nigz-nego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem

2002 366,1 130,44 399,022 48 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3

2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3

2004 280,8 1254 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

2005 1 kw. 285,0  127,7 387,359 4,0 17,4 1358 7,7 27,8 1004 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1

2 kw. 302,3 1382 382,323 4,2 16,5 1434 12,4 28,3  103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7

2005 sier. 2957 1352 380,520 42 142 142,1 9,1 29,1 104,2 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1

wrze. 311,6 1494 380,258 42 13,8 1442 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19.5

paz. 310,5 148,1 378,357 4,2 13,6 1445 8,7 28,8  107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4

z czego bedace w posiadaniu EBC

2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2

2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5

2004 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

2005 1 kw. 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9

2 kw. 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

2005 sier. 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

wrze. 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

paz. 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
Zrodto: EBC.
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1.5 Obroty towarowe

(skorygowane sezonowo; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Wartosci, wolumen i ceny transakcyjne wedlug grup towaréw

STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakeje
i pozycje
zewnetrzne

Ogolem (n.s.a.) Eksport (f.0.b.) Import (c.i.f.)
Ogétem Uwaga: Towary Ogédtem Uwaga:
przemystowe
Eksport Import Zaopatrze-| Inwesty- Konsump- Zaopatrze-| Inwesty-| Konsump- Towary Ropa
niowe cyjne cyjne niowe cyjne cyjne| przemystowe
1 2 3 4 5 6 7 8 ® 10 11 12 13
Wartosci (miliardy EUR; zmiany procentowe w ujeciu rocznym dla kolumn 1 i 2)
2001 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
2002 2,0 -3,0 1.083,6 512,4 227,8 309,5 949,2 984,5 559.,5 163,2 2343 717,4 105,2
2003 -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
2004 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
2004 2 kw. 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
3 kw,| 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 3,6 8.8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 279.,4 155,1 449 63,2 197,9 36,1
2 kw. 6,5 10,9 302,1 1433 63,8 80,4 258,7 292,2 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
3 kw. 9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 3142 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5
2005 kwie. 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
maj 7,3 13,5 101,2 47,7 217 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
czer. 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
lip. 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
sier. 13,7 19,6 106,7 50,0 233 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
wrze. 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
Wskazniki wolumenu (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2001 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
2002 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
2003 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
2004 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
2004 2 kw. 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
3 kw.| 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw,| 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 kw.| . . . . . . . . . . . .
2005 kwie. 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
maj 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
czer. 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
lip. 0,4 0,9 123,6 1153 130,4 121,6 124,1 111,44 100,1 114,3 118,8 1154 97,7
sier. 11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 1258 128,6 114,8 108,8 123,5 123,7 118,3 113,4
wrze. . . . . . . . . . . . .
Indeksy cen transakcyjnych (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,8 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
2004 2 kw. 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
3 kw. 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
4 kw. 182/ 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8
2005 1 kw. 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
2 kw.| 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
3 kw. . . . . . . . . . . . . .
2005 kwie. 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
maj 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
czer. 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
lip. 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
sier. 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
wrze. 5 ; 5 ; : ; ; 5 ; : ; :

Zrodia: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (wskazniki wolumenu i sezonowa korekta indekséw cen transakcyjnych).
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1.5 Obroty towarowe

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

2. Struktura geograficzna

Ogoélem Unia Europejska (poza strefa euro)| Rosja| Szwajcaria| Turcja USA Azja Afryka| Ameryka| Pozostale
Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate Chiny| Japonia| Pozostale acioska [panstiy
Brytania| panstwa panstwa
UE azjatyckie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eksport (f.0.b.)
2001 1.062,7 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
2002 1.083,6 253 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
2003 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
2004 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
2004 2 kw. 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
3 kw. 287,8 6,5 10,5 51,4 31,4 9,3 17,1 7,9 433 9,8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 316,9 . . . 11,3 17,8 8,9 46,9 11,4 8,4 43,9 19,1 12,2 .
2005 kwie. 99,6 2,3 3,7 16,5 s 3.4 5,6 2,8 15,0 33 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
maj 101,2 2,4 3,7 16,9 s 3,5 5,7 2,7 15,1 33 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
czer. 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
lip. 103,2 2,4 3.8 16,7 g 3.4 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
sier. 106,7 2,4 3,8 17,5 s 4,0 6,2 3,1 15,8 3,8 2,9 14,5 6,6 4,0 10,2
wrze. 107,0 . . 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,7 14,8 6,5 4,1 .
Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2004 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.)

2001 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
2002 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
2003 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
2004 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
2004 2 kw. 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
3 kw. 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 292,2 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 58 29,9 27,8 12,5 459 21,9 11,8 22,4

3 kw. 3142 . . . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6
2005 kwie. 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
maj 98,1 2,3 34 12,2 9,9 6,0 4,8 2,1 9,9 9,5 4,2 15,0 7,6 3,9 7,3
czer. 97,3 2,0 3,4 12,0 9,7 5,8 49 1,8 10,0 9,4 4,1 16,1 7,2 4,0 6,8
lip. 101,9 2,0 3,5 12,7 9,7 5,7 49 1,9 10,1 10,0 43 15,6 7,7 4,1 9,5
sier. 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

wrze. 105,8 . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 4,3 16,3 9,1 4,6

Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2004 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

2001 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
2002 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
2003 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
2004 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
2004 2 kw. 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
3 kw. 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 9,9 0,5 0,9 13,3 52 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,4 -4,7 -0,7 9.3
3 kw. 2,7 . . . 7,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7,4 -1,4 .
2005 kwie. 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
maj 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
czer. 4,0 0,3 0,3 4,5 1,9 -2,1 0,6 0,9 53 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
lip. 1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 22,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
sier. 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

wrze. 1,2 . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (saldo i kolumny 5, 12 i 15).
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KURSY WALUTOWE

8.1 Efektywne kursy walutowe”
($rednie okresowe; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)
Waska grupa Szeroka grupa
Nominalny Realny CPI Realny PPI Realny deflator Realny ULCM Realny ULCT Nominalny Realny CPI
PKB
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4
2004 3 kw. 102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5
4 kw. 105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1
2005 1 kw. 105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104.3 112,6 106,5
2 kw. 103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
3 kw. 101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3
2004 list. 105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
gru. 107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5
2005 sty. 105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
luty 105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
marz. 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
kwie. 105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
maj 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
czer. 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
lip. 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
sier. 102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
WIZ. 101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
paz. 101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
list. 100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2005 list. -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2005 list. -4,7 -4,5 -5.4 - - - -5,5 -5,9

C 33 Efektywne kursy walutowe C 34 Dwustronne kursy walutowe

($rednie miesigczne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100) ($rednie miesigczne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)

=== Nominalny EER, waska grupa = USD/EUR

== =" Realny CPI deflowany EER, waska grupa ===+ JPY/EUR
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Zrodta: EBC.
1)  Definicja grupy krajow-partnerow handlowych oraz inne informacje znajduja si¢ w Uwagach ogolnych.
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8.2 Kursy walutowe

(Srednie 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
2002 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
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 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
2005 maj 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
czer. 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
lip. 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
sier. 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
WrIZ. 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
paz. 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
list. 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 miesiqca (w %)
2005 list. 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 %)
2005 list. 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?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31.270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37.551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40.510
2005 1 kw. 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37.069
2 kw. 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36.195
3 kw. 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
2005 maj 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36.175
czer. 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36.136
lip. 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
sier. 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
WIZ. 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
paz. 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
list. 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 miesiqca (w %)
2005 list. -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 %)
2005 list. -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 7,8265 7,4130 86,18 8.785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1.439.680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9.685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1.694.851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 1 kw. 10,8536 7,5081 80,67 12.165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
2 kw. 10,4232 7,3443 80,79 12.032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
3 kw. 9,9250 7,3728 77,64 12.216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
2005 maj 10,5062 7,3272 82,36 12.033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
czer. 10,0683 7,3169 79,30 11.716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
lip. 9,8954 7,3090 78,40 11.803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
sier. 9,9589 7,3684 78,37 12.283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
WIZ. 9,9177 7,4384 76,15 12.542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
paz. 9,7189 7,3822 73,29 12.118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
list. 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 miesiqca (w %)
2005 list. -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 %)
2005 list. -11,4 -2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7,8 -12,1 -8,6 -0,1 -7,4 -

Zrédto: EBC.

1)  Dane sprzed 1 lipca 2005 r. odnosza si¢ do rumunskiej waluty leja; 1 nowy lej (RON) to rownowartos¢ 10.000 starych ROL.

2) 0Od 1 kwietnia 2005 r., EBC oblicza i publikuje referencyjne kursy walutowe w stosunku do euro dla tych walut. Poprzednie dane sa orientacyjne.
3) Dane sprzed stycznia 2005 r. w lirach tureckich (TRL); 1 nowa lira turecka stanowi rownowarto$¢ 1.000.000 TRL.
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KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFA EURO

9.1 W innych panstwach UE

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Zmiany gospodarcze i finansowe

Czechy Dania Estonia Cypr Lotwa Litwa Wegry Malta Polska | Stowenia | Stowacja Szwecja | WIk. Bry-
tania
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP)
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,4 2,3 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,5 1,0 1,3
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 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
2005 czer. 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
lip. 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
sier. 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
WIZ. 2,0 2.4 4,9 2,1 7.4 2,6 3,6 2,0 1.9 32 2,3 1,1 2,5
paz. 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 (-)/nadwyzka (+) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jako % PKB"
2002 -6,8 1.4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5.8 =33 -2,7 -7.8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 23,3
2004 -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
Diug publiczny brutto jako % PKB"
2002 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
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 453 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 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
Rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w % rocznie, §rednie okresowe
2005 maj 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
czer. 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
lip. 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
sier. 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
WIZ. 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
paz. 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-miesigczne stopy procentowe w % rocznie, Srednie okresowe
2005 maj 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
czer. 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
lip. 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
sier. 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
WIZ. 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
paz. 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
2003 32 0,6 6,7 1.9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3.8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
3 kw. 4,7 . 8,2 . 2,7 . 6,2 1,7
Saldo na rachunkach biezacym i kapitalowymjako % PKB
2003 -6,3 33 -11,6 -2,4 -7,5 -6,4 -8,7 -5,7 -2,2 -1,0 -0,5 7,4 -1,4
2004 -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
2005 1 kw. -7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 -1,5 -17,1 -1,6 -3,8 -3,6 7,0 -0,9
2 kw. 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
3 kw. -4,0 53 -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
2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - . 4,7 3,5 1,0 3,2
2004 1,2 1,1 3,0 - 8,8 . 42 - . 3,8 2,1 -0,6 2,0
2004 3 kw. -0,2 1.9 3,1 - - 4,1 - - - 5,7 2,6 5,0
4 kw. 0,7 2,6 2,4 - - 1,3 - - . - 3,6 0,0 3,1
2005 1 kw. . -1,1 - - . - - -
Standardowa stopa bezrobocia jako % sity roboczej
2003 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
2004 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 7,8 5,0 7,8 5,9 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5.8 16,5 . 4,6
3 kw. 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3
2006 czer. 7,8 4,9 7,7 6,2 9,0 8.4 7,1 8,0 17,9 5.8 16,4 4,6
lip. 7,7 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5.8 16,3 4,6
sir. 7,7 4,8 7,3 6,2 8.8 7,9 7,2 7,8 17,7 5.8 16,2 4,6
wrze. 4,7 7,1 6,3 8.8 7,6 7,2 7,8 17,7 5.8 16,3
paz. 6,9 6,3 8,7 73 7,7 17,6 5.8 16,2

Zrodfa: Komisja Europejska (Dyrekcja do Spraw Gospodarczych i Finansowych), dane krajowe oraz wyliczenia Reuters i EBC.
1)  Wskazniki sa obliczane przez zastosowanie PKB minus ustugi posrednictwa finansowego mierzone posrednio (FISIM).
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9.2 W Stanach Ljednoczonych i Japonii

(roczne zmiany procentowe; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Zmiany gospodarcze i finansowe

CPI ULCM "| Realny PKB ‘Wskaznik Stopa|  Szeroki 3-miesieczna| Rentownos ¢ Kurs| Deficyt (-)/ Dlug
produkcji| bezrobocia jako| pieniadz * stopa pro-| 10-letnich| walutowy ¥| nadwyzka| publiczny
przemyslowej| % sily roboczej centowa obligacji waluty| (+) fiskalna| brutto jako
(przetworstwo (s.s.) depozytéw | skarbowych®| krajowej do|jako procent| % PKB ®
przemystowe) miedzy-|w % rocznie euro PKB
bankowych
(W % rocznie) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany Zjednoczone
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,0
2002 1,6 0.2 1,6 0,3 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 3.8 45,2
2003 2,3 2,9 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004 3 kw. 2,7 -2,2 3.8 5.8 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
4 kw. 3,3 -1,5 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005 1 kw. 3,0 2,5 3.6 48 53 5.8 2,84 4,30 1,3113 3.7 49,5
2 kw. 2,9 4,1 3,6 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 234 48,6
3 kw. 3.8 2,4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 4,21 1,2199 . .
2005 lip. 3,2 - 3,2 5,0 5.4 3,61 4,16 1,2037 - -
sier. 3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
WIZ. 4,7 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
paz. 43 - - 33 5,0 7,3 4,17 4,45 1,2015 - -
list. - - . . 4,35 4,53 1,1786 - -
Japonia

2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 0,9 32 0,3 1.2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 7.9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,7 1492
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 3 kw. -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38

4 kw. 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 1 kw. 0,2 1,0 1,0 1,4 46 2,0 0,05 1,41 137,01

2 kw. -0,1 0,9 2,2 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42

3 kw. -0,3 . . 0,1 43 1,8 0,06 1,36 135,62 .

2005 lip. -0,3 2,8 - -2,3 4.4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
sier. 0,3 . - 1,5 43 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
WIZ. -0,3 - 1,1 42 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
paz. -0,7 - 3,0 45 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
list. . - . 0,06 1,52 139,59 - -

C 35 Realne PKB C 36 Wskaznik CPI
(roczne zmiany procentowe; kwartalnie) (roczne zmiany procentowe; miesigcznie)

— Strefa euro
.« » « Stany Zjednoczone
= = Japonia

— Strefa euro
.« » « Stany Zjednoczone
- = Japonia
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Zrodta: Dane krajowe (kolumny 1, 2 (Stany Zjednoczone), 3, 4, 5 (Stany Zjednoczone), 6, 9 i 10); OECD (kolumna 2 (Japonia)); Eurostat (kolumna 5 (Japonia), wykres danych strefy euro);
Reuters (kolumny 7 i 8); obliczenia EBC (kolumna 11).

1) Dane dla Stanow Zjednoczonych sa skorygowane sezonowo.

2) Wartosci $redniookresowe; M3 dla USA, M2+certyfikaty depozytowe dla Japonii.

3) Wigcej informacji zamieszczono w sekcjach 4.6 1 4.7.

4) Wigcej informacji zamieszczono w sekcji 8.2.

5) Skonsolidowane zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (koniec okresu).
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STREFA EURO

STATYSTYKA
Rozwoj
poza strefa
euro
9.2 W Stanach Ijednoczonych i Japonii
(jako procent PKB)
2. Oszczednosci, inwestycje i finansowanie
OszczednoSci i inwestycje krajowe Inwestycje i finansowanie przedsi¢biorstw Inwestycje i finansowanie gospodarstw
domowych”

Oszcezed-| Akumulac- Kredyty | Akumulacja Nabycie Oszcze-| Zaciagnigcie Naktady Nabycie Oszczg-| Zaciagnigcie
nosci| jabrutto| i pozyczki brutto Naklad netto dnosci| zobowigzar Papi kapitatowe 2 netto dnosci| zobowigzai
brutto netto dla G ady aktywow brutto netto ap;:.lry aktywow brutto? netto

reszty Tutto na finansowych (. vano finansowych
Swiata srodki Sciowe i
trwate udziaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stany Zjednoczone
2001 16,4 19,1 23,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,0 10,8 5,7
2002 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
2003 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
2004 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
2003 3 kw. 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
4 kw. 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,1 13,5 5,1 11,2 43
2004 1 kw. 13,4 19,0 -5,0 7,1 6.8 53 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0
2 kw. 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
3 kw. 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
4 kw. 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
2005 1 kw. 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
2 kw. 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
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 438 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14, 2,3 16,1 -5,3 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . 4,6 . 0,8 0,8 1,9 . -0,7
2003 3 kw. 25,9 24,0 3,7 9,2 -5,6 -0,6 -3,7 1,4
4 kw. 27,9 24,8 2,9 10,5 5,5 1,1 9,5 -1,4
2004 1 kw. 31,0 24,0 3,9 12,5 -1,9 -0,6 27,2 2,6
2 kw. . 23,0 -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
3 kw. . 23,8 7,1 0,7 0,2 22,1 1,5
4 kw. . 24,6 12,1 14,6 2,8 8,3 -0,5
2005 1 kw. . 24,4 8,6 2.3 -2,9 -8,1 33
2 kw. . 23,7 -17,9 -16,5 1,0 7.5 -6,6
(37 Kredyty i pozyczki netto dla przedsigbiorstw (38 Kredyty i pozyczki netto dla gospodarstw domowych "
(jako procent PKB) (jako procent PKB)
Il Strefa euro I Strefa euro
I Stany Zjednoczone I Stany Zjednoczone
I Japonia I Japonia
5 8 8
4 4
6 6
3 3
P B . R 4
2 2
1 1 Al R E R E e 2
0 _I L I . . 0 0 I | [ | 0
-1 = —
2 2
2 -2
-4 -4
-3 -3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zrodta: EBC, Rada Rezerwy Federalnej, Bank Japonii oraz Instytut Badan Gospodarczych i Spotecznych.

1)  Wiacznie z instytucjami nieckomercyjnymi dziatajacymi na rzecz gospodarstw domowych.

2) Akumulacja brutto w Japonii. Naktady kapitatowe w Stanach Zjednoczonych obejmuja nabycie dobr konsumenckich trwatego uzytku.
3) Oszczednosci brutto w Stanach Zjednoczonych wzrosty o wydatki na dobra konsumpeyjne trwatego uzytku.
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C21
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C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
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C31
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Agregaty monetarne

Czynniki kreacji pieniadza

Sktadniki agregatdéw monetarnych

Sktadniki dlugoterminowych zobowiazan finansowych

Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych

Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro
Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

Depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro

Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF

Aktywa funduszy inwestycyjnych ogotem

Wartosci w obiegu i emisje brutto dtuznych papieréw wartosciowych przez rezydentow strefy euro ogotem
Emisje netto dfuznych papieréw wartosciowych skorygowane sezonowo i nie skorygowane sezonowo
Roczne stopy wzrostu dtugoterminowych dtuznych papierow wartoSciowych w podziale wedtug sektora
remitenta we wszystkich walutach tacznie

Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w podziale wedtug sektora
remitenta we wszystkich walutach tacznie

Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez rezydentow strefy euro
Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wedtug sektora emitenta

Nowe depozyty terminowe

Nowe kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku

Stopy procentowe rynku pienig¢znego strefy euro

3-miesigczne stopy procentowe rynku pienig¢znego

Rentownos¢ obligacji skarbowych strefy euro

Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych

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

Deficyt, potrzeby pozyczkowe i zmiana poziomu diugu publicznego

Dtug publiczny obliczany zgodnie z metodologia stuzaca do oceny wypetnienia kryterium Maastricht
Bilans pfatniczy — saldo rachunku biezacego

Bilans ptatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe

Bilans pfatniczy — towary

Bilans pfatniczy — ustugi

Gtowne transakcje bilansu ptatniczego powodujace zmiany w aktywach zewngtrznych netto MIF
Efektywne kursy walutowe

Dwustronne kursy walutowe

Realne PKB

Wskaznik CPI

Kredyty i pozyczki netto dla przedsigbiorstw

Kredyty i pozyczki netto dla gospodarstw domowych
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UWAGI TECHNICZNE

DOTYCZACE TABELI PRZEGLADOWE) STREFY EURO
(1. OBLICZANIE STOPY WZROSTU DLA ROZWOJU
MONETARNEGO)

Srednia  stopa wzrostu dla kwartatu
konczacego si¢ w miesiacu t jest obliczana
jako:

2
0,51, + ZL 40,51,

—1[x100

a) 2
[ 12 + ZIL i-12 + 0’511715

i=1

gdzie I jest wskaznikiem skorygowanych
stanow w miesiacu t (patrz rowniez ponizej)
Podobnie, dla roku konczacego si¢ w miesiacu
t, $rednia stopa wzrostu jest obliczana jako:

11
0,51, + 2. I, +0,5I_,
i=1

b) T
0,51, + ZIt—i—IZ + 0,51,

i=1

—1[x100

DOTYCZACE CZESCI 2.1 DO 2.6
OBLICZANIE TRANSAKC)I

Miesigczne transakcje oblicza si¢ na podstawie
miesigcznych réznic w stanach skorygowa-
nych o reklasyfikacje, inne aktualizacje z wy-
ceny, zmiany kursowe i wszelkie inne zmiany
nie wynikajace z transakcji.

Jesli Ly oznacza stan na koniec miesiaca t, cM
korekte o reklasyfikacje, EM korekte kursu
walutowego a VM korektu o inne aktualizacje
z wyceny, to transakcje FM w miesiacu t sa de-
finiowane jako:
M M M M

¢) Fl = (Ll - Ll—l) - Cl _Et _Vt
Podobnie, kwartalne transakcje FQ dla kwartatu
konczacego si¢ w miesiacu t sa definiowane
jako:

d F°=

(L,-L_)-C¢-E -V

gdzie L, ; oznacza stan na koniec miesiaca t-3
(koniec poprzedniego kwartatu), a na przyktad
CQ oznacza korekte o reklasyfikacje w kwartale
konczacym si¢ w miesiacu t.

Dla tych kwartalnych szeregdéw statystycz-
nych, dla ktérych miesigczne obserwacje sa
obecnie dostgpne (patrz ponizej) transakcje
kwartalne moga by¢ rowniez wyprowadzone
jako suma trzech transakcji miesigcznych
w danym kwartale.

OBLICZANIE STOP WZROSTU DLA SZEREGOW
MIESIECZNYCH

Stopy wzrostu mozna obliczy¢ na podstawie
transakcji lub na podstawie wskaznika skory-
gowanych stanéw. Jesli FM i L, sa zdefiniowane
jak powyzej, wskaznik I, skorygowanych stanéw
w miesiacu t definiuje si¢ jako:

F
e) I =1, x(l +L—J
t—1

Za podstawe tego wskaznika (nieskorygowanego
sezonowo szeregu statystycznego) przyjeto
obecnie grudzien 2001 = 100. Szeregi czasowe
wskaznika skorygowanych stanow dostepne sa
na stronie internetowej EBC (www. ecb. int)
pod nagtowkiem ,Money, banking and
financial markets” w dziale ,,Statistics”.

Roczna stopa wzrostu at dla miesiaca t — tzn.
zmiana w ciagu 12 miesigcy konczacych sig
miesiacem t — moze by¢ obliczona przy zasto-
sowaniu jednego z dwoch ponizszych wzorow:

- [ﬁ (1 + Fl“_%‘“) - 1] x 100

i=0

(LI —1) X100
=12

O ile nie zaznaczono inaczej, roczne stopy
wzrostu odnosza si¢ do konca wskazanego
okresu. Na przyktad, roczna zmiang procentowa

f)

g a =
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dla roku 2002 we wzorze g) mozna wyliczy¢
dzielac wskaznik dla grudnia 2002 r. przez
wskaznik dla grudnia 2001 r.

Stopy wzrostu dla okresow w trakcie roku
mozna otrzymaé poprzez przeksztatcenie
wzoru g). Na przyktad, stopa wzrostu miesiac
do miesiaca atM moze by¢ obliczona jako:

Wreszcie, trzymiesigczna $rednia ruchoma dla
rocznej stopy wzrostu M3 mozna obliczy¢ za po-
moca nastgpujacego dziafania: (a, + a,, + a,,)/3,
gdzie at jest definiowana jak w punkcie f) lub g)
powyzej.

OBLICZANIE STOP WZROSTU DLA SZEREGOW
KWARTALNYCH

Jesli FQ i L ; sa zdefiniowane jak powyzej, to
wskaznik I, skorygowanych stanow dla miesiaca
konczacego si¢ w miesiacu t moze by¢ obli-
czony wedtug wzoru:

. F2
) I =I,x|l+—

Roczna stopa wzrostu w czterech kwartatach
konczacych si¢ w miesiacu t, tzn. a, moze byc¢
obliczona przy uzyciu wzoru g).

KOREKTY SEZONOWE STATYSTYKI MONETARNE]
STREFY EURO'

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA’. Do ko-
rekt sezonowych mozna zaliczy¢ korekte
o dzien tygodnia. Dla niektorych szeregow
statystycznych korekty sezonowe sa przeprowa-
dzane posrednio za pomoca liniowej kombinacji
sktadnikéw. W szczegdlnosci ma to miejsce

EBC
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w przypadku M3, ktory jest wyliczany poprzez
zagregowanie skorygowanych sezonowo szeregow
dla M1, M2 minus M1, i M3 minus M2.

Procedury korekty sezonowej stosuje si¢ najpierw
do wskaznika skorygowanych stanow’. Otrzyma-
ne szacunkowe wielkos$ci czynnikéw sezonowych
sa nastepnie stosowane do poziomow
i do zmian wynikajacych z reklasyfikacji i aktu-
alizacji z wyceny, dajac z kolei wynik w postaci
skorygowanych sezonowo transakcji. Czynniki
sezonowe (i dnia operacyjnego) sa weryfikowane
co roku lub w razie potrzeby.

DOTYCZACE CZESCI 3.1 DO 3.3
OBLICZANIE STOP WZROSTU

Stopy wzrostu obliczane sa na podstawie transakcji
finansowych, i dlatego nie obejmuja reklasyfikacji,
aktualizacji z wyceny, zmian kursowych oraz
innych zmian nie wynikajacych z transakcji.

Jezeli T, oznacza transakcje w kwartale t, a L,
oznacza stany na koniec kwartatu t, wowczas sto-
pa wzrostu za dany kwartat t obliczona jest jako:

1 Szczegotowe informacje — patrz ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” EBC (sierpien 2000) oraz
dzial ,,Statistics” strony internetowej EBC (www.ecb.int) pod
pozycja ,Monetary statistics”.

2 Szczegotowe informacje — patrz D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto i B.C. Chen (1998) ,New Capabilities and Methods
of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal
of Business and Economic Statistics, 16, 2, str. 127-152 lub
,X-12-ARIMA Reference Manual”, Time Series Staff, Bureau
of Census, Washington D.C.
Do celow wewnetrznych stosuje si¢ takze metode oparta na
modelu TRAMO-SEATS. Szczegoélowe informacje na temat
TRAMO-SEATS - patrz V. Gomez i A. Maravall (1996)
»Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Bank Hiszpanii, Working Paper No. 9628, Madryt.

3 Stad dla skorygowanych sezonowo szeregow statystycznych,
poziom wskaznika dla okresu bazowego, tj. grudnia 2001 r., na
ogol nie rowna si¢ 100, ze wzgledu na sezonowos¢ tego
miesiaca.



DOTYCZACE CZESCI 4.3 ORAZ 4.4

OBLICZANIE STOP WZROSTU DXUINYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | AKC]I
DOPUSZCZONYCH DO OBROTU PUBLICZNEGO

Stopy wzrostu z inwestycji sa obliczane
na podstawie transakcji finansowych i dlatego
nie obejmuja reklasyfikacji, aktualizacji z wy-
ceny, zmian kursowych oraz innych zmian nie
wynikajacych z transakcji. Mozna je obliczy¢
na podstawie transakcji lub wskaznika skory-
gowanej warto$ci w obiegu. Jesli NM oznacza
transakcje (emisje netto) w miesigcu t, a L,
warto§¢ w obiegu na koniec miesiaca t, to
wskaznik I, skorygowanej wartosci w obiegu
w miesiacu t okresla si¢ jako:

e
t=1

Podstawe stanowi wskaznik rowny 100 dla
grudnia 2001r. Roczna stopa zwrotu a; dla
miesiaca t, odpowiadajaca zmianie w ciagu 12
miesigcy konczacych si¢ w miesiacu t, moze
by¢ obliczona przy zastosowaniu jednego
z dwoch ponizszych wzorow:

D a-= [ﬁ(1 +N?%i .)—1]><100

i=0
m) a, = (It > —1) %100

Metoda stosowana do obliczania stop wzrostu
dtuznych papierow wartosciowych jest taka sama
jak metoda stosowana w przypadku agregatow pie-
nigznych, z ta réznica, ze zamiast ,,F" stosuje si¢
»N". Powodem tego jest rozrdznienie pomig¢dzy
réznymi sposobami uzyskania ,,emisji netto" dla
celow statystycznych dotyczacych emisji papieréw
wartosciowych a obliczona réwnowartoscia
Htransakcji" zastosowana w przypadku agregatow
monetarnych.

Srednia stopa wzrostu w kwartale konczacym
si¢ w miesigcu t jest obliczana jako:

t-i

I, +0,5I,

I +0,51

t-i-12 t-15

gdzie It to wskaznik skorygowanej wartosci
[akcji] w obiegu w miesiacu t. Podobnie dla
konczacego si¢ w miesiacu t, $Srednia stopa
wzrostu wyliczana jest w nastepujacy sposob.

0,5 +$ I, +0,5I,,,

i

a
g
0
11
g)’ Szt ) Liiay 10,51,

=]

Wzor wyliczen stosowany dla czesci 4.3, wyko-
rzystywany jest rowniez w czesci 4.4., 1 podobnie
jak tam. jest on oparty na wzorze stosowanym
przy obliczaniu agregatow monetarnych. Czgs¢ 4.4
opiera si¢ na wartosciach rynkowych, a podstawa
wyliczen sa transakcje finansowe, ktore nie
uwzgledniaja reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny,
ani innych zmian nie wynikajacych z transakcji.
Nie uwzgledniono zmian kursowych, poniewaz
wszystkie akcje dopuszczone do obrotu publicz-
nego, ktore ujete zostaly w tej statystyce sa
denominowane w euro.

SEZONOWA KOREKTA DANYCH
STATYSTYCZNYCH DOTYCZACYCH EMIS]I
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH?4

Zastosowane podejscie opiera si¢ na rozkia-
dzie multiplikowanym przez X-12-ARIMA.
Korekta sezonowa odnoszaca si¢ do papierow
wartosciowych ogétem prowadzona jest
w sposob posredni za pomoca liniowej kombi-
nacji sektorow oraz rozktadu sktadnikéw ter-
minu pierwotnego.

Do obliczenia wskaznika skorygowanej warto-
$ci akcji w obiegu zastosowano procedury ko-
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rekty sezonowej. Otrzymane dane szacunkowe
czynnikow sezonowych sa nastgpnie zastoso-
wane w odniesieniu do stanoéw, z ktorych z ko-
lei wywodza si¢ emisje netto skorygowane se-
zonowo. Czynniki sezonowe sa uaktualniane
raz do roku lub w zaleznosci od potrzeb.

Podobnie jak przedstawiono to we wzorach 1)
i m), stopa wzrostu at w miesiacu odpowiada-
jacym zmianie, ktora nastapita w okresie 6
miesigcy konczacym si¢ w miesiacu t mozna
obliczy¢ przy pomocy jednego z dwoch poniz-
szych wzorow.

p)

B, Bio
a = -i —
‘ =0 51 Lt—l—iE O

q) a :gy ~15x 100
CHAL, T H

DOTYCZACE TABELI | W CZESCI 5.1
KOREKTA SEZONOWA HICP*

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA. (patrz
przypis 2 na stronie S74). Korekta sezonowa
wartosci ogétem HICP dla strefy euro jest
dokonywana posrednio poprzez agregowanie
sezonowo skorygowanych szeregdw staty-
stycznych dla strefy euro dotyczacych zywnosci
przetworzonej, zywnosci nieprzetworzonej,
dobr przemystowych za wyjatkiem energii,
oraz ustug. Energia dodawana jest bez korygo-
wania, poniewaz nie ma w tym przypadku
statystycznych dowodow sezonowosci. Wskaz-
niki sezonowe sa weryfikowane w okresach
rocznych lub w razie potrzeby.

4 Szczegodtowe informacje zamieszczono w publikacji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”,
EBC (sierpien 2000) oraz w czg$ci ,,Statistics” na stronie
internetowej EBC (www.ecb.int), w rubryce “Money, banking
and financial markets”.
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DOTYCZACE TABELI 2 W CZESCI 7.1

SEZONOWA KOREKTA RACHUNKU BIEZACEGO
BILANSU PLATNICZEGO

Stosowana metoda opiera si¢ na rozkladzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA (patrz
przypis 2 na stronie S74). Surowe dane o towa-
rach, ustugach, dochodach i transferach bieza-
cych sa wstepnie korygowane, by uwzglednia-
ly efekt ,roznic w liczbie dni roboczych".
W przypadku towardéw, ustug oraz przychodow
korekta ,,dni roboczych" jest skorygowana pod
katem $wiat panstwowych. Dane dotyczace
przychodow z tytutu sprzedazy towarow sa
wstepnie korygowane pod katem ,,Wielkiejno-
cy". Sezonowa korekta tych pozycji dokony-
wana jest przy uzyciu tych wstepnie skorygo-
wanych szeregow statystycznych. Korekta se-
zonowa salda rachunku biezacego dokonywa-
na jest przez agregowanie skorygowanych se-
zonowo szeregdw statystycznych dla towa-
row, ustug, dochodu i transferow biezacych
w strefie euro. Czynniki sezonowe (i dnia
operacyjnego) sa korygowane co po6t roku lub
w razie potrzeby.



UWAGI OGOLNE

Czes¢ Biuletynu Miesigcznego ,,Statystyka
strefy euro” zawiera dane statystyczne dla
strefy euro jako calosci. Bardziej szczegotowe
i obejmujace diuzsze okresy szeregi czasowe
wraz z objasnieniami sa dostgpne w czgsci
»Statistics” na stronie internetowej EBC
(www.ecb.int). Strony w czg$ci ,,Data services”
oferuja interfejs przegladarki wyposazonej
w funkcje wyszukiwania, subskrypcje plikéw
danych i mozliwos¢ bezposredniego pozyski-
wania skompresowanych danych plikow typu
Comma Separated Value (CSV). Dalsze infor-
macje mozecie uzyska¢ panstwo pod adresem
e-mail: statistics@ecb.int.

Data ostateczna przekazywania danych staty-
stycznych do Biuletynu Miesigcznego EBC
jest dzien poprzedzajacy pierwsze posiedzenie
Rady Prezesow EBC w danym miesiacu. Dla
niniejszego wydania Biuletynu data ta byt
30 listopada 2005 r.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane
odnosza si¢ do 12 krajow strefy euro (Euro
12). Szeregi czasowe strefy euro z zakresu da-
nych monetarnych, zharmonizowanego wskaz-
nika cen towardéw i ustug (HICP), statystyki
funduszy inwestycyjnych i rynkow finanso-
wych dotycza panstw cztonkowskich UE, kto-
re wprowadzity euro w czasie, do ktorego od-
nosza si¢ powyzsze dane statystyczne. Jest to
odpowiednio zaznaczone w przypisach do ta-
bel i linig przerywang w wykresach. W przy-
padkach, gdzie dost¢pne sa dane podstawowe,
zmiany za rok 2001 wyliczone w stosunku
do roku 2000, zarowno w ujeciu absolutnym
jak i procentowym, wykorzystuja szeregi da-
nych statystycznych, ktore uwzgledniaja skut-
ki przystapienia Grecji do strefy euro.

Poniewaz skfad ECU nie pokrywa si¢ z dawny-
mi walutami panstw, ktore przyjely wspolna
walute, zmiany w kursach walut panstw czton-
kowskich UE, ktore nie wprowadzily euro ma-
ja wptyw na kwoty sprzed roku 1999, przeli-
czone z walut panstw uczestniczacych na ECU
po obowiazujacych wowczas kursach. Aby
unikna¢ tego wplywu na statystyke monetarng
dane sprzed roku 1999 zawarte w cze¢$ciach 2.1
do 2.8 wyrazone sa w jednostkach przeliczo-

nych z walut krajowych po niecodwotlalnym
kursie euro ustalonym w dniu 31 grudnia 1998 r.
Jesli nie zaznaczono inaczej, statystyka cen
i kosztow sprzed 1999 r. oparta jest na danych
wyrazonych w walutach krajowych.

Tam, gdzie zachodzi potrzeba zostaly zastoso-
wane metody agregacji i(lub) konsolidacji
(w tym konsolidacji migdzypanstwowej).

Najnowsze dane maja czgsto charakter wstep-
ny i moga ulec zmianom. Rozbieznos$ci pomig-
dzy wielkoscia catkowita a jej sktadnikami
moga wynikac z zaokraglenia liczb.

Grupa ,,Inne panstwa cztonkowskie UE” obej-
muje Czechy, Danig, Estonig¢, Cypr, Lotwe, Li-
twe, Wegry, Malte, Polske, Stowenig, Stowa-
cje, Szwecje 1 Wielka Brytanie.

Terminologia uzyta w tabelach w przewazaja-
cej czesci zgodna jest ze standardami migdzy-
narodowymi, takimi jak zawarte w Europej-
skim Systemie Rachunkow Narodowych i Re-
gionalnych 1995 (ESA 95) oraz Podrgczniku
Bilansu Platniczego MFW. Transakcje (trans-
actions) odnosza si¢ do dobrowolnych wymian
(mierzonych bezposrednio i posrednio), pod-
czas gdy transakcje (flows) obejmuja rowniez
zmiany stanow wynikajace ze zmian w cenach
i zmian kursowych, spisania w ci¢zar (odpi-
sOw) oraz innych zmian.

W tabelach termin ,,do (x) lat” oznacza ,,do x
lat wiacznie”.

PRZEGLAD STREFY EURO

Tabela przegladowa podsumowuje zmiany naj-
wazniejszych wskaznikow dla strefy euro.

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

Cze$¢ 1.4 przedstawia statystyke rezerwy
obowiazkowej oraz czynnikow wptywajacych
na ptynnosc¢. Roczne i kwartalne dane dotycza
srednich ostatniego okresu utrzymywania re-
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zerwy w danym roku/kwartale. Do grudnia
2003 r. okresy utrzymywania rezerwy rozpo-
czynaly si¢ 24 dnia kalendarzowego danego
miesiaca i trwaly do 23 dnia nastgpnego mie-
sigca. 23 stycznia 2003 EBC r. ogtosit zmiany
w ramach dziatania, ktore zostaly wprowa-
dzone 10 marca 2004 r. W wyniku tych
zmian, okresy utrzymywania rezerwy beda si¢
rozpoczynaly z dniu rozliczenia podstawowe;j
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady
Prezesow, w trakcie ktérego przewidziane
jest dokonanie miesigcznej oceny nastawienia
polityki pienigznej. Wprowadzono okres
przejsciowy utrzymywania rezerwy, ktory
obejmowat czas od 24 stycznia do 9 marca
2004 .

Tabela 1 w czesci 1.4 przedstawia skfadniki
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji
kredytowych, bedacych podmiotem rezerwy
obowiazkowej. Z podstawy naliczania rezer-
wy wylaczone zostaly zobowiazania wobec
innych instytucji kredytowych objetych syste-
mem rezerwy obowiazkowej ESBC, EBC oraz
wobec uczestniczacych krajowych bankow
centralnych. Jezeli dana instytucja kredytowa
nie jest w stanie dowies¢ kwoty swoich zobo-
wigzan wobec instytucji wymienionych po-
wyzej z tytulu emisji dtuznych papieréow war-
tosciowych z terminem pierwotnym do dwoch
lat, wowczas stosuje si¢ standardowe wyla-
czenie z podstawy naliczania rezerwy obo-
wiazkowej. Do listopada 1999 r. standardowe
wylaczenie stanowito 10%, a po tej dacie sta-
nowi ono 30% wielkoSci ww. zobowiazan.

Tabela 2 w czesci 1.4 zawiera usrednione da-
ne petnych okresow utrzymywania rezerwy.
Wysokos¢ rezerwy obowiazkowej kazdej in-
stytucji kredytowej jest naliczana z zastoso-
waniem stopy rezerwy dla odpowiednich kate-
gorii zobowiazan stanowiacych podstawe jej
naliczania (stany bilansowe na koniec miesia-
ca). Nastepnie kazda instytucja pomniejsza
wysokos$¢ rezerwy o zryczaltowana kwote
w wysokosci 100.000 EUR. Otrzymane w ten
sposob kwoty rezerwy obowiazkowej sa na-
stgpnie agregowane na poziomie strefy euro
(kolumna 1). Srodki pienigzne na rachunkach
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biezacych (kolumna 2) sa zagregowanymi
srednimi dziennymi stanami $rodkow pie-
ni¢znych instytucji kredytowych na rachun-
kach biezacych, facznie z tymi kwotami, kto-
re stanowia wypetnienie obowiazku utrzyma-
nia rezerwy obowiazkowej. Nadwyzke re-
zerw (kolumna 3) stanowi $rednia arytme-
tyczna z dziennych stanow §rodkéw na ra-
chunkach biezacych utrzymywanych w okre-
sie rezerwowym ponad kwote faktycznie wy-
maganej rezerwy obowiazkowej. Kwota re-
zerwy nie utrzymanej (kolumna 4) stanowi
roznicg pomigdzy kwota faktycznie utrzyma-
na na rachunkach w okresie utrzymywania
a kwota wymaganej rezerwy obowiazkowej
i obliczana jest na podstawie danych tych in-
stytucji, ktore nie utrzymaly wymaganej re-
zerwy obowigzkowej. Stopa oprocentowania
rezerwy obowiazkowej (kolumna 5) row-
na jest Sredniej arytmetycznej stop procento-
wych EBC w danym okresie rezerwowym
(wazonych w oparciu o liczb¢ dni kalenda-
rzowych) stosowanych dla podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu (patrz
czegsc 1.3).

Tabela 3 w czesci 1.4 przedstawia pozycje
ptynnosciowa systemu bankowego, ktora jest
definiowana jako stany §rodkoéw (w euro) na ra-
chunkach biezacych instytucji kredytowych
strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie kwoty
pochodza ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Eurosystemu. Pozostate operacje
absorbujace plynnos¢ (kolumna 7) nie obejmu-
ja emisji certyfikatow dtuznych, zainicjowa-
nych przez krajowe banki centralne w Drugim
Etapie UGW. Pozostate czynniki netto (kolum-
na 10) stanowia zsaldowane pozostate pozycje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Eurosystemu. Kolumna 11 — ,;rachunki biezace
instytucji kredytowych” jest roznica pomigdzy
suma czynnikow zasilajacych w ptynnos¢ (ko-
lumny 1 do 5) i suma czynnikow absorbujacych
ptynno$¢ (kolumny 6 do 10). Baza monetar-
na (kolumna 12) jest suma depozytow w banku
centralnym na koniec dnia (kolumna 6), bank-
notow w obiegu (kolumna 8) oraz stanow srod-
koéw na rachunkach biezacych instytucji kredy-
towych (kolumna 11).



PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE
INWESTYCY|NE

Czes¢ 2.1 przedstawia zagregowany bilans
sektora monetarnych instytucji finansowych
(MIF), tj. sume¢ zharmonizowanych bilansow
wszystkich monetarnych instytucji finanso-
wych bedacych rezydentami strefy euro. MIF
sa to banki centralne, instytucje kredytowe
W rozumieniu prawa wspolnotowego, fundu-
sze rynku pienigznego oraz inne instytucje,
ktorych dzialalnos¢ polega na przyjmowaniu
depozytow i(lub) bliskich substytutow depo-
zytow od podmiotow spoza sektora MIF, oraz
na wlasny rachunek (przynajmniej w ujgciu
ekonomicznym), udzielaniu kredytow i(lub)
inwestowaniu w papiery wartosciowe. Pet-
na lista MIF publikowana jest na stronie inter-
netowej EBC.

Cze$¢ 2.2 przedstawia bilans skonsolidowany
sektora MIF bedacy wynikiem saldowania za-
gregowanych wzajemnych pozycji bilanso-
wych MIF strefy euro. Ze wzgledu na niewiel-
kie zroznicowanie sposobow ksiggowania, su-
ma wzajemnych pozycji MIF nie zawsze wy-
nosi zero — saldo przedstawione jest w kolum-
nie 10 po stronie pasywow czegsci 2.2. Czesc
2.3 przedstawia agregaty monetarne strefy eu-
ro i czynniki ich kreacji, pochodzace z bilansu
skonsolidowanego MIF i zawierajace pozycje
rezydenta niemonetarnych instytucji finanso-
wych w strefie euro utrzymywane u rezydenta
MIF w strefie euro. Uwzgledniaja one rowniez
niektore monetarne aktywa / pasywa instytucji
rzadowych szczebla centralnego. Statystyka
agregatow monetarnych i czynnikow ich kre-
acji skorygowana jest o skutki sezonowosci
i zmieniajaca si¢ liczb¢ dni roboczych w da-
nym roku. Pozycja ,,pasywa zagraniczne” czg-
$ci 2.112.2. przedstawia bedace w posiadaniu
nierezydentow strefy euro i) udziaty/jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego
strefy euro, oraz ii) dtuzne papiery warto$cio-
we z terminem pierwotnym do dwdch lat, wy-
emitowane przez MIF strefy euro. Jednakze,
w czgsci 2.3 te papiery wartosciowe sa wyla-
czone z agregatow monetarnych i uwzglednio-
ne sa w pozycji ,,aktywa zagraniczne netto”.

Cze$¢ 2.4 przedstawia podziat wedlug sektora,
rodzaju oraz pierwotnego terminu splaty kre-
dytow i1 pozyczek udzielonych przez MIF,
z wylaczeniem Eurosystemu (systemu banko-
wego), bedace rezydentami strefy euro. Czgs¢
2.5 przedstawia podziat depozytow w systemie
bankowym strefy euro wedlug sektora i rodza-
ju. Czes$¢ 2.6 przedstawia papiery wartoSciowe
w posiadaniu systemu bankowego strefy euro,
w podziale wedtug typu emitenta.

Czesci od 2.2 do 2.6 obejmuja transakcje, ktore
sa roznicami w stanach, skorygowanymi o rekla-
syfikacje, inne aktualizacje z wyceny, zmiany
kursow 1 inne zmiany nie wynikajace z transak-
cji. Czgs$¢ 2.7 przedstawia wybrane aktualiza-
cje z wyceny wykorzystywane przy wyliczaniu
transakcji. Czesci 2.2 do 2.6 zawieraja rowniez
stopy wzrostu wykazane jako roczne zmiany
procentowe w oparciu o transakcje. Czgs¢ 2.8
przedstawia kwartalny podzial wg walut
wybranych pozycji bilansowych MIF.

Szczegotowe definicje sektordw zawarte sa 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) wyjasnia procedury zalecane krajowym ban-
kom centralnym. Od 1 stycznia 1999 r. informacje
statystyczne s3a gromadzone i opracowywane
w oparciu o Rozporzadzenie EBC/1998/16
z 1 grudnia 1998 r. dotyczace skonsolidowanego
bilansu sektora Monetarnych Instytucji Finanso-
wych', z ostatnimi zmianami wprowadzonymi
Rozporzadzeniem EBC/2003/10°.

Zgodnie z tym Rozporzadzeniem, pozycja
bilansowa ,,papiery wartosciowe rynku pie-
nigznego” zostala polaczona z pozycja ,,dtuzne
papiery warto§ciowe” zar6wno po stronie
aktywow jak i pasywow bilansu MIF.

Czes$¢ 2.9 przedstawia stany na koniec kwartatu
z bilansu funduszy inwestycyjnych (innych niz
fundusze rynku pieni¢znego) strefy euro.

1 Dz.U.Nr.L 356 z30.12.1998, str.7.
2 Dz.U.Nr. L 250 z 2.10.2003, str. 19.
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Bilans ten jest zagregowany i dlatego, po stro-
nie pasywow, uwzglednia udziaty/jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
w posiadaniu innych funduszy inwestycyj-
nych. Struktura aktywow/pasywow ogodtem
przedstawiona jest w podziale wedtug polityki
inwestycyjnej (fundusze akcji, fundusze obli-
gacji, fundusze mieszane, fundusze nierucho-
mosci i inne fundusze) oraz rodzaj inwestora
(fundusze dostgpne publicznie i fundusze do-
stepne dla inwestorow kwalifikowanych).
Cze$¢ 2.10 przedstawia bilans zagregowany
dla kazdego rodzaju funduszy inwestycyjnych
wyodrgbnionego wedtug polityki inwestycyj-
nej i rodzaj inwestora.

SPRAWOZDANIA FINANSOWE
I NIEFINANSOWE

Czesci od 3.1 do 3.2 przedstawiaja kwartalne
dane dotyczace rachunkéw finansowych sekto-
réow niefinansowych strefy euro, obejmujace
instytucje rzadowe 1 samorzadowe (S.13
w ESA 95), przedsigbiorstwa (S.11 w ESA
95), oraz gospodarstwa domowe (S.14 w ESA
95), z uwzglednieniem instytucji niekomercyj-
nych dziatajacych na rzecz gospodarstw domo-
wych (S. 15 w ESA 95). Dane obejmuja nie-
skorygowane sezonowo stany i transakcje
finansowe w podziale wedtug ESA 95 oraz
przedstawiaja gtowne inwestycje finansowe
i operacje finansowania sektorow niefinanso-
wych. Po stronie finansowania (pasywa), dane
sa przedstawione zgodnie z definicjami sekto-
réw 1 termindéw pierwotnych klasyfikacji ESA
95 (,,krotkoterminowe” odnosza si¢ do termi-
now pierwotnych do 1 roku; ,,dlugoterminowe”
— do termindéw pierwotnych powyzej 1 roku).
Gdzie to mozliwe, finansowanie uzyskane
z MIF wykazane jest oddzielnie. Dane doty-
czace inwestycji finansowych (aktywa) sa
obecnie mniej szczegdétowe niz dane na temat
finansowania, zwlaszcza, iz niemozliwe jest
dokonanie podziatu wedlug sektorow.

Cze$¢ 3.3 przedstawia kwartalne dane o ra-
chunkach finansowych instytucji ubezpiecze-
niowych 1 funduszy emerytalnych (S.125
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w ESA 95) strefy euro. Podobnie jak w czg-
sciach 3.1 1 3.2, dane zawarte w tej czeSci
obejmuja nieskorygowane sezonowo stany
i transakcje finansowe, oraz przedstawiaja
gldowne inwestycje finansowe i operacje finan-
sowania tego sektora.

Kwartalne dane zawarte w tych trzech
cze$ciach opieraja si¢ na kwartalnych danych
narodowych rachunkow finansowych i staty-
stykach bilansu MIF oraz emisji papierow
wartosciowych. Czesci 3.1 1 3.2 odnosza si¢
rowniez do danych zaczerpnigtych z miedzy-
narodowej statystyki bankowej BIS. Chociaz
wszystkie panstwa strefy euro dostarczaja
dane do bilansu MIF i statystyki emisji pa-
pierow warto$ciowych, Irlandia i Luksem-
burg nie przedstawiaja jeszcze kwartalnych
danych dotyczacych narodowych rachunkow
finansowych.

Cze$¢ 3.4 przedstawia roczne dane na temat
oszczednos$ci, inwestycji (finansowych i niefi-
nansowych) oraz finansowania dla catej strefy
euro, oraz oddzielnie dla przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych. Powyzsze dane roczne
dostarczaja bardziej szczegotowych informacji
na temat nabywania aktywow finansowych,
i sa zgodne z kwartalnymi danymi zawartymi
w dwoch poprzednich czesciach.

RYNKI FINANSOWE

Szeregi czasowe danych statystycznych o rynkach
finansowych strefy euro dotycza panstw czton-
kowskich, ktore wprowadzily euro w czasie,
ktorego dotyczy niniejsza statystyka.

Statystyka dituznych papierow wartoscio-
wych oraz akcji dopuszczonych do obrotu
(czesci 4.1 1 4.4) powstaje w EBC w oparciu
o dane ESBC i BIS. Czg¢$¢ 4.5 przedstawia
stopy procentowe MIF dla denominowanych
w euro depozytow oraz kredytéw i pozyczek
rezydentow strefy euro. Statystyki stop pro-
centowych rynkow pienig¢znych, rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych oraz
indeksow gietdowych (czesci 4.6 do 4.8) po-



wstaja w EBC na podstawie danych serwisow
agencyjnych.

Statystyka w zakresie emisji papierow warto-
sciowych obejmuje dtuzne papiery wartoscio-
we, ktore sa przedstawione w czg¢sciach 4.1,
4.2 1 4.3 oraz akcje dopuszczone do obrotu,
ktore sa przedstawione w czeSci 4.4. Diuzne
papiery warto$ciowe przedstawione sa W po-
dziale na krotkoterminowe i dtugoterminowe.
Jako kréotkoterminowe okreslane sa papiery
warto$ciowe z terminem pierwotnym do 1 roku
wiacznie (w wyjatkowych przypadkach do dwoch
lat). Jako dtugoterminowe sklasyfikowane sa
papiery warto$ciowe z diuzszym terminem
pierwotnym, lub z opcja wczesniejszego wy-
kupu, z ktorych najpdzniejszy wynosi powyzej
roku, lub z nieokreslonym terminem pierwot-
nym. Statystyka dtuznych papieréw wartoscio-
wych obejmuje w przyblizeniu 95% emisji 0go-
fem dtuznych papieréw warto§ciowych rezyden-
tow  strefy euro. Papiery wartosciowe
denominowane w euro wykazane w cze$ciach
4.1, 4.2 oraz 4.3 obejmuja rdwniez papiery
w walutach krajowych, bedacych narodowym
wyrazeniem euro.

Czegs¢ 4.1 przedstawia dane dotyczace diuz-
nych papierow wartosciowych w podziale we-
dlug terminu pierwotnego, siedziby remitenta
oraz waluty. W czgsci tej przedstawiono stany
ogo6tem oraz warto$¢ brutto i netto emisji dtuz-
nych papierow wartoSciowych denominowa-
nych w euro oraz dluznych papierdw warto-
sciowych wyemitowanych przez rezydentow
strefy euro w euro oraz wszystkich walutach w
przypadku dtuznych papierow wartosciowych
ogodtem oraz dtugoterminowych papierow war-
tosciowych. Warto$ci emisji netto roznia si¢
od zmian stanéw, co wynika ze zmian sposobu
wyceny, reklasyfikacji oraz innych korekt. W
czgsci tej przedstawiono rowniez dane staty-
styczne skorygowane sezonowo., w tym realne
sze$ciomiesigczne stopy wzrostu dtuznych pa-
pieréw warto$ciowych ogotem oraz dtugoter-
minowych dtuznych papieréw warto§ciowych,
skorygowane sezonowo. Te ostatnie wyliczane
sa na podstawie skorygowanego wskaznika
skorygowanej wartos$ci [akcji] w obiegu, z kto-
rego usunigto wszelkie efekty sezonowe.

Szczegotowe informacje na ten temat zamiesz-
czono w Uwagach technicznych.

Cze$¢ 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, sektoro-
wy podzial wedtug stanéw, emisji brutto oraz
netto w podziale na emitentow bedacych rezy-
dentami strefy euro. EBC jest wlaczony do Eu-
rosystemu.

Stany ogoétem odnoszace si¢ do dtuznych pa-
pierow wartosciowych ogétem oraz dtugoter-
minowych dtuznych papierow wartosciowych,
przedstawione w kolumnie 1 tabeli 1 w czgsci
4.2 odpowiadaja danym dotyczacym stanow
dtuznych papierow wartosciowych ogotem
oraz diugoterminowych dtuznych papierow
wartosciowych wyemitowanych przez rezy-
dentow strefy euro przedstawionych w kolum-
nie 7 w cze$ci 4.1. Stany papierow wartoscio-
wych ogoétem i dlugoterminowych papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez MIF
przedstawione w kolumnie 2 tabeli 1 w czesci
4.2 sa w zasadzie poréwnywalne z danymi do-
tyczacymi wyemitowanych dtuznych papierow
wartosciowych, jak to pokazano po stronie pa-
sywow zagregowanego bilansu MIF w kolum-
nie 8, tabeli 2 w czegsci 2.1. Ogdlna wartos¢
emisji netto dtuznych papieréw wartosciowych
ogotem, przedstawiona w kolumnie 1 tabeli 2
w cze$ci 4.2 odpowiada danym dotyczacym
ogodlnej warto$ci emisji netto dokonanych
przez rezydentow strefy euro, przedstawio-
nych w kolumnie 9 w czesci 4.1. Pozostata
réznica pomiedzy dlugoterminowymi diuzny-
mi papierami warto$ciowymi a dtugotermino-
wymi diuznymi papierami wartoSciowymi o
statej i zmiennej stopie procentowej przedsta-
wionymi w tabeli 1 czgsci 4.2 wynika z obliga-
cji zerokuponowych i efektow aktualizacji wy-
ceny.

W cze$¢ 4.3 przedstawiono stopy wzrostu
dtuznych papieréw wartosciowych wyemito-
wanych przez rezydentow strefy euro (w po-
dziale na termin pierwotny, rodzaj instrumen-
tu, sektor emitenta i walut¢ emisji), skorygo-
wane sezonowo i niesezonowo. Sa one oparte
na transakcjach finansowych, ktore maja miej-
sce w momencie, gdy jednostka instytucjonal-
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na zaciaga lub sptaca zobowiazanie. Sezonowo
skorygowane stopy wzrostu podane zostaly w
stosunku rocznym dla celow niniejszej
prezentacji. Szczegétowe informacje na ten
temat zamieszczono w Uwagach technicznych.
Kolumny 1, 4, 6 1 8 czesci 4.4 przedstawiaja
warto$¢ w obiegu akcji dopuszczonych do ob-
rotu na gietdzie wyemitowanych przez rezy-
dentow strefy euro w podziale wedtug sektora
emitenta. Dane miesigczne na temat akcji do-
puszczonych do obrotu wyemitowanych przez
przedsigbiorstwa odpowiadaja kwartalnym sze-
regom statystycznym przedstawionym w czgsci
3.2 (gtowne zobowiazania, kolumna 21).

Kolumny 3, 5, 7 1 9 czgsci 4.4 przedstawiaja
roczne stopy wzrostu akcji notowanych, wy-
emitowanych przez rezydentéow strefy euro
(w podziale wedtug sektora emitenta), w opar-
ciu o transakcje finansowe, w ktorych emitent
zbywa lub wykupuje akcje za gotéwke, z wyta-
czeniem inwestycji w akcje wiasne. Transakcje
obejmuja pierwsze notowanie emitenta na giet-
dzie papierow wartosciowych oraz tworzenie
lub wycofanie nowych instrumentow. Wyli-
czanie rocznych stop wzrostu z inwestycji nie
obejmuje reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny
1 innych zmian nie wynikajacych z transakcji.

Czgs$¢ 4.5 przedstawia dane dotyczace wszyst-
kich stop procentowych stosowanych przez mo-
netarne instytucje finansowe strefy euro dla de-
nominowanych w euro depozytow oraz kredytow
i pozyczek gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw bedacych rezydentami strefy euro. Stopy
procentowe monetarnych instytucji finansowych
strefy euro obliczane sa jako $rednia wazona (od-
nosng wielkos$cia obrotu) stop procentowych
w panstwach strefy euro dla kazdej kategorii.

Dane statystyczne dotyczace stop procento-
wych MIF przedstawione sa w podziale we-
dtug rodzaju dziatalno$ci gospodarczej, sekto-
ra, kategorii instrumentu oraz terminu pierwot-
nego, okresu wypowiedzenia oraz poczatkowe-
go okresu trwania pierwotnej stawki oprocen-
towania. Nowa statystyka stop procentowych
MIF zastgpuje dziesig¢ przejsciowych szere-
gow danych statystycznych dotyczacych deta-
EBC
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licznych stop procentowych strefy euro, ktore
sa publikowane w Biuletynie Miesigcznym
EBC od stycznia 1999 r.

Czgs¢ 4.6 przedstawia stopy procentowe rynku
pienigznego w strefie euro, Stanach Zjedno-
czonych i Japonii. W odniesieniu do strefy eu-
ro, przedstawione jest szerokie spektrum stop
procentowych rynku pienigznego, obejmujace
od oprocentowania depozytéw biezacych
do oprocentowania depozytdw 12-miesigcz-
nych. Przed styczniem 1999 r. syntetyczne sto-
py procentowe w strefie euro byly wyliczane
na podstawie stop krajowych wazonych PKB.
Z wyjatkiem stop transakcji jednodniowych
do grudnia 1998 r., przedstawione wartosci
stop miesigcznych, kwartalnych i rocznych sa
srednimi dla danego okresu. W kategorii
»Depozyty biezace” przedstawiono stopy
oferowanych depozytow migdzybankowych
do grudnia 1998 r. Od stycznia 1999 r. kolumna 1
czesci 4.6 przedstawia Sredniag warto$¢ stopy
procentowej dla transakcji jednodniowych
na rynku migedzybankowym w euro (EONIA).
Do grudnia 1998 r. sa to stopy na koniec okresu,
a po tej dacie — $rednie dla danego okresu.
Od stycznia 1999 r., stopy procentowe dla 1-,
3-, 6- 1 12-miesi¢gcznych depozytow sa stopami
pozyczek w euro na rynku migdzybankowym
(EURIBOR); do grudnia 1998 r., byty to stopy
procentowe dostegpne na londynskim rynku
migdzybankowym (LIBOR). W danych doty-
czacych Stanéw Zjednoczonych i Japonii, sto-
pa procentowa depozytéw 3-miesigcznych od-
powiada stopie LIBOR.

Cze$¢ 4.7 opisuje rentownos¢ obligacji skarbo-
wych w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
i Japonii. Do grudnia 1998 r., rentownos¢
2-, 3-, 5- 1 7-letnich obligacji w strefie euro
byta wartoscia na koniec okresu, a rentownos¢
10-letnich obligacji jest srednia dla danego
okresu. Po tej dacie rentowno$¢ wszystkich
obligacji jest $rednia dla danego okresu.
Do grudnia 1998 r., rentownos$¢ w strefie euro
obliczana byta na podstawie zharmonizowanych
stop zwrotu z krajowych obligacji skarbowych
wazonych PKB; po tej dacie wagi sa nominalny-
mi wartosciami w obiegu obligacji skarbowych
dla kazdego terminu pierwotnego. Dane



dotyczace rentownosci 10-letnich obligacji
w Stanach Zjednoczonych i Japonii sa $rednimi
dla danego okresu.

Czgs¢ 4.8 przedstawia wskazniki gietdowe dla
strefy euro, Stanow Zjednoczonych i Japonii.

CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

Wigkszo$¢ danych zawartych w tej czgsci opra-
cowana jest przez Komisj¢ Europejska (glownie
Eurostat) oraz krajowe organy statystyczne. Da-
ne dla strefy euro sa uzyskiwane poprzez zagre-
gowanie danych dotyczacych poszczegodlnych
panstw. O ile to mozliwe, dane sa zharmonizo-
wane i porownywalne. Statystyka dotyczaca
kosztu 1 roboczogodziny, PKB i sktadnikow
kosztowych wartosci dodanej wedlug rodzaju
dziatalno$ci gospodarczej, produkcji przemy-
stowej, sprzedazy detalicznej oraz liczby reje-
strowanych samochodow osobowych jest kory-
gowana o zmiany w liczbie dni roboczych.
Zharmonizowany Indeks Cen Towarow i Ustug
(Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)
dla strefy euro (czgs¢ 5.1) jest dostgpny od roku
1995. Wskaznik ten opiera si¢ na krajowych
wskaznikach HICP, ktore ustalane sa we wszyst-
kich panstwach strefy euro wedtug tej samej me-
todologii. Podzial na towary i ustugi wywodzi
si¢ z Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego wg
Celu (Coicop/HICP). HICP obejmuje wydatki
pieni¢zne na spozycie konicowe ponoszone przez
gospodarstwa domowe znajdujace si¢ na teryto-
rium gospodarczym strefy euro. Tabela zawiera
skorygowane sezonowo dane dotyczace HICP,
zebrane przez EBC.

Ceny produkcji przemystowej (Tabela 2,
czes$c 5.1), produkcja przemystowa, nowe zle-
cenia w przemysle, obroty w przemysle
i sprzedaz detaliczna (czg¢$¢ 5.2) objete sa Roz-
porzadzeniem Rady (WE) Nr 1165/98 z 19 ma-
ja 1998 r. na temat statystyki krétkotermino-
wej*. Podziat wedtug zuzycia koncowego to-
waréw w przypadku cen producentéw w prze-
mys$le oraz w przypadku produkcji przemysto-
wej odpowiada zharmonizowanemu podziato-
wi przemystu z wytaczeniem budownictwa
(klasyfikacja NACE czgsci C do E) na Gtowne

Kategorie Przemystowe zgodnie z definicja
Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 586/2001
z 26 marca 2001 r.” Ceny producentéw w prze-
mys$le odzwierciedlaja ceny producentow bez
kosztow transportu. Obejmuja one podatki po-
srednie z wyjatkiem VAT oraz inne podatki
podlegajace odliczeniu. Produkcja przemysto-
wa odzwierciedla warto§¢ dodana odpowied-
nich sektoréw przemystu.

Tabela ,,Ceny rynkowe surowcow na $wiecie”
(Tabela 2 w czg$ci 5.1) przedstawia zmiany
cen denominowanego w euro importu strefy
euro w poréwnaniu z okresem wyjsciowym.

Indeksy kosztow pracy (Tabela 3 w czescei 5.1)
mierza zmiany w kosztach pracy za jedna prze-
pracowana godzing w przemysle (w tym w bu-
downictwie) oraz ustugach rynkowych. Meto-
dologia pomiaru zostata ustanowiona w Rozpo-
rzadzeniu Rady (WE) Nr 450/2003 z 27 lutego
2003 r. dotyczacym wskaznika kosztow pracy®
i przy wdrazaniu Rozporzadzenia Komisji
(WE) Nr 1216/2003 z dn. 7 lipca 2003 r.”. Do-
stepny jest podziat kosztow pracy w strefie eu-
ro w rozbiciu na skfadniki kosztowe pracy
(pensje i wynagrodzenia, sktadki pracodawcow
na ubezpieczenia spoteczne po odjeciu dotacji)
oraz na rodzaje dziatalnosci gospodarczej. EBC
oblicza wskaznik negocjowanych wynagrodzen
(pozycja Uwaga w Tabeli 3 czgs¢ 5.1) w opar-
ciu o niezharmonizowane dane krajowe.

Sktadniki jednostkowych kosztow pracy (Tabela 4
w czgscei 5.1), PKB i jego sktadniki (Tabele 112
w czesci 5.2), deflatory PKB (Tabela 5 w czg-
$ci 5.1) oraz statystyka zatrudnienia (Tabela 1
w czesci 5.3) powstaja w oparciu o wyniki
kwartalnych rachunkoéw narodowych wg ESA 95.

Pozycja ,,nowe zlecenia w przemysle” (Tabela
4 w czesci 5.2) przedstawia zlecenia otrzyma-
ne w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje
branze przemystu dziatajace gtownie w opar-
ciu o zlecenia — w szegodlnosci przemyst tek-

4 Dz.U.NrL 162,z 5.6.1998, str. 1.
5 Dz.U.NrL 86z27.3.2001, 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
trwatego uzytku. Dane sa obliczane w oparciu
o0 ceny biezace.

Wskazniki obrotow w przemysle i handlu deta-
licznym (Tabela 4 w cze$ci 5.2) przedstawiaja
obroty calego handlu detalicznego fakturowane
w okresie referencyjnym, wiaczajac w to wszystkie
oplaty i podatki z wyjatkiem VAT. Obroty handlu
detalicznego obejmuja caty handel detaliczny
z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw mechanicz-
nych i motocykli oraz z wytaczeniem napraw.
Rejestracja nowych samochodow osobowych
obejmuje rejestracj¢ samochodow zaréwno
prywatnych jak i stuzbowych.

Dane jakosciowe pochodzace z badan przed-
sigbiorstw i konsumentow (Tabela 5 w czesci
5.2) oparte sa na badaniach ankietowych
przedsigbiorstw i konsumentéw prowadzonych
na zlecenie Komisji Europejskiej.

Dane na temat stop bezrobocia (Tabela 2
w czesci 5.3) sa zgodne z wytycznymi Migdzy-
narodowej Organizacji Pracy (MOP). Dotycza
one 0so0b aktywnie poszukujacych zatrudnienia
jako odsetka sily roboczej 1 wykorzystuja zhar-
monizowane kryteria i definicje. Szacunkowe
dane na temat sily roboczej stanowiace podsta-
we wyliczen stopy bezrobocia rdznia si¢ od su-
my liczb zatrudnienia i bezrobocia przedsta-
wionych w czesci 5.3.

FINANSE PUBLICZINE

Czeéci 6.1 do 6.5 przedstawiaja pozycje fiskal-
na instytucji rzadowych i samorzadowych
w strefie euro. Sa to glownie skonsolidowane
dane oparte na metodologii ESA 95. Zagrego-
wane roczne dane strefy euro zawarte w czesci
6.1-6.3 sa gromadzone przez EBC w oparciu
o zharmonizowane dane, regularnie aktualizo-
wane, dostarczane przez KBC. Dlatego dane
dotyczace deficytu i zadluzenia panstw strefy
euro moga si¢ rozni¢ od danych wykorzystywa-
nych przez Komisj¢ Europejska w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu. Zagregowane dane
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kwartalne przedstawione w czgsci 6.4 sa opra-
cowywane przez EBC na podstawie danych kra-
jowych i Eurostat.

Cze$¢ 6.1 przedstawia roczne dane dotyczace
przychodéw 1 wydatkow sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych w oparciu o definicje sfor-
mulowane w Rozporzadzeniu Komisji (EC) Nr
1500/2000° z 10 lipca 2000 r. wprowadzajacym
zmiany w ESA 95. Czgs¢ 6.2 przedstawia szczego-
ty skonsolidowanego zadluzenia brutto instytucji
rzadowych i samorzadowych w wartosciach nomi-
nalnych, zgodnie z zapisami Traktatu dotyczacymi
procedury nadmiernego deficytu. Czgsci 6.1 1 6.2
zawieraja zsumowane dane dla poszczegdlnych
krajow strefy euro ze wzgledu na ich znaczenie
w ramach Paktu na rzecz Stabilnosci i Wzrostu.
Deficyty/Nadwyzki przedstawione dla poszcze-
golnych panstw strefy euro odpowiada PKB B.9,
jak to zostato zdefiniowane w Rozporzadzeniu Ko-
misji (WE) nr 351/2002 z dnia 25 lutego 2002 r.
zmieniajacym Rozporzadzenie Rady (WE) nr
3605/93 w odniesieniu do fragmentéw, w ktorych
pojawia si¢ ESA 95. Czg$¢ 6.3 przedstawia zmia-
ny zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych.

Roéznice pomigdzy zmiang w diugu publicz-
nym i deficycie publicznym — dostosowanie
deficytu do dtugu — wynikaja gtownie z trans-
akcji panstwa w aktywach finansowych oraz
ze skutkow wahan kursow walutowych.
W czesci 6.4 przedstawione zostaly dane
kwartalne dotyczace dochodow i wydatkow
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w oparciu o definicje sformutowane w Rozpo-
rzadzeniu (WE) Nr 1221/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 10 czerwca 2002’
na temat kwartalnych niefinansowych sprawoz-
dan przygotowywanych dla instytucji rzado-
wych i samorzadowych. Czgs¢ 6.5 przedstawia
dane kwartalne dotyczace dostosowania deficy-
tu do dlugu publicznego oraz potrzeb pozycz-
kowych instytucji rzadowych. Liczby te otrzy-
mano wykorzystujac dane dostarczone przez
panstwa cztonkowskie oraz Rozporzadzenia

8 Dz.U.NrL 172 z 12.7.2000, str. 3.
9 Dz.U. Nr 179, 9.7.2002, str. 1.



(WE) nr 501/2004 i 1222/2004, a takze dane
dostarczone przez krajowe banki centralne.

TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICINE

Pojecia 1 definicje uzyte w statystyce bilansu
ptatniczego oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (Czesci 7.1, 7.2, 7.4 1 7.5) sa
zgodne z Podrecznikiem Bilansu Platniczego
MFW (IMF Balance of Payments Manual, wydanie
piate, pazdziernik 1993), wytyczna EBC z dn.
16 lipca 2003 r. dotyczaca statystycznych wymo-
gow sprawozdawczych EBC (ECB/2004/15)",
oraz dokumentami Eurostatu. Dodatkowe uwagi
na temat metodologii i zrodet wykorzystywa-
nych w statystyce bilansu ptatniczego i migdzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej strefy euro
zamieszczono w publikacji EBC zatytutowane;]
»~European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(listopad 2003), oraz w nastgpujacych raportach
grup zadaniowych: ,Portfolio investment
collection systems” (czerwiec 2002), ,,Portfolio
investment income” (sierpien 2003) oraz ,,Fo-
reign direct investment” (marzec 2004, ktore
dostgpne sa w formie elektronicznej na stronie
internetowej EBC. Raport Grupy Zadaniowej
EBC/Komisji (Eurostat) ds. Jakosci statystyki
bilansu pfatniczego i statystyki migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej (z czerwca 2004) jest
takze dostepny na stronie internetowej Komite-
tu ds. Statystyki Walutowej, Finansowej oraz
Bilansu Ptatniczego (www.cmfb.org).

Przedstawienie transakcji netto w rachunku
finansowym odpowiada konwencji znakow
okreslonej przez MFW w IMF Balance of Pay-
ment Manual; wzrost aktywow oznaczony jest
znakiem ,,minus”, natomiast wzrost pasywow
— znakiem ,,plus”. Na rachunku biezacym i ka-
pitatowym, zaréwno transakcje uznaniowe jak
i obciazenia oznaczone sa znakiem ,,plus”.

Dane bilansu ptatniczego strefy euro sa zestawiane
przez EBC. Najnowsze dane miesigczne nalezy

traktowa¢ jako wstepne. Dane sa korygowane

10 Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, str. 34.

w momencie publikacji danych za nastgpny
miesiac i(lub) szczegétowych kwartalnych
danych bilansu ptatniczego. Wczesniejsze dane
sa korygowane okresowo, lub w efekcie zmian
metody opracowania danych zrodtowych.

W czedci 7.1 Tabela 2 zawiera skorygowane
sezonowo dane dotyczace obrotdw na rachunku
biezacym, ktore, jesli ma to uzasadnienie, sa
korygowane o efekty wynikajace z kalendarza
(liczba dni roboczych w roku, lata przestepne
i/lub Swieta Wielkanocy).

Tabela 7 przedstawia dokonany wg sektorow
podziat bedacych rezydentami strefy euro nabyw-
cOw papierow wartosciowych wyemitowanych
przez nierezydentow strefy euro. Nie jest jeszcze
mozliwe przedstawienie struktury sektorowej
emitentow papierdw wartosciowych ze strefy
euro, nabytych przez nierezydentow strefy euro.
W Tabelach 8 i 9 dane o kategoriach ,kredyty
i pozyczki” oraz ,rachunki biezace i depozyty”
przedstawione zostaly w podziale wedtug sek-
tora nierezydenta bedacego strong transakcji,
tzn. aktywa w transakcjach z bankami nierezy-
dentami sa sklasyfikowane jako depozyty,
podczas gdy aktywa w transakcjach z pozostaty-
mi sektorami nierezydentow wykazane sa jako
kredyty i pozyczki. Podziat ten jest zgodny
z rozréznieniem przyjetym w innych statysty-
kach, np. bilansie skonsolidowanym MIF,
a takze z wytycznymi zawartymi w IMF Balance
of Payments Manual.

Cze$¢ 7.2 zawiera monetarne ujecie bilansu ptat-
niczego: transakcje bilansu ptatniczego odzwier-
ciedlajace transakcje w zagranicznej czgsci czyn-
nika kreacji M3. Dane przedstawione sa zgodnie
z konwencja znakow uzywana w bilansie platni-
czym, z wyjatkiem transakcji w zewngtrznym
czynniku kreacji M3 zaczerpnigtych ze statystyki
pieniadza i statystyki bankowej (kolumna 12),
gdzie znak ,,plus” oznacza wzrost aktywow lub
spadek pasywoéw. Po stronie pasywow inwestycji
portfelowych (kolumna 5 i 7), transakcje bilansu
platniczego obejmuja sprzedaz i zakup papierow
wartosciowych z prawem do kapitatu oraz dtuz-
nych papierow wartosciowych wyemitowanych
przez MIF, oprocz jednostek uczestnictwa w fun-
duszach rynku pienigznego oraz dtuznych papie-
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row wartosciowych wyemitowanych przez MIF
z terminem pierwotnym do dwoch lat. W czesci
,»Statistics” na stronie internetowej EBC znajduja
si¢ wskazowki metodologiczne dotyczace mone-
tarnej prezentacji bilansu ptatniczego strefy euro.
Patrz rowniez Ramka I Biuletynu Miesigcznego
EBC z czerwca 2003 r.

Cze$¢ 7.3 przedstawia strukture geograficzna
bilansu ptatniczego strefy euro (tabele od 1
do 4) i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
(tabela 5) w relacjach z krajami-kontrahentami,
indywidualnie oraz jako grupy, wprowadzajac
rozroznienie pomigdzy panstwami cztonkow-
skimi UE a krajami lub obszarami spoza UE.
Podziat ten wykazuje rowniez transakcje i po-
zycje wobec instytucji UE (ktore, poza EBC,
traktowane sa statystycznie jako pochodzace
spoza strefy euro, niezaleznie od ich faktycznej
lokalizacji) oraz, z réznych wzgledéw, zamor-
skie centra i organizacje migdzynarodowe. Ta-
bele 1 do 4 przedstawiaja zbiorcze transakcje
bilansu pfatniczego w ostatnich czterech kwar-
tatach; Tabela 5 przedstawia struktur¢ geogra-
ficzna migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
na koniec ostatniego roku za ktory sa dostgpne
pelne dane. Podziat ten nie obejmuje transakcji
1 pozycji po stronie pasywow inwestycji portfe-
lowych, pochodnych instrumentow finanso-
wych oraz rezerw mi¢dzynarodowych. Struktu-
ra geograficzna opisana jest w artykule zatytu-
fowanym ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts” w wydaniu Biuletynu Miesigcz-
nego z lutego 2005.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacje¢ han-
dlu wedtug Gtownych Kategorii Ekonomicz-
nych (klasyfikacja BEC). Definicja kategorii
»Wyroby przetworzone” (kolumny 7 i 12) oraz
»ropa” (kolumna 13) jest zgodna z definicja
SITC Rev 3. Struktura geograficzna przedstawia
gtéwnych partneréw handlowych w podziale
na poszczego6lne kraje lub grupy regionalne.

Z powodu roznic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksiggowania, dane dotycza-
ce handlu zagranicznego, a w szczegolnosci
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importu, nie sa w pelni poréwnywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czesci 7.1 i 7.2). Wedlug szacunkéw EBC,
w ostatnich latach rdéznica w imporcie wynio-
sta okolo 5%, co w znacznej czesci wynika
z uwzglednienia ustug ubezpieczeniowych
i przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

W cze$ci 7.4 dane dotyczace migdzynarodowe;]
pozycji inwestycyjnej strefy euro sa wyliczane
w odniesieniu do nierezydentéw strefy euro
na podstawie pozycji, przy czym strefa euro
traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (patrz Ramka 9 w Biuletynie Miesi¢gcznym
z grudnia 2002 r.). Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna wyceniana jest w oparciu o bie-
zace ceny rynkowe, z wyjatkiem inwestycji
bezposrednich, do wyceny ktorych w duzym
stopniu stosuje si¢ wartosci ksiggowe.

Stany rezerw mig¢dzynarodowych i powiaza-
nych aktywow i pasywow Eurosystemu sa
przedstawione w czesci 7.5, wraz z czescia be-
daca w posiadaniu EBC. Z powodu r6znic w de-
finicji zakresu 1 wyceny dane te nie sa w pelni
porownywalne z danymi zawartymi w tygo-
dniowym sprawozdaniu finansowym Eurosyste-
mu. Dane w czgsci 7.5 sa zgodne z zaleceniami
formularza MFW/BIS dotyczacego publikacji
danych na temat stanu rezerw migdzynarodo-
wych i ptynnosci walutowej. Zmiany w rezer-
wach ztota Eurosystemu (kolumna 3) wynikaja
z transakcji w ztocie w ramach Umowy bankéw
centralnych o ztocie z dnia 26 wrzesnia 1999 r.,
uaktualnionej 8 marca 2004 r. Dalsze informa-
cje na temat ujmowania statystycznego rezerw
mig¢dzynarodowych Eurosystemu mozna uzy-
ska¢ w publikacji ,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves” (pazdzier-
nik 2000), ktora dostgpna jest na stronie inter-
netowej EBC. Tam roéwniez znajduja si¢ bar-
dziej obszerne dane zgodne z kwestionariuszem
dotyczacym rezerw migdzynarodowych i ptyn-
nosci walutowe;j.

Cze$¢ 7.5 przedstawia dane handlu zagranicz-
nego strefy euro, ktorych glownym zrédiem
jest Eurostat. EBC wylicza wskazniki wielko-
$ci handlu na podstawie wskaznikow wartosci



i cen transakcyjnych, oraz koryguje sezonowo
wskazniki cen transakcyjnych. Eurostat kory-
guje dane dotyczace wartosci handlu o wplyw
czynnikow sezonowych oraz roéznic w liczbie
dni roboczych.

Struktura towarowa w kolumnach 4 do 6 oraz 9
do 11 Tabeli 7.3.1 przedstawia klasyfikacje
handlu wedlug Gtownych Kategorii Ekono-
micznych (klasyfikacja BEC). Definicja kate-
gorii ,,wyroby przetworzone” (kolumny 7 i 12)
oraz ,,ropa” (kolumna 13) jest zgodna z defini-
cja SITC Rev 3. Struktura geograficzna (tabela
2 w czgscl 7.5) przedstawia gtownych partne-
row handlowych w podziale na poszczegolne
kraje lub grupy regionalne.

Z powodu roznic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksiggowania, dane dotycza-
ce handlu zagranicznego, a w szczegdlnosci
importu, nie sa w pelni porownywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czgsci 7.1 1 7.3). Wedtug szacunkow EBC,
w ostatnich latach réznica w imporcie wynio-
sta okolo 5%, co w znacznej czesci wynika
z uwzglednienia uslug ubezpieczeniowych
i przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

KURSY WALUTOWE

Czegs¢ 8.1 przedstawia dokonane przez EBC
wyliczenia wskaznikow nominalnych i real-
nych efektywnych kurséw walutowych (EER),
w oparciu o srednie wazone dwustronnych kur-
sow walutowych euro wobec walut partnerow
handlowych strefy euro. Dodatnia zmia-
na oznacza aprecjacj¢ euro. Wagi oparte sa
na pochodzacych z lat 1995-97 danych na te-
mat handlu towarami przetworzonymi z part-
nerami handlowymi i uwzgledniaja efekty ryn-
ku trzeciego. Wskazniki EER sa wynikiem po-
faczenia na poczatku 1999 r. wskaznikéw
opartych o wagi z lat 1995-1997 i 1999-2001

ze wskaznikami opartymi na wagach z lat
1999-2001. Grupa partneréw handlowych
EER-23 obejmuje 13 panstw cztonkowskich
UE spoza obszaru euro, Australi¢, Kanade,
Chiny, Hongkong, Japoni¢, Norwegie, Singa-
pur, Kore¢ Potudniowa, Szwajcari¢ oraz Stany
Zjednoczone. Grupa EER-42 obejmuje dodat-
kowo nastgpujace panstwa: Algieri¢, Argenty-
ne¢, Brazylig¢, Bulgari¢, Chorwacje, Indie, Indo-
nezje, Izrael, Malezje, Meksyk, Maroko, Nowa
Zelandig, Filipiny, Rumuni¢, Rosje, Afryke
Potudniowa, Tajwan, Tajlandi¢ i Turcj¢. Real-
ne EER sa obliczane przy uzyciu cen towarow
konsumpcyjnych, wskaznika cen, deflatorow
produktu krajowego brutto, jednostkowych
kosztow pracy w przetworstwie przemysio-
wym oraz jednostkowych kosztow pracy w ca-
tej gospodarce.

Bardziej szczegotowe informacje na temat wy-
liczania wskaznikéw EER znajduja si¢ w Ram-
ce [10] Biuletynu Miesigcznego z wrzesnia
2004 r. zatytutowaniej ,,Uaktualnienie ogol-
nych wag obrotow handlowych do obliczania
efektywnych kursow euro i nowego zestawu
wskaznikow euro” a takze 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),
ktére dostepne sa na stronie internetowej
EBC.

Dwustronne kursy przedstawione w czesci 8.2 sa
$rednimi miesigcznymi publikowanych codzien-
nie kurséw referencyjnych dla danych walut.

KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFA EURO

Statystyki na temat innych panstw czlonkow-
skich UE (czegs¢ 9) sa sporzadzane wediug
tych samych zasad jak statystyki dla strefy eu-
ro. Dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych
i Japonii, zawarte w cze¢$ci 9.2 pochodza ze
zrodet krajowych.
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

9 STYCZNIA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,75%, 3,75% 1 1,75%.

23 STYCZNIA 2003 R.

Rada Prezeséow EBC postanawia zastosowac
nastgpujace srodki w celu usprawnienia struk-
tury operacyjnej polityki pienigznej:

Po pierwsze, okres utrzymywania rezerwy
zostanie zmieniony tak, by zawsze zaczynat
si¢ w dniu rozliczenia podstawowej operacji
refinansujacej (main refinancing operation —
MRO) po posiedzeniu Rady Prezesow, na
ktore zaplanowano miesi¢gczna oceng nastawie-
nia polityki pieni¢znej. Ponadto, wprowadze-
nie zmian w zakresie oprocentowania Sposo-
bow interwencji (standing facility) z reguly
bedzie powiazane z rozpoczgciem nowego
okresu utrzymywania rezerwy.

Po drugie, termin pierwotny podstawowych
operacji refinansujacych zostanie skrocony
z dwéch tygodni do jednego tygodnia.

Wprowadzenie tych srodkow w zycie zaplano-
wano na I kwartat 2004 r.

W $lad za komunikatem prasowym z 10 lipca
2002 r., Rada Prezes6w postanawia ponadto
utrzymac¢ kwote przydzielonych s$rodkow
dla poszczegolnych dtuzszych operacji refi-
nansujacych przeprowadzanych w 2003 r.
na poziomie 15 miliardow euro. Kwota ta
uwzglednia spodziewane potrzeby w zakresie
ptynnosci systemu bankowego strefy euro
w 2003 r. oraz dazenie Eurosystemu do
dalszego zapewnienia przewazajacej czeSci
ptynnosci sektora finansowego przede wszyst-
kim za pomoca podstawowych operacji refi-
nansujacych.

6 LUTEGO 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,75%, 3,75% 1 1,75%.

6 MARCA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stope
minimalng dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokosci 2,50%) poczawszy od operacji,
ktora bedzie rozliczona w dniu 12 marca 2003 r.
Ponadto Rada postanawia obnizy¢ stopy pro-
centowe zarowno kredytu w banku centralnym
na koniec dnia, jak i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia o 0,25 punktu procentowe-
go (do wysokosci odpowiednio 3,50% i 1,50%)
z moca obowiazujaca od 7 marca 2003 r.

3 KWIETNIA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,50%, 3,50% 1 1,50%.

8 MAJA 2003 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu
w banku centralnym na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana

1 Chronologiczne ujecie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pienigznej podjetych w latach 1999 i 2001 mozna znalez¢
odpowiednio na stronach od 176 do 180 Raportu Rocznego EBC
za rok 1999, na stronach od 205 do 208 Raportu Rocznego EBC
za rok 2000 oraz na stronach od 219 do 220 Raportu Rocznego
EBC za rok 2001.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2005




niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,50%, 3,50% i 1,50%.

Rada ogtasza rowniez wyniki dokonanej przez
nia oceny strategii polityki pieni¢znej EBC.
Strategia ta, ogloszona 13 pazdziernika 1998
r., sktada si¢ z trzech podstawowych elemen-
tow: ilosciowej definicji stabilno$ci cen, do-
niostej roli pieniagdza w ocenie zagrozen dla
stabilno$ci cen oraz oceny prognozowanych
zmian cen, opartej na szerokich analizach.

Rada Prezesow potwierdza definicje¢ stabilno-
sci cen sformutowana w pazdzierniku 1998 r.,
zgodnie z ktora ,stabilno$¢ cen zdefiniowa-
na jest jako roczny wzrost Zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP — Harmo-
nised Index of Consumer Prices) dla strefy eu-
ro o mniej niz 2%. Nalezy zapewni¢ §rednio-
kresowa stabilno$¢ cen. Jednoczesnie Rada
Prezesow uzgadnia, ze dazac do osiagnigcia
stabilnosci cen bedzie si¢ starata utrzymac sto-
pe¢ inflacji na poziomie okoto 2% w $rednim
okresie.

Rada Prezesow potwierdza, ze jej decyzje do-
tyczace polityki pieni¢znej nadal beda oparte
na wszechstronnej analizie czynnikow zagra-
zajacych stabilnosci cen. Jednoczesnie Rada
Prezesow postanawia wyda¢ komunikat wyja-
$niajacy role, jaka odgrywaja analizy ekono-
miczne i monetarne w procesie formutowania
przez Rade ogdlnej oceny réznych rodzajow
ryzyka stabilno$ci cen.

Aby podkresli¢ diugookresowy charakter war-
tosci referencyjnej rozwoju monetarnego jako
punktu odniesienia dla oceny kierunkow roz-
woju monetarnego, Rada Prezeséw postana-
wia rowniez nie przeprowadzaé juz corocznej
oceny warto$ci referencyjnej. Nadal bedzie
jednak ocenia¢ warunki i zalozenia lezace
u jej podstaw.

5 CZERWCA 2003 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia obnizy¢ stope
minimalng dla podstawowych operacji refinan-
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sujacych o 0,50 punktu procentowego (do wy-
sokosci 2,0%) poczawszy od operacji do rozli-
czenia 9 czerwca 2003 r. Ponadto Rada posta-
nawia obnizy¢ stopy procentowe zaréwno kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
o 0,50 punktu procentowego (do wysokoSci
odpowiednio 3,0% i 1,0%) z moca obowiazu-
jaca od 6 czerwca 2003 r.

10 LIPCA, 31 LIPCA, 4 WRZESNIA,
2 PAIDZIERNIKA, 6 LISTOPADA,
4 GRUDNIA 2003 | 8 STYCZNIA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji refinan-
sujacych oraz stopy procentowe kredytu z ban-
ku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,0%, 3,0% i 1,0%.

12 STYCINIA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote przydzielonych srodkow przypadaja-
cych na kazda z dtugoterminowych operacji
refinansujacych, ktére maja by¢ przeprowa-
dzone w 2004 r. z 15 miliardow euro do 25
miliardow euro. Ta wyzsza kwota obejmuje
zwigkszone potrzeby w zakresie plynnosci
systemu bankowego strefy euro przewidywa-
ne na rok 2004. Eurosystem bedzie jednak na-
dal zapewniat w gtownym stopniu plynnos¢
systemu za posrednictwem podstawowych
operacji refinansujacych. Na poczatku 2005 r.
Rada Prezesow moze zdecydowaé o ponow-
nym ustaleniu wysokosci przydzielonych
srodkow.

5 LUTEGO, 4 MARCA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa mi-
nimalna dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w ban-



ku centralnym na koniec dnia pozostana nie-
zmienione i beda wynosity odpowiednio: 2,0%,
3,0% oraz 1,0%.

10 MARCA 2004 R.

Zgodnie z postanowieniem Rady Prezeséw
z dnia 23 stycznia 2003 r. termin realizacji pod-
stawowych operacji refinansujacych zostal
skrocony z dwoch tygodni do jednego tygo-
dnia, a okres utrzymywania systemu rezerwy
obowiazkowej Eurosystemu zostal ponownie
zdefiniowany. Rozpoczyna si¢ w dniu rozlicze-
nia podstawowej operacji refinansujacej naste-
pujacym po dniu posiedzenia Rady Prezesow,
na ktore zaplanowano comiesigczna oceng poli-
tyki pienigznej, zamiast 24. dnia miesiaca.

I KWIETNIA, 6 MAJA, 3 CZERWCA,
I LIPCA, 5 SIERPNIA, 2 WRZESNIA,
7 PAZDZIERNIKA, 4 LISTOPADA,

2 GRUDNIA 2004 R.

I 13 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosily odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

14 STYCINIA 2005 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszyc
kwote srodkow przydzielanych w ramach kaz-
dej z dtuzszych operacji refinansujacych, ktore
maja by¢ przeprowadzone w 2005 r. z 25 mld
euro do 30 mld euro.

Podwyzszona kwota uwzglednia zwigkszone
potrzeby w zakresie ptynnos$ci systemu banko-
wego strefy euro przewidywane na 2005 r.
Gtownym zrédtem ptynnosci dostarczane]
przez Eurosystem pozostana jednak podstawo-
we operacje refinansujace.

Rada Prezesow moze zdecydowa¢ o ponow-
nym ustaleniu kwoty przydzielanych srodkow
na poczatku 2006 r.

3 LUTEGO, 3 MARCA, 7 KWIETNIA, 4 MAJA,
2 CZERWCA, 7 LIPCA, 4 SIERPNIA,

I WRZESNIA, 6 PAZIDZIERNIKA

i 3 LISTOPADA 2005 r.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosily odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

| GRUDNIA 2005 R.

Rada Prezeséw postanowita podwyzszy¢ mini-
malng stopg dla podstawowych operacji refi-
nansujacych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokosci 2,25%) poczawszy od operacji do
rozliczania 6 grudnia 2005 r. Ponadto Rada po-
stanowita podwyzszy¢ stopy procentowe za-
rowno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na ko-
niec dnia 0,25 punktu procentowego (do wyso-
kosci odpowiednio 3,25% 1 1,25%) z moca
obowiazujaca od 6 grudnia 2005 r.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPE)SKI ZAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM)

PRZEPLYW PLATNOSCI W RAMACH
SYSTEMU TARGET

W trzecim kwartale 2005 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono $rednio 295 161 zle-
cen platniczych dziennie o facznej wartosci
1 841 miliarda euro. W poréwnaniu z poprzed-
nim kwartatem stanowi to wzrost o 1% pod
wzgledem liczby i spadek o 4% pod wzgledem
wartosci zlecen. Wzrost liczby zlecen jest nie-
zwykly, poniewaz zrywa z wzorcem spadku
liczby zlecen w okresie letnim, kiedy to trady-
cyjnie wzrost jest slabszy, a ponadto, wspo-
mniany wzrost jest najwigkszym $rednim
wzrostem w ujeciu kwartalnym od momentu
rozpoczecia dzialania systemu TARGET
w styczniu 1999 r. Ogoélny udzial w rynku sys-
temu TARGET utrzymal si¢ na wysokim po-
ziomie zaréwno w kategoriach wartosci (89%),
jak 1 liczby zlecen (59%). W poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubieglego udziat
w rynku zwigkszyt si¢ o 2% w kategorii liczby
zlecen 1 2,5% pod wzgledem ich wartoS$ci.

PLATNOSCI TARGET WEWNATRZ PANSTW
CZLONKOWSKICH

W trzecim kwartale 2005 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono dziennie $rednio 228
511 zlecen wewnatrz panstw cztonkowskich
o tacznej warto$ci 1 217 miliarda euro. Stano-
wi to wzrost pod wzgledem liczby zlecen ptat-
niczych o 3% i spadek o 5% pod wzgledem
warto$ci zlecen w poréwnaniu z poprzednim
kwartalem. W pordwnaniu z analogicznym
okresem 2004 r. liczba zlecen wzrosta o 18%,
a wartos¢ wzrosta o 11%. Wewngetrzny obrot
platniczy panstw cztonkowskich stanowit od-
powiednio 77,4% calkowitej ich liczby oraz
66,1% catkowitej wartosci zlecenn w systemie
TARGET. W trzecim kwartale $rednia warto$¢
platnosci wewnatrz panstw cztonkowskich
zmniejszyla si¢ z 5,7 miliona euro do 5,3 mi-
liona euro. Ptatnosci ponizej 50 000 euro
wlacznie stanowity 63% wszystkich ptatnosci
wewnetrznych panstw cztonkowskich w ra-
mach systemu TARGET, ptatnosci o warto$ci
powyzej 1 miliona euro — 10%. Srednio w ra-

mach systemu TARGET znajdowato si¢ dzien-
nie 139 platnosci wewngetrznych panstw czton-
kowskich o wartosci powyzej 1 miliarda euro.
Najwigkszy ruch platnosci wewngtrznych
panstw cztonkowskich w ciagu jednego dnia
odnotowano 30 wrzesnia 2005 r., tj. w ostat-
nim dniu kwartatu, kiedy to przetworzono 424
805 platnosci o tacznej wartosci 2 439 miliar-
da euro.

PLATNOSCI TARGET POMIEDZY PANSTWAMI
CZLONKOWSKIMI

W obszarze zlecen platniczych pomigdzy pan-
stwami cztonkowskimi w trzecim kwartale
2005 r. system TARGET przetwarzat dziennie
srednio 66 650 platnosci o facznej wartosci
624 miliardy euro. W pordéwnaniu z drugim
kwartatem 2005 r. oznacza to spadek o 4%
pod wzgledem liczby oraz o 3% pod wzgle-
dem warto$ci. Ptatnosci migdzybankowe
zmniejszylty si¢ zaréwno pod wzgledem licz-
by, jak i wartosci o 4% w poréwnaniu z po-
przednim kwartalem. Platnosci klientowskie
wykazaty spadek o 4% pod wzgledem liczby
i 0o 12% pod wzgledem wartosci. Stosunek
ptatnosci migdzybankowych do $redniego
dziennego ruchu w systemiec TARGET pomig-
dzy panstwami cztonkowskimi wynosit 48%
pod wzgledem liczby oraz 95% pod wzgledem
warto$ci. W pordwnaniu z drugim kwartatem,
srednia warto$¢ ptatnosci miedzybankowe;j
zwigkszyta si¢ z 18,3 miliona euro do 18,
6 miliona euro, a $rednia warto$¢ platnosci
klientowskiej zmniejszyta si¢ z 902 000 euro
do 850 300 euro. Warto$¢ nie wyzsza niz 50
000 euro miato 64% ptatnosci pomigdzy pan-
stwami cztonkowskimi, a warto$¢ przekracza-
jaca 1 milion euro miato 14% tych ptatnosci.
Srednio w systemie TARGET pomiedzy pan-
stwami czlonkowskimi realizowano dziennie
48 ptatnosci o wartosci powyzej 1 miliarda eu-
ro. Najwigkszy dzienny ruch zlecen pomiedzy
panstwami cztonkowskimi w ramach systemu
TARGET odnotowano 30 wrzesnia, tj.
w ostatnim dniu kwartatu, kiedy to przetwo-
rzono 94 470 zlecef pomigdzy panstwami
cztonkowskimi o wartosci 829 mld euro.
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Tabela | Zlecenia ptatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieinych: wartos¢ transakcji

(miliardy EUR)
2004 2004 2005 2005 2005
3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw.
TARGET
Wszystkie pfatnosci TARGET
Catkowita wartos¢ 16.871.971  18.033.316  17.219.984  18.952.096 19.441.665
Srednia dzienna 255.636 273.232 277.741 291.541 295.161
Ptatnosci TARGET pomigdzy Panstwami Cztonkowskimi
Catkowita wartos¢ 4.068.531 4.305.815 4.183.482 4.518.137 4.389.389
Srednia dzienna 61.644 65.240 67.476 69.515 66.650
Wewnetrzne platnosci TARGET Panstw Cztonkowskich
Catkowita wartos¢ 12.803.440  13.727.501  13.036.502  14.433.959 15.052.276
Srednia dzienna 193.992 207.992 210.266 222.025 228.511
Inne systemy
EURO 1 (EBA)
Catkowita wartos§¢ 10.831.383  11.382.418 10.883.591  11.856.745 11.590.400
Srednia dzienna 164.112 172.420 175.542 182.452 175.942
Paris Net Settlement (PNS)
Catkowita wartos§¢ 1.700.070 1.766.831 1.681.581 1.760.484  1.677.545
Srednia dzienna 25.759 26.770 27.122 27.098 25.481
Pankkien On-line Pikasiirrot
ja Sekit-jarjestelmd (POPS)
Catkowita wartos§¢ 128.745 119.693 127.802 183.226 148.838
Srednia dzienna 1.951 1.813 2.061 2.811 2.258
Servicio Espaflol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Catkowita wartos$¢ 237.482 139.269
Srednia dzienna 3.598 2.360

Tabela 2 Zlecenia ptatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieinych: wartos¢ transakcji

(liczba ptatnosci)

2004 2004 2004 2005 2005
3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw
TARGET
Wszystkie pfatnosci TARGET
Warto$¢ ogotem 107.592 116.389 116.318 124.726 121.300
Srednia dzienna 1.630 1.763 1.876 1.919 1.841
Ptatnosci TARGET pomigdzy panstwami cztonkowskimi
Warto$¢ ogotem 35.378 38.226 39.152 41.846 41.140
Srednia dzienna 536 579 631 644 624
Ptatnosci TARGET wewnatrz panstw czfonkowskich
Warto$¢ ogotem 72.214 78.163 77.166 82.881 80.160
Srednia dzienna 1.094 1.184 1.245 1.275 1.217
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
Warto$¢ ogotem 10.487 11.005 10.483 10.850 10.787
Srednia dzienna 159 167 169 167 164
Paris Net Settlement (PNS)
Warto$¢ ogotem 4.217 4.215 3.922 4.102 3.864
Srednia dzienna 64 64 63 63 59
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma(POPS) ((POPS)
Warto$¢ ogotem 117 113 122 117 106
Srednia dzienna 2 2 2 2 2
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Warto$¢ ogotem 110 37
Srednia dzienna 2 1
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DOSTEPNOSC SYSTEMU TARGET | JEGO
WYDAJNOSC OPERACY)NA

W trzecim kwartale 2005 r., ogoélna dostgpnosc
systemu TARGET uplasowata si¢ na wysokim po-
ziomie wynoszacym 99,81%. Liczba zaktdcen
wplywajacych na dostgpnos$¢ systemu TARGET
wyniosta 22, co oznacza, ze byto ich o 3 wigcej niz
w poprzednim kwartale. Przy obliczaniu dostep-
nosci systemu TARGET uwzgledniane sa zaktoce-
nia, ktore uniemozliwiaja przetwarzanie zlecen
przez 10 minut lub dtuzej. W trzecim kwartale
2005 r. wystapily trzy zaktocenia trwajace diuzej
niz 2 godziny. Tabela 3 przedstawia dostgpnosc
kazdego z krajowych komponentow TARGET
oraz mechanizmu ptatnosci EBC (EPM). W trze-
cim kwartale 96,04% zlecen pfatniczych pomig-
dzy panstwami czlonkowskimi bylo przetwarza-
nych w czasie krotszym niz 5 minut. Przetworze-
nie 3,31% zlecen platniczych pomigdzy panstwa-
mi czlonkowskimi wymagato od 5 do 15 minut.
Przetworzenie 0,32% zlecen platniczych pomig-
dzy panstwami czlonkowskimi wymagato od 15
do 30 minut. Czas przetwarzania przekroczyt sred-

nio 30 minut w przypadku 220 pfatnosci dziennie,
co nalezy postrzega¢ w szerszym kontekscie $red-
nio 66 506 zlecen pflatniczych przetwarzanych
dziennie pomigdzy panstwami cztonkowskimi.

Tabela 3 Dostepnos¢ systemu TARGET dla

kazidego krajowego komponentu oraz
mechanizmu pfatnosci EBC (EPM)

Komponent krajowy systemu TARGET Dostepnosé

(11 kw. 2005 r)
Belgia 99,46%
Dania 100,00%
Niemcy 99,85%
Grecja 100,00%
Hiszpania 100,00%
Francja 98,78%
Irlandia 99,87%
Wtochy 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 platnosci EBC 99,54%
Ogolna dostepnos¢ sytemu TARGET 99,81%
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ EUROPE)SKI
BANK CENTRALNY OD 2004 R.

Ponizsza lista zawiera wybrane dokumenty opublikowane przez Europejski Bank Centralny
od stycznia 2004 r. Dla Dokumentow Roboczych lista zawiera tylko publikacje wydane
w okresie pomigdzy wrzesniem a listopadem 2005 r. Publikacje te udostgpniane sa
zainteresowanym osobom bezptatnie przez Dzial Prasy i Informacji. Pisemne zamowienia nalezy
sktada¢ na adres pocztowy podany na odwrocie strony tytutowej.

Pelna lista dokumentow opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Europejski Instytut
Walutowy dost¢pna jest na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.int).

RAPORTY ROCZNE
»Annual Report 20037, kwiecien 2004.
»Annual Report 2004”, kwiecien 2005.

RAPORT 0 KONWERGENC]I
»Convergence Report 2004”, pazdziernik 2004.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECINEGO

»EMU and the conduct of fiscal policies”, styczen 2004.

,»Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses”, styczen 2004.

»Measuring and analysing profit developments in the euro area”, styczen 2004.

,»The acceding countries' economies on the threshold of the European Union”, luty 2004.
»,Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”, luty 2004.
,»The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective”, luty 2004.

»Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, kwiecien 2004.

»Future developments in the TARGET system”, kwiecien 2004.

,»The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, kwiecien 2004.

,»The EU economy following the accession of the new Member States”, maj 2004.

,»The natural real interest rate in the euro area”, maj 2004.

»Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, maj 2004.

»Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns”,
lipiec 2004.

»Accounting for the resilience of the EU banking sector since 20007, lipiec 2004.

,»The European Constitution and the ECB”, sierpien 2004.

»Properties and use of general government quarterly accounts”, sierpien 2004.

»Euro banknotes: first years of experience”, sierpien 2004.

»Monetary analysis in real time”, pazdziernik 2004.

»Economic integration in selected regions outside the European Union”, pazdziernik 2004.
,Oil prices and the euro area economy”, listopad 2004.

»~Extracting information from financial asset prices”, listopad 2004.

»,Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and

stability”, listopad 2004.

»Economic integration in selected regions outside the European Union”, pazdziernik 2004.
,Oil prices and the euro area economy”, listopad 2004.

»Extracting information from financial asset prices”, listopad 2004.
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,Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and

stability”, listopad 2004.

,» The new Basel Capital Accord: main features and implications”, styczen 2005.

,Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,
styczen 2005.

,Bank market discipline”, luty 2005.

»Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, luty 2005.

,Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, luty 2005.

»Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan”, kwecien 2005.
»The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union”,
kwecien 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”, sierpien 2005.

,»The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy”, sierpien 2005.

,»The euro banknotes: developments and future challenges”, sierpien 2005.

»2Money demand and uncertainty", pazdziernik 2005.

»Assessing the performance of financial systems", pazdziernik 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.

MALA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostepna co miesiac od 20 sierpnia 2003 r.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE
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” Zespot prowadzony przez P. Backa i C. Thimann, w tym: O. Arratibel,
0. 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,
kwiecien 2004.

13 Fair value accounting and financial stability” Zespdt prowadzony przez Andrea Enria,
w tym: L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires i P. Poloni, kwiecien 2004.

14 ,Measuring financial integration in the euro area”, L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova, C. Monnet, kwiecien 2004.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Grudzien 2005



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-curo 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, sierpiefi 2004.

21 ,,Governance of securities clearing and settlement systems” D. Russo, T. Hart, M.C.
Malaguti, C. Papathanassiou, pazdziernik 2004.

22 ,,Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”
A. Musso, T. Westermann, styczen 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. Morttinem,
P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, kwiecien 2005.

27 ,The EU budget: how much scope for institutional reform?” H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez i R. Ritter, kwiecien 2005.

28 ,Regulatory reforms in selected EU network industries” R. Martin, R. Roma
i I. Vansteenkiste, kwiecien 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 areca” 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. Schoénenberger, lipiec 2005.

34 ,Hedge funds and their implications for financial stability” T. Garbaravicius i F. Dierik,
sierpien 2005.

35 ,,The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective" R. Petschnigg, wrzesien 2005.

36 ,,Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route”
J. Angeloni, M. Flad i F.P. Mongelli, wrzesien 2005.

37 ,,Financing conditions in the euro area” L. B. Duc, G. de Bondt, A. Calza, D. Marqués Iba_ez,
A. van Rixtel i S. Scopel, wrzesien 2005.

38 ,,Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature” M.G. Briotti,
pazdziernik 2005.

39 ,,Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004” A. Annenkov i C. Madaschi, pazdziernik 2005.
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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, wrzesien 2005.

519 ,,Non-Keynesian effects of fiscal contraction in new member states” A. Rzonca
i P. Cizkowicz, wrzesien 2005.

520 ,,Delegated portfolio management: a survey of the theoretical literature” L. Stracca,
wrzesien 2005.

521 ,Inflation persistence in structural macroeconomic models (RG10)” R.-P. Berben,

R. Mestre, T. Mitrakos, J. Morgan i N.G. Zonzilos, wrzesien 2005.

522 ,Price setting behaviour in Spain: evidence from micro PPI data” L.J. Alvarez,

P. Burriel i I. Hernando, wrzesien 2005.

523 ,How frequently do consumer prices change in Austria? Evidence from micro CPI data”
J. Baumgartner, E. Glatzer, F. Rumler i A. Stiglbauer, wrzesien 2005.

524 ,Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data”
E. Dhyne, L.J. Alvarez, H. Le Bihan, G. Veronese, D. Dias, J. Hoffmann, N. Jonker,

P. Linnemann, F. Rumler i J. Vilmunen, wrzesien 2005.

525 ,,Distilling co-movements from persistent macro and financial series” K. Abadir i

G. Talmain, wrzesien 2005.

526 ,,0n some fiscal effects on mortgage debt growth in the EU” G. Wolswijk,

wrzesien 2005.

527 ,Banking system stability: a cross-Atlantic perspective” P. Hartmann, S. Straectmans

1 C. de Vries, wrzesien 2005.

528 ,How successful are exchange rate communication and interventions? Evidence from
timeseries and event-study approaches” M. Fratzscher, wrzesien 2005.

529 ,,Explaining exchange rate dynamics: the uncovered equity return parity condition”

L. Cappiello i R.A. De Santis, wrzesien 2005.

530 ,,Cross-dynamics of volatility term structures implied by foreign exchange options”

E. Krylova, J. Nikkinen i S. Vihdmaa, wrzesien 2005.

531 ,,Market power, innovative activity and exchange rate pass-through in the euro area”

S. N. Brissimis i T.S. Kosma, pazdziernik 2005.

532 ,Intra- and extra-euro area import demand for manufactures” R. Anderton,

B.H. Baltagi, F. Skudelny i N. Sousa, pazdziernik 2005.

533 ,,Discretionary policy, multiple equilibria and monetary instruments” A. Schabert,
pazdziernik 2005.

534 ,Time-dependent or state-dependent price-setting? Micro-evidence from German
metal-working industries” H. Stahl, pazdziernik 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. Matha,

R. Sabbatini, H. Stahl i A.C.J. Stokman, pazdziernik 2005.

536 ,,Heterogeneity in consumer price stickiness: a microeconometric investigation”

D. Foug_re, H. Le Bihan i P. Sevestre, pazdziernik 2005.

537 ,,Global inflation” M. Ciccarelli i B. Mojon, pazdziernik 2005.

538 ,,The price-setting behaviour of Spanish firms: evidence from survey data”

L.J. Alvarez i I. Hernando, pazdziernik 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.
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541 ,,Consumer price behaviour in Luxemburg: evidence from micro CPI data” P. Liinnemann
i T. Y. Matha, 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. Monch, 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. Sanchez, listopad 2005.

549 ,Eigenvalue filtering in VAR models with application to the Czech business cycle”
J. Bene%o 1 D. Véavra, 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
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GLOSARIUSZ

Aktywa zagraniczne netto MIF: aktywa zagraniczne MIF strefy euro (takie jak ztoto, banknoty
i monety w walutach obcych, papiery wartosSciowe wyemitowane przez podmioty spoza strefy euro,
kredyty i pozyczki udzielone rezydentom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowigzania zagra-
niczne sektora MIF strefy euro (na przykiad depozyty podmiotéw spoza strefy euro, operacje z przy-
rzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego, wyemitowane przez
MFI dtuzne papiery wartoSciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat).

Autonomiczne czynniki plynnos$ci: czynniki wptywajace na ptynnos¢ systemu bankowego, ktore
zwykle nie sa wynikiem stosowania instrumentéw polityki pieni¢znej. Naleza do nich na przyktad: stan
banknotow w obiegu, depozyty rzadowe w banku centralnym oraz aktywa zagraniczne netto banku cen-
tralnego.

Badania aktywno$ci gospodarczej w strefie euro: badania koniunktury w sekcji przetworstwo
przemystowe i sektorze ustug, przeprowadzane w wielu krajach strefy euro, ktore stuza do
budowy indeksu zagregowanego. Indeks PMI (Purchasing Managers” Index) sekcji przetwor-
stwo przemyslowe strefy euro to wazony wskaznik obliczany na podstawie indeksow produkcji,
nowych zamowien, zatrudnienia, czasOw realizacji dostaw oraz zapasow zakupionych towardow.
Ankieta dla sektora ustug zawiera pytania o biezaca i oczekiwana aktywnos$¢ gospodarcza,
stany transakcji, nowe transakcje nadchodzace, zatrudnienie, ceny zuzycia posredniego i ceny
sprzedazy. Poprzez potaczenie wynikow badan sektora produkcyjnego i sektora ustugowego
otrzymuje si¢ indeks zlozony strefy euro (Eurozone Composite Index)*.

Badania Komisji Europejskiej: zharmonizowane badania sondazowe nastrojow firm i konsu-
mentow przeprowadzane w kazdym panstwie cztonkowskim UE w imieniu Komisji Europejskie;j.
Pytania w formie kwestionariusza sa kierowane do kadry kierowniczej w branzy produkcyjnej,
budowlanej, handlu detalicznego i ustug, a takze do konsumentow. Na podstawie kazdego
miesigcznego badania ankietowego wyliczane sa wskazniki ztozone, ktore podsumowuja odpo-
wiedzi na kilka roznych pytan w jednym wskazniku (wskazniki zaufania).

Badania sondazowe akcji kredytowej bankéw (Bank lending survey): kwartalne badania
sondazowe dotyczace polityk kredytowych ktére prowadzone sa przez Eurosystem od stycznia
2003 r. Dotycza one kwestii jako$ciowych z zakresu zmian w standardach kredytowania, warun-
kach udzielania kredytow oraz podazy na kredytowanie, zaréwno dla przedsi¢biorstw jak
i gospodarstw domowych, do wczesniej wybranej grupy bankow w strefie euro.

Badanie prognoz makroekonomicznych ekspertéw (Survey of Professional Forecasters — SPF):
kwartalne badania ankietowe przeprowadzane przez EBC od 1999 r. w celu zebrania prognoz
makroekonomicznych dotyczacych inflacji w strefie euro, realnego wzrostu PKB i bezrobocia
od grupy ekspertow zwiazanych z organizacjami finansowymi i niefinansowymi majacymi
siedzibe w UE.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF): bilans uzyski-
wany przez saldowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (giéwnie kredytow i pozyczek oraz
depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) pozycji bilansu zagregowanego tego sektora.
Dostarcza on informacje statystyczna na temat aktywoéw i pasywow sektora MIF wobec rezyden-
tow strefy euro nie nalezacych do tego sektora (tzn. instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
innych rezydentow strefy euro) oraz wobec nierezydentow strefy euro. Jest to podstawowe

* W Polsce nie publikuje si¢ danych dotyczacych cen zuzycia posredniego producentow. Nie ma réwniez odpowiedniego okreslenia dla
takiej kategorii cen.
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zrodto informacji statystycznej dla potrzeb wyliczenia agregatow pienigznych, oraz stanowi on
podstawe do regularnej analizy czynnikow kreacji M3.

Ceny producentéw w przemysle: ceny fabryczne (bez kosztow transportu) wszystkich produk-
tow sprzedawanych w przemysle, poza branza budowlana, na rynkach krajowych strefy euro.
Nie obejmuje importu.

Deficyt (instytucji rzadowych i samorzadowych): potrzeby pozyczkowe netto instytucji rzado-
wych i samorzadowych, tzn. réznica migdzy facznymi dochodami a tacznymi wydatkami sektora
rzadowego.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia: instrument polityki pieni¢znej Eurosystemu,
umozliwiajacy uczestnikom rynku migdzybankowego sktadanie depozytow jednodniowych
(typu overnight) w krajowym banku centralnym. Depozyty te sa oprocentowane wedlug ustalonej
wczesniej stopy procentowej.

Diugoterminowe zobowigzania finansowe sektora MIF: depozyty terminowe powyzej dwoch
lat, depozyty z terminem wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy, dluzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze kapitat
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Diuzne papiery wartoSciowe: stanowia zobowiazanie emitenta (czyli pozyczkobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysztosci dokona ptatno$ci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu finansowego (pozyczkodawcy) okreslonych kwot. Instrumenty te
sa na ogot oprocentowane (kupon) i (lub) sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za ktora zostana odkupione w terminie zapadalnosci. Diuzne papiery wartoSciowe z terminem
pierwotnym powyzej 1 roku uznaje si¢ za dtugoterminowe.

Diuzsza operacja refinansujaca: regularna operacja rynku otwartego przeprowadzana przez
Eurosystem, w formie operacji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si¢ w formie
standardowych miesigcznych przetargéw i zwykle maja one trzymiesigczny termin zapadalnos$ci.

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny/realny): $rednia wazona bilateralnych kur-
sow walutowych euro wobec waluty krajow — partneréw handlowych strefy euro. EBC publikuje
nominalne indeksy efektywnego kursu euro w stosunku do walut nalezacych do dwoch grupy part-
nerow handlowych: EER-23 (obejmujacej 13 panstw UE niebedacych cztonkami strefy euro oraz
10 gtownych partnerow handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujacej EER-23 oraz
19 innych panstw). Udzial waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpowiada
udziatowi kazdego z krajow — partnerow w wymianie handlowej ze strefa euro oraz odzwierciedla
konkurencj¢ na rynkach trzecich. Realne EKW sa to nominalne EKW deflowane $rednia wazona
kosztow lub cen zagranicznych wzgledem cen wewnetrznych (struktura wag odpowiada strukturze
nominalnego EKW). Powyzsze indeksy sa zatem miara konkurencyjnosci cenowej i oraz kosztowe;j
producentéw strefy euro wobec partneréw handlowych.

EONIA (Euro Overnight Index Average): usredniona stopa procentowa transakcji jednodnio-
wych typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro, kwotowana na podstawie transakcji.
Jest ona obliczana jako $rednia wazona stop procentowych niezabezpieczonych transakcji
kredytowych typu overnight, denominowanych w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych
od bankow zgtaszajacych. notowania.
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ERM II (Exchange Rate Mechanism Il — II Europejski Mechanizm Kursowy): system
kursowy, stanowiacy ramowa podstawe wspotpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami
strefy euro a tymi krajami cztonkowskimi UE, ktore nie uczestnicza w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowe;j.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): stopa, po ktorej uczestnicy rynku migdzybankowego
strefy euro sa sktonni pozycza¢ wolne $rodki. Jest ona obliczana codziennie dla depozytéw
migdzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do 12 miesigcy.

Indeks kosztu przepracowanej godziny: miara kosztow pracy w relacji do liczby przepracowanych
godzin. W sktad kosztow pracy wchodza wynagrodzenia brutto (w tym wszelkiego rodzaju premie),
sktadki na ubezpieczenie spoteczne ponoszone przez pracodawce, a takze inne koszty pracy (np.
koszty szkolenia zawodowego, koszty rekrutacji oraz podatki zwiazane z zatrudnieniem) wraz
z dotacjami netto. Koszt godziny przepracowanej otrzymuje si¢ przez podzielenie sumy catkowi-
tych kosztow pracy wszystkich pracownikow przez liczbg przepracowanych przez nich godzin.

Indeks plac negocjowanych: miara bezposredniego wyniku negocjacji zbiorowych w kategoriach
placy podstawowej (czyli bez premii) na poziomie strefy euro. Termin ten dotyczy implikowane;j
sredniej zmiany w ptacach miesigcznych.

Instytucje rzadowe i samorzadowe: sektor, ktory zgodnie z definicja ESA95 obejmuje podmioty
bedace rezydentami, ktore zaangazowane sa przede wszystkim w produkcj¢ towaréw i ustug
nierynkowych przeznaczonych do spozycia indywidualnego i zbiorowego i/lub w redystrybucje
dochodu i bogactwa narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego,
regionalnego, instytucje samorzadowe i fundusze ubezpieczen spotecznych. Z sektora wytaczone
sa jednostki stanowiace wlasnos¢ publiczna, ktore prowadza dziatalnos¢ komercyjna, na przyktad
przedsigbiorstwa panstwowe.

Inwestycja bezposrednia: inwestycje zagraniczne, ktorych celem jest nabycie trwatego udziatu
w przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w innej gospodarce (w praktyce przyjmuje sig, ze jest to
wlasnos¢ odpowiadajaca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gltosow). Inwestycje
bezposrednie obejmuja kapitat wtasny, reinwestowane dochody i inne fundusze zwigzane
z operacjami pomiedzy firmami powiazanymi kapitalowo. Na rachunku inwestycji bezposred-
nich zapisuje si¢ transakcje/pozycje netto w aktywach dokonane przez rezydentow strefy euro
(jako ,,inwestycje bezposrednie za granica”) oraz transakcje/pozycje netto w aktywach strefy
euro dokonane przez nierezydentow (jako ,,inwestycje bezposrednie w strefie euro”).

Inwestycje portfelowe: zestawienie transakcji i/lub pozycji netto w papierach wartosciowych wy-
emitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywow”) dokonanych przez rezydentow strefy
euro, a takze transakcji i/lub pozycji netto w papierach wartosciowych wyemitowanych przez re-
zydentow strefy euro, dokonanych przez nierezydentow strefy euro (,,pasywow”). Zestawienie to
obejmuje papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu, dfuzne papiery wartosciowe (dtugotermino-
we papiery dluzne oraz instrumenty rynku pieni¢znego). Transakcje wykazuje si¢ wedlug efektyw-
nej ceny zaptaconej lub otrzymanej, pomniejszonej o prowizje i wydatki. Do inwestycji portfelo-
wych zalicza si¢ udziaty w przedsigbiorstwach do wysokosci 10% akceji zwyktych lub praw glosu.

Jednostkowe koszty pracy: miara catkowitych kosztow pracy przypadajacych na jednostke
produkcji. Jednostkowe koszty pracy w strefie euro obliczono jako catkowita wielko$¢ kosztow
pracy w relacji do wartosci PKB w cenach statych.
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Kredyt banku centralnego na koniec dnia: instrument polityki pieni¢znej Eurosystemu, umoz-
liwiajacy uczestnikom rynku migdzybankowego zaciagnigcie kredytu jednodniowego (typu
overnight) w krajowym banku centralnym, Kredyty te sa oprocentowane wedtug ustalonej wcze-
$niej stopy procentowej i zabezpieczone aktywami kwalifikowanymi.

Kredyty, pozyczki i inne naleznosci MIF od rezydentow strefy euro: kredyty i pozyczki
udzielone przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (facznie
z instytucjami rzadowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te
instytucje papiery warto$ciowe (udziaty, inne papiery wartosciowe z prawem do kapitatu oraz
dhuzne papiery warto$ciowe). wyemitowane przez podmioty ze strefy euro.

Krzywa dochodowo$ci: krzywa ilustrujaca zalezno$¢ stop procentowych lub rentownosci
od terminéw zapadalnosci w danym momencie czasu dla dtuznych papierow wartosciowych
o tym samym ryzyku kredytowym ale ré6znym terminie zapadalnosci. Miara nachylenia krzywej
dochodowosci jest roznica w oprocentowaniu przyporzadkowanym dwom wybranym terminom
zapadalnosci.

M1: waski agregat pienigzny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty
biezace w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub skarb panstwa).

M2: posredni agregat pieni¢zny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wktady oszczednosciowe), a takze depozyty terminowe
do dwoch lat (czyli lokaty krotkoterminowe), zdeponowane w monetarnych instytucjach finan-
sowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3: szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, szczegodlnie
operacje z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach na rynku pienigznym,
a takze dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat, wyemitowane przez mone-
tarne instytucje finansowe.

Mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna: warto$§¢ i struktura naleznosci finansowych (lub
zobowigzan finansowych) netto danego systemu gospodarczego wobec zagranicy.

Monetarne instytucje finansowe (MIF): instytucje finansowe tworzace sektor emitujacy
pieniadz w strefie euro. Obejmuja one Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezydentami
(zgodnie z definicja prawa wspolnotowego), oraz wszystkie pozostate instytucje finansowe
bedace rezydentami, ktorych dziatalnos¢ polega na przyjmowaniu depozytow i/lub bliskich
odpowiednikow depozytow, od jednostek spoza sektora MIF, oraz udzielaniu na wiasny rachunek
(przynajmniej w ujeciu ekonomicznym) kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe. Ta
ostatnia grupa sktada si¢ przede wszystkim z funduszy rynku pienig¢znego.

Obligacje Skarbu Panstwa indeksowane wskaznikiem inflacji: dtuzne papiery wartoSciowe,
ktorych platnoscei z tytutu kuponow i kapitatu sa uzaleznione od odpowiedniego wskaznika cen
konsumpcyjnych.

Obroty towarowe z zagranica: eksport i import towarow w obrotach z krajami spoza strefy eu-
ro, mierzony w kategoriach wartosci oraz wskaznikow ilo$ci i wartosci jednostkowej. Statystyki
handlu zewngtrznego nie mozna bezposrednio porownywac z eksportem i importem zarejestro-
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wanym na rachunkach narodowych, poniewaz zawieraja one zaré6wno transakcje wewngtrzne,
jak 1 zewnetrzne strefy euro. Ponadto rachunki te obejmuja nie tylko towary, ale tez ustugi.
Statystyki handlu zewngtrznego nie sa tez w petni pordwnywalne z pozycja towary w statystyce
bilansu ptatniczego. Poza dostosowaniami metodologicznymi, gtdéwna réznice stanowi fakt, iz
import jest odnotowywany w statystyce eksportu zewnetrznego z uwzglednieniem ubezpieczenia
oraz obstugi frachtowej, podczas gdy w pozycji towary statystyki bilansu ptatniczego jest on
uwzgledniany w ujeciu f. 0. b. (franco statek).

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu: reprezentuja udziaty w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje notowane na gieldach papierow wartosciowych (akcje w obrocie gietdowym),
akcje nienotowane i inne formy wiasnosci. Papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu na ogét
przynosza dochdd w postaci dywidend.

Parytet centralny: kurs wymiany waluty kazdego z krajow przebywajacych w ERM II wobec
euro, wokot ktorego okreslany jest przedzial wahan kursow obowiazujacy w ERM 11.

Podstawowa operacja refinansujaca: regularna operacja otwartego rynku przeprowadzana
przez Eurosystem w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si¢
w formie cotygodniowych standardowych przetargdw, a ich okres zapadalno$ci wynosi zwykle
jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC: stopy procentowe ustalone przez Rade¢ Prezesow, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pieni¢znej EBC. Sa to: minimalna stopa procentowa pod-
stawowych operacji refinansujacych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na koniec
dnia oraz stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Produkcja przemyslowa: wartos¢ dodana brutto, wytworzona w przemysle w cenach statych.

Przecietne wynagrodzenie: wynagrodzenie definiuje si¢ jako wyptaty pienigzne oraz wartosc
$wiadczen w naturze badz ich ekwiwalenty nalezne pracownikom z tytutu pracy. Do wynagro-
dzen zalicza si¢ wynagrodzenia osobowe brutto wraz z premiami, nagrodami oraz dodatkami
(np. za prace w godzinach nadliczbowych lub warunkach szkodliwych), a takze sktadki
na ubezpieczenia spoteczne placone przez pracodawce. Przecigtne wynagrodzenie definiuje si¢
jako wynagrodzenie przypadajace na jednego pracownika..

Przetarg o stalej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej stop¢ procentowa ustala
z wyprzedzeniem bank centralny, a oferenci uczestniczacy w przetargu skladaja oferty co
do wielkosci transakcji, jakie sa gotowi zawrze¢ przy tej stopie procentowe;j.

Przetarg o zmiennej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej oferenci sktadaja
oferty zarowno na kwote transakcji, jaka chca zawrze¢ z bankiem centralnym, jak i na oprocen-
towanie, przy jakim chca zawrzec t¢ transakcje.

Produkt krajowy brutto (PKB): warto$¢ produkcji towardéw i ustug danej gospodarki pomniej-
szonej o spozycie posrednie oraz powigkszonej o podatki netto od produktéw i importu. PKB
mozna podzieli¢ na sktadowe produkcji, wydatkéw i dochodow. Gtowne agregaty wydatkow,
sktadajace si¢ na PKB, to spozycie gospodarstw domowych, koncowe spozycie publiczne, naktady
brutto na $rodki trwate, zmiany poziomu zapaséw oraz eksport i import towarow i ustug (w tym
wymiana wewnatrz strefy euro).
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Rezerwa obowigzkowa: minimalna kwota rezerwy, jaka instytucja kredytowa musi utrzymywac
w krajowym banku centralnym Eurosystemu. Wywiazanie si¢ z obowiazku utrzymania rezerwy
obowiazkowej ustala si¢ na podstawie sredniej z dziennych stanow $rodkow w danym okresie
utrzymywania rezerwy, ktory wynosi okofo miesiaca.

Sita robocza: suma o0sob pracujacych oraz bezrobotnych.

Stabilno$¢ cen: glownym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Wedlug
definicji Rada Prezesow, stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli wzrost zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) rok do roku jest nizszy niz 2%. Rada Prezeséw jasno
stwierdzita réwniez, ze dazac do zachowania stabilnosci cen, zamierza utrzymac stope inflacji
w $rednim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stopy procentowe MIF: stopy procentowe, ktore sa stosowane przez instytucje kredytowe oraz
inne MIF bedace rezydentami. Z wylaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pienig¢znego,
w odniesieniu do depozytow i kredytow przyjmowanych/udzielanych gospodarstwom domowym
i przedsigbiorstwom bedacym rezydentami strefy euro.

Wartos$¢ referencyjna wzrostu M3: warto$¢ rocznego tempa wzrostu agregatu M3 w $Srednim
okresie, spdjna z utrzymaniem stabilno$ci cen. Obecnie warto$¢ referencyjna rocznego wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Wolne miejsca pracy: nowo utworzone miejsca pracy, miejsca pracy nieobsadzone lub takie,
ktore w najblizszej przysztosci si¢ zwolnia, a pracodawca podjat niedawno aktywne dziatania
na rzecz znalezienia odpowiedniego kandydata.

Wskaznik deficytu (instytucji rzadowych i samorzadowych): Wskaznik deficytu to stosunek
deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB po biezacych cenach rynkowych. Pod-
lega on jednemu z kryteriow konwergencji fiskalnej, okreslonych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspolnot Europejskich w celu zdefiniowania zjawiska nadmiernego deficytu.
Nazywany jest takze wskaznikiem deficytu budzetowego lub fiskalnego.

Wskaznik dlugu do PKB (instytucji rzadowych i samorzadowych): Wskaznik zadluzenia
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB w biezacych cenach rynkowych. Podlega on
jednemu z kryteriow konwergencji fiskalnej, zdefiniowanych w artykule 104 (2) Traktatu
o utworzeniu Wspolnot Europejskich, okre$lajacemu istnienie nadmiernego deficytu.

Wydajnos¢ pracy: wielkos¢ produktu, ktory moze by¢ wytworzony przy danym naktadzie
pracy. Wydajnos¢ pracy mozna mierzy¢ na kilka sposobow. Powszechnie mierzy si¢ ja jako PKB
w cenach stalych podzielony przez faczne zatrudnienie lub taczna liczb¢ przepracowanych
godzin.

Wynagrodzenie miesigczne brutto: miara miesigcznej placy brutto, zawierajaca cze$¢ sktadek
na ubezpieczenie spoteczne optacanych przez pracownikow.

Zadluzenie (instytucji rzgdowych i samorzadowych): zadtuzenie instytucji rzadowych i samo-
rzadowych definiuje si¢ jako taczne nominalne zadluzenie brutto niesptacone na koniec roku
1 skonsolidowane pomigdzy réznymi sektorami rzadowymi i samorzadowymi.
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Zadluzenie (rachunki finansowe): obejmuje kredyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery
warto$ciowe oraz rezerwy emerytalne przedsigbiorstw (wynikajace z bezposrednich zobowiazan
emerytalnych pracodawcoéw na rzecz pracownikow), wyceniane wedlug wartosci rynkowej
na koniec okresu. Jednakze, z uwagi na ograniczone dane, zadtuzenie uwidocznione a kwartal-
nych rachunkach finansowych nie obejmuje kredytow i pozyczek udzielonych przez podmioty
sektora niefinansowego (takich jak pozyczki pomigdzy firmami) albo przez banki spoza strefy
euro. Dane dotyczace tych pozyczek sg natomiast uwzgledniane w rocznych rachunkach finan-
sowych.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP): miara cen konsumpcyjnych publiko-
wana przez Eurostat i ujednolicona dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana: miara oczekiwanej zmiennosci cen (odchylenia standardowego
w kategoriach rocznych zmian procentowych) — np. cen obligacji i akcji (lub odpowiadajacych
im kontraktéow terminowych) — ktora mozna odjac¢ od cen opcji.
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