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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 6 czerwca 2007 r. Rada
Prezesow postanowita podnies¢ minimalng
oferowana stopg¢ procentowa podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu o 25
punktéw bazowych do poziomu 4,00%; stopa
ta zacznie obowiazywac wraz z rozpoczeciem
nowego okresu utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej w dniu 13 czerwca 2007 r. Postano-
wiono takze podnies¢ stopy kredytu i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia o 25 punk-
tow bazowych, do poziomu odpowied-
nio 5,00% i 3,00%. Rowniez te decyzje we-
szly w zycie z dniem rozpoczgcia nowego
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej,
tj. 13 czerwca 2007 r.

U podstaw decyzji podjetej przez Rade Preze-
sow leza czynniki mogace zagrozi¢ stabilnosci
cen w §rednim okresie, ktorych wystgpowanie
wykazata zaréwno analiza ekonomiczna, jak
i monetarna. Podwyzka stop pomoze utrwali¢
$rednio- i dlugookresowe oczekiwania infla-
cyjne w strefie euro na poziomie odpowiadaja-
cym stabilnosci cen. Jest to konieczne, by po-
lityka pienigzna mogta w dalszym ciagu przy-
czynia¢ si¢ do trwalego wzrostu gospodarcze-
go oraz tworzenia nowych miejsc pracy w stre-
fie euro. Na tle korzystnych warunkdéw gospo-
darczych w strefie euro, po tej podwyzce poli-
tyka pienigzna ma wciaz charakter akomoda-
cyjny: ogdlne warunki finansowania sa dobre,
utrzymuje si¢ wysoka dynamika agregatéw
pieni¢znych i akcji kredytowej, a poziom plyn-
nosci w strefie euro pozostaje wysoki. Zapew-
nienie stabilnoSci cen w $rednim okresie be-
dzie wigc nadal wymagac¢ podjecia w odpo-
wiednim momencie zdecydowanych dziatan.
Rada Prezesow bedzie bardzo uwaznie monito-
rowa¢ wszelkie zmiany sytuacji gospodarczej,
aby zapobiec urzeczywistnieniu si¢ zagrozen
inflacyjnych w $rednim okresie.

Jesli przyjrze¢ si¢ uwazniej ocenie dokonane;j
przez Rade Prezeséw — zaczynajac od analizy
ekonomicznej — otrzymane informacje w spo-
sob jednoznaczny potwierdzaja, ze gospodarka
strefy euro w dalszym ciagu ro$nie w znacznie
szybszym tempie, niz si¢ tego powszechnie
spodziewano rok temu. W pierwszym kwarta-

le 2007 r. stopa wzrostu realnego PKB w uje¢-
ciu kwartalnym wyniosta 0,6% i byfa nieco
wyzsza niz przewidywano. Inne dostgpne zro-
dta informacji o aktywnos$ci gospodarczej,
w tym sondaze zaufania przedsigbiorcow
i konsumentow, wskazuja, ze rowniez w dru-
gim kwartale wzrost gospodarczy utrzymat sie
na wysokim poziomie.

Sredniookresowe perspektywy gospodarcze
pozostaja korzystne. Istnieja odpowiednie wa-
runki do tego, by gospodarka strefy euro
w dalszym ciagu odnotowywata trwaty wzrost.
Jesli chodzi o warunki zewngtrzne, w gospo-
darce swiatowej nastapifo wigksze zrownowa-
zenie wzrostu gospodarczego w poszczegol-
nych regionach i mimo pewnego spowolnienia
jest on nadal wysoki. Warunki zewngtrzne na-
dal sprzyjaja zatem eksportowi strefy euro.
Oczekuje si¢, ze rdwniez popyt wewnetrzny
utrzyma stosunkowo duza dynamike. Dynami-
ka inwestycji powinna pozosta¢ wysoka dzigki
utrzymujacym si¢ dogodnym warunkom finan-
sowania, zakumulowanym i nadal notowanym
wysokim zyskom przedsigbiorstw, zmianie
struktury bilanséw, a takze trwajacemu
od diuzszego czasu wzrostowi efektywnosci
firm. Z kolei na wzrost spozycia wptynac po-
winno zwigkszanie si¢ realnych dochodow
do dyspozycji wynikajace z dalszej poprawy
sytuacji na rynku pracy.

Oceng taka przedstawiajag rowniez nowe pro-
jekcje ekspertow Eurosystemu. Przewiduja
one, ze w 2007 r. Srednioroczna stopa wzrostu
realnego PKB wyniesie migdzy 2,3% a 2,9%,
za$ w 2008 r. jej wartos¢ znajdzie si¢ pomig-
dzy 1,8% a 2,8%. W poréwnaniu z poprzedni-
mi projekcjami ekspertow EBC, przewidywane
przedziaty stopy wzrostu realnego PKB
w 2007 r. mieszcza si¢ W gornej czgsci prze-
dzialow z marca. Przedziaty na rok 2008 zosta-
1y nieznacznie obnizone wskutek odnotowane-
go w ostatnich miesigcach wzrostu cen ropy
naftowe;j.

W opinii Rady Prezeséw, w krotkim okresie
bilans czynnikow ryzyka zwiazanych ze wspo-
mnianym korzystnym scenariuszem wzrostu
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gospodarczego jest zasadniczo zréwnowazo-
ny. W perspektywie $rednio- i dtugookresowe;j
przewaza natomiast ryzyko ostabienia wzrostu
wynikajace gtownie z czynnikdw zewngtrz-
nych. Dotycza one przede wszystkim obaw
przed nasileniem presji protekcjonistycznych,
a takze mozliwosci dalszego wzrostu cen ropy
naftowej, niekorzystnego rozwoju sytuacji
w zakresie nierownowagi na §wiecie i zmian
w nastrojach na rynkach finansowych.

Co do sytuacji cenowej, w ostatnich miesia-
cach ponownie wzrosty ceny ropy naftowe;j.
Wedtug wstepnych szacunkow Eurostatu rocz-
na inflacja HICP wyniosta w maju 2007 r.
1,9%, czyli utrzymata si¢ na poziomie z kwiet-
nia, ale byfa nieco wyzsza niz przewidywano
kilka miesigcy temu. Przebieg rocznej stopy
inflacji w krotkim okresie nadal bedzie zalezat
gtéwnie od obecnych i przesztych zmian cen
energii, ktorych zeszloroczne wahania wywo-
taja znaczny efekt bazy. Na podstawie bieza-
cych i terminowych cen ropy naftowej — konk-
trakty terminowe wskazuja na tendencj¢ wzro-
stowa — mozna si¢ spodziewac, ze w najbliz-
szych miesiacach roczna stopa inflacji nieco
spadnie, by ponownie znacznie wzrosnac
pod koniec roku.

Zgodnie z powyzszym pogladem eksperci Eu-
rosystemu przewiduja, ze w 2007 r. §rednio-
roczna stopa inflacji HICP znajdzie si¢
w przedziale 1,8% — 2,2%, a w 2008 r. war-
to$¢ jej wyniesie migdzy 1,4% a 2,6%. Prze-
dzialy inflacji przewidywane na rok 2007 sa
nieznacznie wyzsze niz w projekcjach eksper-
tow EBC z marca 2007 r., co jest w duzej mie-
rze spowodowane wyzszymi cenami ropy naf-
towej. Przedzial przewidywanej inflacji
na rok 2008 pozostal niezmieniony. W tym
miejscu nalezy przypomnieé, ze projekcje te
maja charakter warunkowy i opieraja sig
na szeregu zalozen natury technicznej, m.in.
na zalozeniach dotyczacych krétko- i dtugo-
terminowych stép procentowych wynikaja-
cych z oczekiwan rynku wyprowadzonych
z krzywej dochodowosci, a takze na zatoze-
niach dotyczacych cen ropy naftowej i surow-
cOw nieenergetycznych.
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W opinii Rady Prezesow, w horyzoncie $red-
niookresowym — wlasciwym dla ksztattowania
polityki pienigznej — perspektywy rozwoju sy-
tuacji cenowej obcigzone sa ryzykiem wzrostu
inflacji powyzej poziomu zgodnego z definicja
stabilnoéci cen. Zrdodtem tego ryzyka sa
w glownej mierze czynniki wewnetrzne. Nale-
z3 do nich przede wszystkim wzrost wykorzy-
stania mocy produkcyjnych w gospodarce stre-
fy euro i stopniowa poprawa warunkow na ryn-
ku pracy. Wiaze si¢ z tym ryzyko, ze nastapi
wyzszy niz przewidywano wzrost ptac, co mo-
globy stac¢ si¢ powaznym zagrozeniem dla sta-
bilnosci cen. Ponadto w tych warunkach moze
wzrosna¢ zdolnos$¢ przedsigbiorstw do dykto-
wania cen na rynkach charakteryzujacych sig¢
niskim stopniem konkurencji. Dlatego tez jest
sprawa kluczowa, by wszystkie zaangazowane
strony zachowywaly si¢ w sposdb odpowie-
dzialny. W szczeg6lnosci porozumienia ptaco-
we powinny by¢ odpowiednio zrdéznicowane,
by uwzglednia¢ konkurencyjno$¢ cenowa firm,
wciaz wysoki w wielu gospodarkach poziom
bezrobocia, a takze poziom wydajnosci w po-
szczegllnych sektorach. Rada Prezesow pod-
kresla, ze powinno si¢ unika¢ takiego ksztatto-
wania plac, ktore mogloby ostatecznie dopro-
wadzi¢ do powstania presji inflacyjnej i ostabi¢
site nabywcza ogotu mieszkancow strefy euro.
Dodatkowym zrodlem zagrozen dla stabilnosci
cen bylyby podwyzki cen kontrolowanych wy-
kraczajace poza obecnie przewidywane. Nato-
miast po stronie czynnikoéw zewngtrznych ry-
zyko inflacyjne wiaze si¢ z dalszymi niespo-
dziewanymi podwyzkami cen ropy naftowej.

Wyniki analizy monetarnej potwierdzaja ist-
nienie zagrozen mogacych prowadzi¢ do za-
chwiania stabilnos$ci cen w perspektywie $red-
nio- i dlugookresowej. W warunkach duzej
ptynnosci obecna dynamike ekspansji mone-
tarnej nalezy uznac¢ za wysoka. O sile tej eks-
pansji §wiadczy utrzymujacy si¢ szybki wzrost
agregatu M3, ktory w kwietniu osiagnal po-
ziom 10,4% w skali rocznej, a takze wcigz wy-
soka dynamika akcji kredytowej. Wzrosty te sa
czgsciowo wynikiem wystgpowania korzyst-
nych warunkow finansowania i znacznego
tempa rozwoju gospodarczego.



W krotkim okresie skala wzrostow agregatow
pienigznych i akcji kredytowej moze zaleze¢
migdzy innymi od ksztattu krzywej dochodo-
wosci oraz czynnikow zewnetrznych, i moze
charakteryzowa¢ si¢ pewna zmiennoscia.
Przy ocenie trendow dynamiki podazy pienig-
dza i akcji kredytowej, ktére sa istotne z punk-
tu widzenia polityki pienig¢znej, nalezy jednak
pomijaé wplyw czynnikdéw przejsciowych.
Przyjmujac taka perspektywe dostrzega sig
przejawy wplywu wyzszych krotkotermino-
wych stop procentowych na dynamike pienia-
dza, cho¢ ogodlna sita ekspansji monetarnej
i kredytowej nie ulegta dotychczas znacznemu
ostabieniu. Na przyktad podwyzki stop krotko-
terminowych w ostatnich kwartatach przyczy-
nity si¢ do spowolnienia ekspansji waskiego
agregatu M1. Podobnie od potowy 2006 r. wi-
da¢ pewne oznaki stabilizacji rocznej stopy
wzrostu kredytow dla sektora prywatnego,
cho¢ nadal notuje ona warto$ci dwucyfrowe.
Stabilizacja tempa wzrostu kredytow zauwa-
zalna jest obecnie w catej gospodarce, czego
dowodza dane z ostatnich miesigcy dotyczace
zadtuzenia zarowno przedsigbiorstw, jak i go-
spodarstw domowych. Jednoczesnie nieznacz-
nie ostabt wzrost cen na rynku mieszkanio-
wym, cho¢ $rednio w strefie euro utrzymuje
si¢ na wysokim poziomie.

Na podstawie zaréwno czynnikow krotkookre-
sowych, jak i trendu giownego ekspansji pie-
niadza i kredytow, ktora nadal jest bardzo sil-
na, mozna zatem stwierdzi¢, ze w perspekty-
wie Srednio- i dlugookresowej wida¢ wyrazne
zagrozenia dla stabilnosci cen. Po kilku latach
wysokiego wzrostu podazy pieniadza poziom
ptynnosci w strefie euro w dalszym ciagu jest
wysoki. Z tego wzgledu nalezy nadal bardzo
uwaznie $ledzi¢ procesy monetarne, szczegol-
nie w Swietle duzej aktywnosci gospodarczej
oraz utrzymujacych si¢ silnych tendencji
wzrostowych na rynkach nieruchomosci.

Podsumowujac, wazne jest, by w ocenie sytu-
acji cenowej nie przywiazywac zbyt duzej wa-
gi do krotkookresowej zmienno$ci stopy infla-
cji. Wiasciwym horyzontem dla prowadzenia
polityki pienigznej jest perspektywa $rednio-

okresowa. Bilans zagrozen dla stabilnosci cen
w Srednim okresie przechyla si¢ nadal na stro-
n¢ wzrostu inflacji, co wiaze si¢ glownie
z czynnikami wewnetrznymi. W miarg jak
wzrasta wykorzystanie mocy produkcyjnych,
a warunki na rynku pracy ulegaja stopniowe;j
poprawie, pojawiaja si¢ ograniczenia, ktore
moga doprowadzi¢ przede wszystkim do wyz-
szych niz oczekiwane podwyzek ptac. Zesta-
wienie wynikow analizy ekonomicznej i mone-
tarnej — w $wietle utrzymujacej si¢ bardzo wy-
sokiej dynamiki pieniadza i akcji kredytowe;j
w warunkach duzych zasobow ptynnosci — po-
twierdza opini¢, ze w $rednim i dtugim okresie
przewazaja czynniki mogace doprowadzi¢
do wzrostu inflacji powyzej poziomu zgodne-
go z definicja stabilnosci cen. Rada Prezesow
bedzie bardzo uwaznie monitorowa¢ zmiany
sytuacji gospodarczej, aby zapobiec urzeczy-
wistnieniu si¢ zagrozen dla stabilno$ci cen
w $rednim okresie. Przyczyni si¢ to do trwatej
stabilizacji §rednio- i dtugookresowych ocze-
kiwan inflacyjnych w strefie euro na poziomie
odpowiadajacym stabilnosci cen. Zapewnienie
stabilnosci cen w §rednim okresie bedzie nadal
wymagaé podjecia w odpowiednim momencie
zdecydowanych dziatan.

W kwestii polityki fiskalnej wszystkie kraje
powinny stosowac si¢ do zasad i postanowien
Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Bedzie to kwestig
kluczowa dla sprawnego funkcjonowania Unii
Walutowej, gdyz Pakt jest nieodtaczna czeécia
jej struktury instytucjonalnej. Po tym, jak do-
szto do znacznej poprawy sytuacji budzetowe]
w 2006 r., najnowsze dost¢gpne prognozy prze-
widuja dalsza redukcje relacji deficytu budze-
towego do PKB w strefie euro w latach
2007-2008. Ma ona wynika¢ przede wszyst-
kim z wysokich przychodéw podatkowych
spodziewanych w zwiazku z korzystnymi per-
spektywami makroekonomicznymi. Mniej wi-
doczne sa natomiast zmiany o charakterze
strukturalnym. Panujacg obecnie dobra ko-
niunktur¢ nalezy wykorzysta¢ do szybkiego
uporania si¢ z nierownowaga budzetowa nadal
istniejaca w krajach strefy euro, a takze
do szybszego osiagnigcia Sredniokresowego
celu, jakim jest stabilna sytuacja budzetowa ze
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szczeg6lnym naciskiem na ograniczenie wy-
datkow. Zgodnie z ustaleniami ministrow fi-
nansow strefy euro, ktore zapadty na spotkaniu
Eurogrupy w dniu 20 kwietnia 2007 r. w Berli-
nie, wykorzystanie dobrej koniunktury pozwo-
litoby wigkszosci krajow nalezacych do strefy
euro osiggnaé S$redniookresowe cele juz
w 2008 lub 2009 r., a wszystkie z nich powin-
ny stara¢ si¢ tego dokona¢ najpdzniej do
2010 r. Jest to szczegdlnie istotne ze wzgledu
na konieczno$¢ redukcji wskaznikow diugu
publicznego, ktore nadal utrzymuja si¢ na wy-
sokim poziomie, oraz potrzebg¢ przygotowania
si¢ do wyzwan, jakie dla polityki fiskalnej nie-
sie starzenie si¢ spoleczenstwa. Pragnac za-
pewni¢ skuteczne monitorowanie sytuacji fi-
nans6w publicznych, Rada Prezesow popiera
wszelkie dziatania Eurostatu zmierzajace
do poprawy jako$ci danych fiskalnych. Wyra-
za takze zadowolenie, ze Rada ECOFIN przy-
wiazuje tak duza wage do dziatan na rzecz po-
prawy jakosci finanséw publicznych i zwigk-
szenia efektywnoS$ci administracji publiczne;j.

W kwestii reform strukturalnych Rada Preze-
sow w pelni popiera wszelkie dzialania zmie-
rzajace do podnoszenia poziomu konkurencji,
poprawy wydajnosci i zwigkszania elastyczno-
Sci gospodarki, a tym samym stwarzajace lep-
sze warunki dla trwatego wzrostu realnego
PKB i zatrudnienia. Rada Prezeséw zdecydo-
wanie popiera reformy stuzace zmniejszaniu
sztywnos$ci na rynku pracy, usuwaniu barier
na rynku produktow oraz obciazen administra-
cyjnych, a takze pobudzaniu innowacji techno-
logicznych. Reformy w poszczegodlnych dzie-
dzinach wzajemnie si¢ uzupetniaja, a wykorzy-
stanie tej synergii zwigkszytoby korzysci dla
dtugookresowej dynamiki gospodarczej i sta-
bilnosci cen. Ponadto duze znaczenie dla wy-
dajnosci 1 wzrostu w Europie bgdzie mie¢ po-
myslne zakonczenie rundy negocjacji handlo-
wych z Dauhy. W ostatecznym rozrachunku
wyzszy wzrost wydajnosci pozwoli na podnie-
sienie plac realnych bez szkody dla poziomu
zatrudnienia, a dzigki temu przyczyni si¢
do wzrostu dochodéw osoéb pracujacych
w strefie euro.
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Gospodarka swiatowa nadal rozwija sie w szybkim tempie, a napedza jq staly lub nawet zwigksza-
Jjacy sig¢ wzrost gospodarczy na glownych rynkach wschodzgcych. Wplyw spowolnienia gospodar-
czego w Stanach Zjednoczonych na gospodarke swiatowq byl do tej pory stosunkowo niewielki.
Na ceny swiatowe w dalszym ciqgu majq wplyw zmiany cen nosnikéw energii. Zagrozenie dla per-
spektyw rozwoju gospodarki $wiatowej stanowi rosnqca presja protekcjonistyczna, dalszy wzrost
cen ropy naftowej, utrzymujqca sie nierownowaga w gospodarce $swiatowej i zwiqzane z tym ryzyko
Jjej gwaltownej korekty.

I.1 SYTUACJA GOSPODARKI SWIATOWE]

Gospodarka $wiatowa nadal rozwija sig
w szybklm tempie’ a nap@dzajq sta{y lub nawet (roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

ZWl@kSZa_] acy sie wzrost gospodarczy HZ? glOW- = Kraje OECD z wylaczeniem strefy euro
nych rynkach wschodzacych. Szczegélnie azja- -« Stany Zjednoczone

tyckie rynki wschodzace odnotowuja rekordo- "=~ Japonia

we stopy wzrostu gospodarczego i w dalszym 10,0 LCU
ciagu sa glowna sita napgdowa gospodarki ZZ 2(5)
$wiatowej. Na poczatku 2007 r. wzrost produk- 2:5 , 2:5
cji przemystowej w krajach OECD (z wyjat- 005 0.0
kiem strefy euro) ustabilizowat si¢ po pewnym 25" 25
zwolnieniu tempa po wzrostach odnotowanych -5,0 -5,0
pod koniec 2006 r. W dalszym ciaggu wptywa 75 7.5
on na dynamiczny wzrost popytu zagraniczne- % -100
go w strefie euro. Na stosunkowo korzystng sy- - o
tuacje zewnetrzng strefy euro wskazujg row- 130 559 2000 2001 2002 20032004 2005 2006 "

niez wyniki badan ankietowych, ktore pokazu-

Ja oznaki ponownego wzrostu w gospodarce Zrddfa: OECD i obliczenia EBC.

éwiatowej w drugim kwarta]e’ zarowno Jes’h Uwaga: najnowsze dane dotycza marca 2007 r., z wyjatkiem danych dla
. oo . . krajow OECD z wylaczeniem strefy euro (luty 2007 r.).

chodzi o produkcje, jak i wyniki sektora ustug.

Na ceny $wiatowe w dalszym ciagu maja wplyw zmiany cen nos$nikéw energii. Po niewielkim
wzro$cie w marcu oficjalna inflacja w zakresie cen konsumpcyjnych w krajach OECD ponownie
spadfa, podczas gdy miary inflacji, z wyjatkiem cen zywnosci i energii, pozostaly na niezmie-
nionym poziomie. Dalszy stopniowy wzrost cen ropy naftowej odnotowany w kwietniu i maju
wskazuje na rosnace ryzyko inflacyjne w gospodarce §wiatowej. Potwierdzaja to wyniki badan
wskazujace na dalszy wzrost globalnej presji inflacyjnej, gdyz swiatowy wskaznik PMI cen zu-
zycia posredniego w kwietniu i maju odnotowal najwyzsze wyniki w ciagu oSmiu miesigcy.

STANY ZJEDNOCZONE

W pierwszym kwartale 2007 r. tempo wzrostu realnego PKB w Stanach Zjednoczonych gwat-
townie spadfo. Wedlug wstepnych danych, wzrost realnego PKB w ujeciu kwartal do kwartatu
wynosit 0,6% pierwszym kwartale 2007 r. wobec 2,5% w ostatnim kwartale 2006 r. Spowolnie-
nie realnego tempa wzrostu PKB byto wynikiem negatywnych tendencji w eksporcie netto i za-
pasach, a inwestycje mieszkaniowe w dalszym ciagu stanowily znaczne obciazenie dla wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie konsumpcja nadal rosta.

Jesli chodzi o zmiany cen, roczna inflacja CPI pozostawata na do§¢ wysokim poziomie. W cia-
gu szesciu miesigcy od listopada do kwietnia, $rednia stopa inflacji wynosita 2,4% i podlegata
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dos¢ znacznym wahaniom na skutek zmian cen
nosnikow energii. W kwietniu roczna stopa in-
flacji mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych

wynosita 2,6%. Pojawiaja si¢ jednak pewne = Strefa euro == = Japonia }
. . . .. L. e Stany Zjednoczone —— Wielka Brytania

oznaki ztagodzenia presji inflacyjnej, gdyz in-

flacja zwiazana z cenami budownictwa miesz- Wzrost produkeji

(kwartalne zmiany w procentach; dane kwartalne)

kaniowego nieco si¢ zmniejszyta w ciagu
ostatnich kilku miesigcy. Roczna stopa inflacji
bazowej CPI (tzn. z wylaczeniem cen zywno-
$ci 1 no$nikdéw energii) wynosita w kwiet-
niu 2,3%, co oznaczalo spadek w stosunku
do $redniej potrocznej wynoszacej 2,6%.

Oczekuje sig, ze w najblizszej przysztosci go-
spodarka amerykanska bedzie kontynuowata
tendencje spadkowe ze wzgledu na negatyw-
ny wplyw sytuacji na rynku mieszkaniowym
na wydatki gospodarstw domowych (kon-
sumpcja i inwestycje mieszkaniowe), cho¢
kf)rz.ystne warunki pod wzg1¢§em zatrudnié- (Sctez%;ﬂm:yzjle S

nia i dochodow powinny cz¢sciowo ztagodzi¢ dane miesigczne)

zahamowanie konsumpcji. Presja cenowa, be- 5 5
daca czgsciowo wynikiem wysokiego pozio-
mu wykorzystania zasobOw, powinna sig¢
zmniejsza¢ w wyniku oczekiwanego spadku 2
dynamiki wzrostu gospodarczego i oczekiwan
inflacyjnych. 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Na posiedzeniu w dniu 9 maja Federalny Ko-

mitet Otwartego Rynku postanowit utrzymac 0 b -
docelowa stope funduszy federalnych na po- " ‘,,\.“'.".’_ S A B B+
ziomie 5,25%. Bl I B B ! !

) S S S NS S S——————
]APON'A 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wzrost gospodarczy w Japonii stopniowo po- , , o
: . Zrodta: dane krajowe, BIS, Eurostat oraz obliczenia EBC.
wraca do poprzedniego poziomu, podczas gdy 1) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Eu-

tempo wzrostu inflacji spadlo. Produkcje na- rostatu, w przypadku Standéw Zjednoczonych i Japonii wykorzystano
. B N dane krajowe. Wartosci PKB zostaly skorygowane sezonowo.
pedza duzy eksport i stabilny popyt wewngtrz- 2) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii podano inflacje HICP,

ny \\ pierwszym kwartale 2007 r zgodnie w przypadku Stanéw Zjednoczonych i Japonii podano inflacje CPL.
. .

z pierwszymi wstepnymi danymi opublikowa-

nymi przez Urzad Rady Ministrow, kwartalne realne tempo wzrostu PKB osiagnefo 0,6%.
Na wzrost PKB pozytywnie wptynelo przyspieszenie wzrostu eksportu, jak rOwniez rosngce wy-
datki konsumentow, podczas gdy inwestycje przedsigbiorstw, bedace jednym z gtéwnych czyn-
nikow obecnego wzrostu, zmniejszyly si¢ w tym kwartale po raz pierwszy od czwartego kwarta-
tu 2005 r.

Jezeli chodzi o tendencje cenowe, inflacja utrzymala si¢ na niskim poziomie. W ostatnich mie-
sigcach stopa inflacji CPI zmalata, co czgsciowo jest wynikiem spadku cen ropy naftowej. W re-
zultacie, roczne zmiany inflacji CPI powrdcity do ujemnych tendencji w lutym i marcu 2007 r.,
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po raz pierwszy od kwietnia 2006 r. Jednak wydaje sig¢, ze ostatnio spowolnienie ulegto zahamo-
waniu na skutek ponownych podwyzek cen nosnikow energii. W kwietniu 2007 r. roczna zmia-
na stopy inflacji CPI wyniosta 0,0% wobec -0,1% w poprzednim miesiacu, podczas gdy stopa in-
flacji mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych, z wyjatkiem cen zywnosci nieprzetworzonej,
w dalszym ciagu malata w ujeciu rocznym (-0,1%), ale spadek ten byt nizszy niz w poprzednim
miesiacu (-0,3%).

Perspektywy gospodarki japonskiej nadal przedstawiaja si¢ korzystnie. Przewiduje si¢ dalszy
wzrost aktywno$ci gospodarczej napedzany stabilnym popytem krajowym i utrzymujacym sig
wysokim poziomem eksportu w sprzyjajacym otoczeniu konkurencyjnym.

WIELKA BRYTANIA

W ostatnich kwartatach wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii byt szybki i stosunkowo stabil-
ny. W pierwszym kwartale 2007 r. roczna stopa realnego wzrostu PKB wynosita 2,9%, gtéwnie
dzigki rosnacemu spozyciu prywatnemu i naktadom brutto na srodki trwate. Wktad eksportu net-
to we wzrost PKB byt neutralny. Oczekuje si¢, ze tempo wzrostu gospodarczego pozostanie
w perspektywie krotkoterminowej na obecnym poziomie.

W ostatnich miesiacach inflacja byta na zwigkszonym poziomie, chociaz w kwietniu rocz-
na stopa wzrostu inflacji HICP zmalata do 2,8% z poziomu 3,1% w marcu. Najwigksze tenden-
cje spadkowe zaobserwowano w zakresie optat za ustugi komunalne i ustug finansowych.
Roczny wzrost $rednich wynagrodzen z wylaczeniem premii byt w ciagu trzech miesigcy od
marca umiarkowany (wynoszac $rednio 3,7%), ale przy uwzglednieniu premii byt nieco sil-
niejszy (4,5%).

Na posiedzeniu w dniu 7 czerwca Komitet Polityki Pienigznej Banku Anglii zadecydowat
o utrzymaniu oficjalnej stopy oprocentowania rezerw bankow komercyjnych na niezmienionym
poziomie 5,5%.

INNE KRAJE EUROPEJSKIE

W wigkszosci pozostatych krajéw UE spoza strefy euro wzrost produkcji utrzymywat sie
w ostatnich kwartatach na wysokim poziomie. Motorem tego wzrostu byt gtéwnie popyt krajo-
wy. Sytuacja inflacyjna byta rézna w poszczegdlnych krajach w ostatnich miesigcach.

W Danii i Szwecji kwartalna stopa wzrostu realnego PKB w ujgciu rok do roku utrzymywala sig
na wysokim poziomie, wynoszac odpowiednio 3,1% i 4,9% w czwartym kwartale 2006 r. W obu
tych krajach glownym motorem wzrostu byt popyt krajowy. Wskazniki aktywnosci wskazuja, ze
w nadchodzacych kwartatach w obydwu krajach zostanie odnotowany znaczny wzrost gospodar-
czy. Inflacja HICP utrzymywata si¢ w ostatnich miesiacach na stabilnym poziomie i wyniosta
w kwietniu 2007 r. 1,7% w Danii i 1,6% w Szwecji. Oczekuje si¢, ze w najblizszym miesiacach
inflacja HICP w tych krajach pozostanie niezmieniona.

W czterech najwigkszych gospodarkach Europy §rodkowej i wschodniej wzrost produkcji utrzy-
mywatl si¢ w ostatnich kwartatach na wysokim poziomie. W czwartym kwartale 2006 r. realny
wzrost PKB w ujeciu rok do roku wynidst odpowiednio 5,8%, 3,3%, 6,6% 1 7,6% w Czechach,
na Wegrzech, w Polsce i w Rumunii. W Czechach, Polsce i Rumunii wzrost realnego PKB byt
napedzany przez popyt krajowy, na Wegrzech za$ gtownie przez eksport netto. Wskazniki ak-
tywnosci sugeruja, ze w nadchodzacych kwartatach tempo wzrostu bedzie stabilne w Czechach,
Polsce i Rumunii, na Wegrzech natomiast mozna si¢ spodziewac jego spowolnienia. Roczna sto-
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pa inflacji HICP byta stabilna w ostatnich miesigcach w tych czterech krajach. W Czechach
i w Polsce inflacja wynosita 2-3%, — Rumunii wyniosfa blisko 4%, a na Wegrzech okoto 9%,
gléwnie na skutek krotkookresowego wplywu pakietu reform fiskalnych.

W wigkszosci mniejszych krajow UE spoza strefy euro kwartalne tempo wzrostu realnego PKB
byto w ostatnich kilku kwartatach wysokie, gtownie dzigki silnemu popytowi wewnetrznemu,

IMIANY POSTRZEGANE] | RZECZYWISTE) INFLAC|I W KRAJACH, KTORE WSTAPILY DO UE W MAJU 2004 r.

Niniejsza ramka zawiera krotka analiz¢ zmian inflacji postrzeganej oraz rzeczywistej w dzie-
wigciu krajach, ktore wstapilty do UE w maju 2004 r. (UE-9)1. W momencie przystapienia do
UE w wigkszosci tych krajow wzrosto, cho¢ w réoznym stopniu, postrzeganie inflacji przez
konsumentow. W kilku krajach postrzeganie inflacji zacz¢to wzrasta¢ juz w 2003 r., po wy-
znaczeniu daty przystapienia do UE (zob. wykres A).

Jezeli chodzi o rzeczywista inflacje, w wigkszosci ze wspomnianych dziewigciu krajow, przy-
stapienie do UE spowodowato wzrost inflacji, ktory wynikal przede wszystkim z podwyzki
podatkoéw posrednich i cen kontrolowanych. Znacznie wzrosty rowniez ceny zywnosci, co by-
to efektem wtaczenia tych krajow do Wspolnej Polityki Rolnej UE oraz zniesienia pozosta-
tych barier wewnatrz UE dla produktow rolnych, powodujac ozywienie eksportu i powiaza-
nego z nim arbitrazu cenowego. Perspektywa dodatkowego, zwiazanego z podatkami wzrostu
cen po przystapieniu do UE wywotata wyzszy popyt na poczatku 2004 r., co stato si¢ dodat-
kowym bodzcem dla tendencji inflacyjnych. Ponadto, poziom inflacji podwyzszyly wysokie
ceny $wiatowe ropy naftowej w 2004 r. Zmiany cen po wejsciu do UE wskazuja, ze zwiaza-
na z akcesja korekta cen w krajach UE-9 po uptywie jednego roku zostala w duzej mierze za-
trzymana, chociaz w krajach nadbaltyckich inflacja utrzymywata si¢ na wysokim poziomie.

Co miesiac Komisja Europejska przeprowadza badanie postrzegania inflacji przez konsumen-
tow, a nastgpnie uwzglednia wyniki tego badania w ,statystyce bilansowej”. Wskaznik ten
obliczany jest jako réznica migdzy $rednia wazona odsetka respondentdéw, ktérych zdaniem
ceny konsumpcyjne w ostatnich 12 miesiacach odnotowaty ,,duzy wzrost” albo ,,umiarkowa-
ny wzrost”, a §rednia wazona odsetka respondentéw, wedtug ktorych ceny w tym samym
okresie ,,spadly” albo ,,pozostaty zasadniczo na tym samym poziomie”. Bardziej umiarkowa-
nym odpowiedziom przypisywana jest potowa wartos$ci bardziej skrajnych odpowiedzi. Staty-
styka bilansowa dostarcza zatem informacji wylacznie na temat postrzegania kierunku zmian
cen w okresie ostatnich 12 miesigcy. W szczegolnosci, tego rodzaju wskaznik jakosciowy nie
dostarcza zadnych wskazowek co do postrzeganego przez konsumentoéw poziomu inflacji. Za-
strzeienize to nalezy zatem uwzgledni¢ podczas interpretacji danych przedstawionych na wy-
kresie A"

Jak wida¢ na wykresie A, przed przystapieniem do UE w maju 2004 r., w niektorych krajach
UE-9 postrzeganie inflacji przez konsumentéw zasadniczo odpowiadato rzeczywistym zmia-
nom inflacji. W wigkszos$ci tych krajow, a w szczegolnosci w Estonii, Lotwie, Polsce oraz na

1 Z analizy tej zostala wylaczona Malta z uwagi na brak danych.
2 Wigcej informacji na temat badania Komisji Europejskiej oraz pochodzenia statystyki bilansowej, patrz ramka 1 w artykule
zatytulowanym Measured inflation and inflation perceptions in the euro area, Biuletyn Miesigczny EBC z maja 2007 r.
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Wykres A Inflacja postrzegana i inflacja HICP w krajach, ktére przystapity do UE w maju
2004 r.
(salda w procentach, roczna zmiana inflacji HICP w procentach, skorygowana sezonowo)
Czechy Estonia
= [nflacja HICP ogédtem (skala po lewej stronie) = [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie)
=+++ Inflacja postrzegana (skala po prawej stronie) «+<++ Inflacja postrzegana (skala po prawej stronie)
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Cypr Lotwa
= [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie) = [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie)
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== [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie) = [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie)
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Polska Stowacja
== [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie) == [nflacja HICP ogétem (skala po lewej stronie)
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Zrédto: badania sondazowe konsumentow przeprowadzone przez Komisje Europejska.
1) Dane dotyczace inflacji postrzeganej na Lotwie od kwietnia 2000 r. do kwietnia 2001 r. nie sa dostgpne.
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Cyprze i Litwie, przystapieniu do UE towa-
rzyszyta rozbieznos¢ pomigdzy zmianami
postrzegania inflacji a rzeczywistymi zmia-
nami inflacji. W 2006 r. postrzeganie inflacji

(roczne zmiana procentowe, skorygowane sezonowo)

== [nflacja HICP ogotem (skala po prawej stronie)

wykazywato tendencj¢ odwrotna lub ustabili- - = = Inflacja postrzegana (skala po lewej stronie)
. . e Dlena e Inflacja oczeki skala po lewej stroni
zowalo si¢ na Cyprze i Lotwie oraz w Polsce, nflacja oczekiwana (skala po lewej stronic)
jednak w Estonii i na Litwie rozbiezno$ci w , .. Przejécic na euro [12
. , . . .. .. 60 SO EC) w styezniu 2007 1,
zmian wskaznika inflacji postrzeganej i rze- - [ 10
. . . . 8
czyw1st.ej bytly n.aQal wysokll.e. Natom.llast v [
Republice Czeskiej, Stowenii, Stowacji oraz 3 n[ 6
2 o o _ “lg
na W@grzech, zarOwno przF:d, J?k 1 po przy 20—l @ UE R AT [
stapieniem do UE, korelacja migdzy rzeczy- 10 \ [2
wista inflacja a postrzeganiem inflacji utrzy- 0; : g : g : — 0
a ACJa a postrzega Gy utrzy 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
mywala si¢ na dos¢ stabilnym poziomie. W
2006 r. nastapil jednak znaczny wzrost po-  Zrodio: Eurostat.

strzegania inflacji na Wegrzech. Moze byc¢ to
po czgsci odzwierciedleniem prowadzonych ostatnio dzialan w zakresie konsolidacji fiskal-
nej, ktore obejmowaty znaczne podwyzki podatkéw posrednich i cen kontrolowanych.

Rozbieznosci dotyczace zmian wskaznika inflacji postrzeganej wobec inflacji rzeczywistej,
jakie pojawity si¢ w wigkszos$ci krajow UE-9 po przystapieniu do UE, wyttumaczy¢ mozna na
wiele roznych sposobow. Zwiazane z przystapieniem do UE korekty cenowe miaty wptyw na
niektore, czgsto kupowane artykuty (na przyktad zywnos¢), co moze mie¢ nieproporcjonalny
wplyw na oczekiwania inflacyjne w stosunku do rzeczywistej inflacji. Jednoczesnie, wzrost
cen nosnikow energii, ktory spowodowaly czynniki niezwiazane z przystapieniem do UE,
mogt przyczyni¢ si¢ rowniez do gwaltownego wzrostu postrzegania inflacji. Ponadto,
w zwiazku z szerokim oddzwigkiem, jaki poszerzenie UE miato w mediach, konsumenci mo-
gli stac si¢ bardziej wrazliwi na zmiany cen oraz zmiany wlasnej sily nabywczej. Z uwagi na
fakt, ze poziom cen w wigkszosci krajow UE-9 jest nadal nizszy niz w strefie euro, rowniez
wysokie oczekiwania dotyczace skutkow wyrdwnania cen po przystapieniu do UE mogty
zwigkszy¢ rozbiezno$ci migdzy zmianami postrzegania inflacji przez konsumentow, a zmia-
nami rzeczywistej inflacji. Ponadto, biorac pod uwage fakt, ze koszty zamieszkania w loka-
lach bedacych wtasnosécia osoby, ktéra je zamieszkuje, znajduja si¢ obecnie poza koszykiem
HICP, wysoki wzrost cen nieruchomos$ci w niektorych krajach UE-9 moze po czgsci wyja-
$nia¢ rozbiezno$ci migdzy zmianami postrzegania inflacji przez konsumentéw, a zmianami
rzeczywistej inflacji. Rowniez liczne badania empiryczne podkreslaty rolg czynnikow psy-
chologicznych w wyjasnieniu rozbieznosci migdzy zmianami postrzegania inflacji przez kon-
sumentow, a zmianami rzeczywistej inflacji. Do czynnikow tych zalicza si¢ przede wszystkim
rola oczekiwan a priori3.

W tym kontekscie, szczegdlnie interesujace wydaja si¢ ostatnie zmiany w Stowenii, ktora
w styczniu 2007 r. wprowadzita walute euro. Przed 2005 r. w Stowenii istniata $cista korela-
cja migdzy zmianami oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i zmianami inflacji rzeczywiste;j.
Jednak w drugiej polowie 2005 r. stosowany przez Komisj¢ Europejska wskaznik oczekiwan
inflacyjnych konsumentow zaczal wykazywac znaczne odchylenia w stosunku do rzeczywi-

3 E. Traut-Mattausch, S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer i D. Frey: Expectancy confirmation in spite of disconfirming evidence: the case
of price increases due to the introduction of the euro. ,,European Journal of Social Psychology”, vol. 34, Nr 6 (2004), str. 739-760.
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stych zmian inflacji HICP. Nastepnie, do konca 2006 r. oczekiwania inflacyjne odnotowywaly
staly wzrost, pomimo stosunkowo niskiej stopy inflacji w tym samym okresie (zob. wykres B).
Na poczatku 2007 r., po zmianie waluty, postrzeganie inflacji wzrosto, natomiast oczekiwania
inflacyjne znaczaco si¢ obnizyly. Strefa euro odnotowata podobne rozbieznosci dotyczace
zmiany wskaznika inflacji postrzeganej i inflacji rzeczywistej po przyjeciu jednej Waluty4.

Swiadome zagrozenia pojawiajacych si¢ prob podniesienia cen w zwiazku ze zmiana waluty,
wladze Stowenii podjety szereg dziatan majacych na celu ograniczenie do minimum wptywu
tej zmiany, migdzy innymi stosujac diugi i wezednie rozpoczety okres podwdjnych cen, pro-
wadzenie szerokiej kampanii informacyjnej, powotanie zespotéw ds. monitorowania cen oraz
zakonczenie obiegu podwojnej waluty po zaledwie dwoch tygodniach. Wydaje sig, ze dziala-
nia te skutecznie ograniczyly wptyw zmiany waluty na inflacj¢. Szacuje si¢, ze zmiana walu-
ty zwigkszyta poziom HICP o zaledwie 0,2-0,3%. W tym konteksScie, wydaje si¢, ze w pew-
nym stopniu nastapito odwrocenie tendencji wzrostowej postrzegania inflacji, jaka odnotowy-
wana byta w Stowenii na poczatku 2007 r.

4 Patrz artykul zatytulowany Measured inflation and inflation perceptions in the euro area, Biuletyn Miesigczny EBC z maja 2007 r.

do czego przyczynial si¢ szybki przyrost kredytow oraz dochodow do dyspozycji. Wskazniki ak-
tywnosci sugeruja, ze wysoka dynamika wzrostu utrzyma si¢ w wigkszosci krajow. Roczna sto-
pa inflacji HICP byta do$¢ niska i utrzymywata si¢ w ostatnich miesigcach na poziomie 2% lub
mniej na Cyprze, Malcie i Stowacji. Jednoczesnie inflacja pozostawata na poziomie przekracza-
jacym 4% w Bulgarii, Estonii, na Lotwie i na Litwie. Ponadto w ostatnich miesiacach stopa in-
flacji wykazywata tendencje wzrostowe we wszystkich panstwach baltyckich. Ramka 1 omawia
rzeczywiste i postrzegane zmiany inflacji w dtuzszej perspektywie czasu w niektorych krajach,
ktore przystapity do UE w maju 2004 r.

Wstepne wskazniki ekonomiczne w Rosji wskazuja na wzrost PKB w pierwszym kwartale 2007 r.
do poziomu przekraczajacego 7% w ujeciu rok do roku (wobec 6,7% w 2006 r.). Inflacja CPI
nieznacznie wzrosta w kwietniu i osiagneta poziom 7,8% w ujeciu rok do roku, gtéwnie na sku-
tek wzrostu cen zywnoSci.

WSCHODZACE RYNKI AZJATYCKIE

W krajach zaliczanych do kategorii wschodzacych rynkow azjatyckich odnotowuje si¢ wzmozo-
na aktywno$¢ gospodarcza, po okresie wzrostu PKB, ktore mialo miejsce w pierwszym kwarta-
le w kilku duzych gospodarkach tego regionu. Eksport netto i popyt wewngtrzny utrzymywaty
si¢ na wysokim poziomie w glownych gospodarkach regionu. Inflacja nieco wzrosta w kwietniu
w pordéwnaniu do inflacji na koniec 2006 r.

Gospodarka Chin nadal szybko si¢ rozwijala po wzroscie PKB w pierwszym kwartale 2007 r.
Sprzedaz detaliczna rosta dalej w kwietniu, a inwestycje w $rodki trwate i produkcja przemysto-
wa utrzymywaly si¢ w dalszym ciagu na wysokim poziomie. Znaczacy wzrost eksportu w pota-
czeniu z utrzymujacym si¢ na staltym poziomie wzrostem importu w ostatnich miesiacach spo-
wodowal zwigkszenie nadwyzki handlowej, ktora wyniosta 63,3 mld USD w ciagu pierwszych
czterech miesigcy 2007 r., w porownaniu do 33,6 mld USD w analogicznym okresie 2006 r. We-
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dlug ostatnich oficjalnych danych, nadwyzka
na rachunku obrotow biezacych Chin zwigk-
szyta si¢ do 9,3% PKB w 2006 r. z pozio-

mu 7,2% PKB w 2005 r. W dniu 18 maja Lu- Ropa Brent (USD/barylka; skala po lewej stronie)
dowy Bank Chin ogtosit pakiet §rodkéow za- 7 RRRSEiR el fae
ostrzajacych polityke, obejmujacych wzrost
stop procentowych, dalszy wzrost stopy rezer-
wy obowiazkowej od lokat bankowych
i zwigkszenie dziennego przedzialu wahan
kursu juana do dolara amerykanskiego z +/-
0,3% stopy referencyjnej do +/-0,5%. Inflacja
CPI nieznacznie zmalata do 3,0% w kwietniu
z 3,3% w marcu.

85 230

Aktywno$¢ gospodarcza w Korei pozostawata
na niezmienionym poziomie, realny wzrost i 0
PKB wynosil 4% w ujeciu rok do roku T kwd kwd | kwl kw2

w pierwszym kwartale 2007 r., czyli tyle samo 2000 w0

co w poprzednim kwartale. Inflacja CPI wy-
niosta w kwietniu 2,5%. Aktywno$¢ gospodar-
cza w Indiach byla wcigz znaczna a realny
wzrost PKB wynosit 9,1% rok do roku
w pierwszym kwartale 2007 r. Inflacja mierzona wskaznikiem cen hurtowych (gtéwna miara in-
flacji stosowana przez Indyjski Bank Rezerw) osiagneta na poczatku maja poziom 5,4% w uje¢-
ciu rok do roku, w porownaniu do 6,1% na poczatku kwietnia.

Zrédta: Bloomberg oraz Hamburski Instytut Gospodarki
Migdzynarodowej (HWWTI).

Ogolnie, krotkoterminowe perspektywy wschodzacych rynkow azjatyckich pozostaja korzystne, na co
ma wplyw staly wzrost popytu wewnetrznego. Znaczny wzrost gospodarczy w Chinach bedzie czyn-
nikiem wspierajacym wzrost handlu zewnetrznego i aktywnosé regionu.

AMERYKA LACINSKA

Aktywno$¢ gospodarcza w Ameryce Lacinskiej nadal utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, cho¢
wyniki duzych gospodarek regionu sa nadal w pewnej mierze rozbiezne a w niektérych gospo-
darkach pojawity si¢ oznaki spowolnienia. W Meksyku wzrost realnego PKB zmniejszyt si¢
do 2,6% w ujeciu rok do roku w pierwszym kwartale 2007 r., z 4,3% w ostatnim kwartale 2006 r.
Inflacja CPI utrzymywata si¢ na stabilnym poziomie 4,0% w ujeciu rok do roku. Wstepne wskaz-
niki sugeruja pewne spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Argentynie, gdzie produkcja prze-
mystowa rosta w tempie ponizej 7% rok do roku w okresie pomigdzy styczniem a kwiet-
niem 2007 r., w poréwnaniu do 9% rok do roku w ostatnich trzech miesiacach 2006 r. Inflacja
CPI utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, cho¢ w kwietniu 2007 r. zmniejszyta si¢ do 8,9%
w ujeciu rok do roku. W Brazylii aktywno$¢ gospodarcza utrzymuje si¢ na do$¢ wysokim pozio-
mie, a wzrost produkcji przemystowej wyniost 3,9% w marcu w poréwnaniu do 3% w lutym. In-
flacja CPI utrzymywata si¢ w kwietniu na stabilnym poziomie 3% rok do roku.

Ogolnie perspektywy dla catego regionu Ameryki Lacinskiej pozostaja korzystne. Oczekuje sig,
ze motorem wzrostu duzych gospodarek regionu pozostanie popyt krajowy, ale do spetnienia si¢
tych korzystnych prognoz powinny réowniez przyczynic si¢ sprzyjajace zewnetrzne warunki fi-
nansowania i utrzymujace si¢ wysokie w ujgciu historycznym ceny surowcow.
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1.2 RYNKI SUROWCOW

Ceny ropy naftowej szybko rosly przez wigksza cz¢$¢ maja osiagajac nowy rekord w 2007 r.
Pod koniec omawianego okresu nastapit niewielki spadek cen ropy. Utrzymujace si¢ niecoczeki-
wane przestoje w rafineriach dodatkowo zwigkszyty istniejace problemy i nasilily obawy doty-
czace zatamania si¢ podazy benzyny w USA przed szczytem sezonu letniego, co przyczynito si¢
do wzrostu cen ropy naftowej i benzyny. Nasilone obawy natury geopolitycznej oraz fala zamie-
szek w Nigerii i rosnace napigcie w stosunkach z Iranem roéwniez przyczynity si¢ do wzrostu cen.
Cena barytki ropy Brent wynosita 5 czerwca 69,7 USD. Najnowsza ocena Migdzynarodowej
Agencji Energii dotyczaca warunkow na rynku ropy wskazuje na dalsze ograniczenie rownowa-
gi popytu i podazy w wyniku utrzymywania si¢ popytu na rop¢ na stosunkowo wysokim pozio-
mie przy mniejszym niz oczekiwano prognozowanym wzroscie podazy z panstw spoza OPEC.
W rezultacie, oczekuje sig¢, ze nastapi wzrost popytu na rop¢ z panstw OPEC, a tym samym
wzrosnie stopien uzaleznienia si¢ od najbardziej zmiennych producentéw. Ceny ropy naftowe;j
beda si¢ zatem prawdopodobnie utrzymywaly na wysokim poziomie w ujeciu historycznym
w perspektywie krotkoterminowej i beda podlegac¢ znacznym wahaniom wynikajacym z nieocze-
kiwanych zmian rownowagi podazy i popytu oraz otoczenia geopolitycznego.

Po stosunkowo znacznym wzro$cie w kwietniu, ceny surowcodw, z wylaczeniem nosnikow ener-
gii, nieznacznie spadty w maju. Utrzymuja si¢ one jednak na bardzo wysokim poziomie w uje¢-
ciu historycznym. Ponowny wzrost cen zywno$ci, zwlaszcza cen roslin oleistych i olejow, zostal
do pewnego stopnia zrdwnowazony przez spadek cen metali. Zagregowany indeks cen surowcow
z wylaczeniem nosnikéw energii (wyrazony w dolarach USA) byl w maju wyzszy o okoto 18%
niz rok wczeénie;j.

1.3 PERSPEKTYWY DLA SRODOWISKA ZEWNETRZNEGO

Korzystne perspektywy dla srodowiska zewngtrznego dobrze wrdza popytowi zagranicznemu
na towary i ustugi ze strefy euro, ktory powinien pozosta¢ stabilny. Zgodnie z oczekiwaniami
wystapienia pewnego spowolnienia rozwoju gospodarki §wiatowej, po bardzo wysokich wzro-
stach odnotowanych w ostatnich trzech latach, sze$ciomiesigczny indeks ztozony OECD
(Composite Leading Indicator) odnotowat spadek dla wielu gtownych gospodarek krajow rozwi-
nigtych w ciagu ostatnich dwunastu miesigcy. Wskazniki te sygnalizuja jednocze$nie wysokie
wzrosty w najwazniejszych gospodarkach panstw spoza OECD, takich jak Chiny, Indie i Brazylia.

Zagrozenia dla gospodarki Swiatowej wynikaja z gtownie z dalszego wzrostu cen ropy naftowe;j
w $wietle rosnacej presji protekcjonistycznej, trudnej sytuacji na rynku benzyny oraz utrzymu-
jacych si¢ napig¢ geopolitycznych, istniejacych stanow nierdwnowagi w gospodarce Swiatowej
i mozliwosci ich gwattownej korekty.
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2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)JI MONETARNE]
| FINANSOWE]

Motorem szybkiego tempa ekspansji monetarnej w strefie euro, ktérq odzwierciedla utrzymujqcy sie wy-
soki roczny wzrost M3, byt glownie silny wzrost kredytéw. Dynamika rocznego wzrostu M3 w ciqgu pierw-
szego kwartatu 2007 r. wzrosta, a nastepnie ulegta pewnemu spowolnieniu w kwietniu. Struktura rocznych
wzrostéw odzwierciedla przede wszystkim zmiany pozycji bilansowej w zakresie zagranicznych aktywow
netto sektora MIF zwiqzane w migdzynarodowymi przeptywami kapitatu. Ostatnie dane potwierdzajq, ze
wzrost podstawowych stép procentowych EBC ma wplyw na dynamike monetarng. Jest to widoczne
w stopniowym zmniejszeniu zaréowno liczby udzielonych kredytow i pozyczek, jak réwniez spowolnieniu
wzrostu M1. Jednak na skutek plaskiej krzywej dochodowosci w strefie euro catkowity popyt na aktywa
pienigzne objete M3 pozostaje na wysokim poziomie. W obecnej sytuacji na Swiatowych rynkach finanso-
wych i plaskiej krzywej dochodowosci nalezy zachowa¢ ostroznosé przy dokonywaniu oceny wzrostu M3.
Ogdlnie rzecz biorqc, dynamiczny wzrost podazy pieniqdza i akcji kredytowej przy dostatecznej ptynnosci
nadal wskazuje na istnienie inflacyjnych zagrozen dla stabilnoSci cen w Srednim i dfuzszym okresie, szcze-
golnie w warunkach pozytywnych nastrojow gospodarczych i rozwoju gospodarczego.

2.1 PIENIADZ | KREDYT MIF

SZEROKI AGREGAT MONETARNY M3

W pierwszym kwartale 2007 r. roczny wzrost M3 zwigkszyt si¢ do 10% z 9% w czwartym kwar-
tale 2006 r. W oparciu o syntetyczne dane dla strefy euro roczna stopa wzrostu w pierwszym
kwartale byta najwyzsza od pierwszego kwartatu 1990 r. Roczny wzrost M3 zwigkszyt sig
w pierwszym kwartale 2007 r. do 10,9% w marcu z 9,9% w lutym. W kwietniu dynamika rocz-
nego wzrostu nieznacznie spadta i wynio-

sta 10,4%. Duze przyspieszenie ekspansji mo-

netarnej w ostatnich kilku miesigcach mozna

takze dostrzec we wskaznikach dynamiki krot- ,
(zmiany roczne w procentach; skorygowane o efekty sezonowe

koterminowej, na przyklad w 6-miesigczne] i kalendarzowe)
stopie wzrostu M3 w ujeciu rocznym, ktora L o
. . . . = M3 (3-miesi¢czna scentrowana $rednia ruchoma
utrzymywata si¢ na poziomie znacznie prze- rocznej stopy wzrostu)
: : : _ s M3 (roczna stopa wzrostu)
kraczajacym I‘OFZII?} stope wzrostu 1 0s13gne = = = M3 (6-miesigczna stopa wzrostu w skali roku)
fa 12,2% w kwietniu (zob. wykres 4). ——  Wartos¢ referencyjna (4!/2%)

Najnowsze dane na temat sytuacji monetarnej
i akeji kredytowej potwierdzaja silna dynamike
podazy pieniadza, o czym $wiadcza wysokie
roczne stopy wzrostu zarowno M3, jak i kredy-
tow dla sektora prywatnego. Dane te potwier-
dzaja rowniez oceng, ze wycofanie si¢ z dosto-
sowywania polityki pieni¢znej mialo wplyw
na sytuacj¢ monetarna. W przypadku skfadni-
kow wpltyw wyzszych podstawowych stop pro-
centowych EBC jest widoczny w stopniowo
zmniejszajacej si¢ rocznej stopie wzrostu M1.
Jednoczesnie wydaje sig, ze wyzsze krotkoter-
minowe stopy procentowe pobudzily ogolna
stope wzrostu M3, gdyz odpowiadajaca im
krzywa dochodowosci w strefie euro zasadni- % 7599 2000 2001 "2002 2003 2004 3005 2006
czo zwigkszyla atrakcyjnos¢ krotkotermino-
wych lokat i instrumentéw zbywalnych w sto-

Zrédio: EBC.
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sunku do diugoterminowych aktywow finanso-
wych spoza M3. Jesli chodzi o czynniki kreacji,
wplyw wyzszych stop procentowych jest wi-
doczny w stopniowo zmniejszajacej si¢ dyna-
miki rocznej stopy wzrostu kredytow dla sekto-
= Oficjalny M3

ra prywatnego strefy euro od polowy 2006 r., ... M3 skorygowany o szacowany wplyw
chociaz wzrost ten nadal jest silny i w dalszym zmian struktury portfela !

. . . . . L, = = = Warto$¢ referencyjna (4!/2%)
ciagu jest odpowiedzialny za wigksza czgs$¢
wzrostu M3. Jednocze$nie dynamiczny wzrost
rocznej stopy wzrostu M3 pod koniec 2006 r.
1 na poczatku 2007 r. byt wynikiem glownie
przeptywow kapitalowych, co zostalo ujete
w pozycji sektora MIF w aktywach zagranicz-
nych netto. Wobec plaskiej krzywej dochodo-
wosci 1 sytuacji na §wiatowych rynkach finan-
sowych, nalezy ostroznie oceniaé¢ wzrost M3.

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

Ostatnie dane wskazujace na niwelowanie
zmian strukturalnych portfela w strong aktywow
pienigznych obserwowanych w latach 2001-
2003, czyli w okresie niepewnosci geopolitycz-
nej, gospodarczej 1 finansowej, pochodza z dru- % 71999 2000 2001 ‘2002 2003 “2004 2005 ‘2006 "
giej polowy 2005 r. Warto$ci oficjalnych szere- .
géW czasowych agregatu M3 i szereg(')w M3 %)mgz;r)l'eEsz’fc'unkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
skorygowanych 0 szacunkowy Wplyw zmian w strong agregatu M3 oparte s3 na podejciu omawianym
w czesci 4 artykulu Monetary analysis in real time w Biulety-
w strukturze portfela eWOIuowaly w tym samym nie Miesigcznym z pazdziernika 2004 r.
kierunku w ciagu ostatnich kilku miesigcy (zob.
wykres 5). Zmiany strukturalne portfela, pole-
gajace na zamianie akcji na aktywa pieni¢zne, odzwierciedlaty wyjatkowo silne preferencje rezy-
dentow strefy euro dotyczace bezpiecznych i ptynnych aktywow w latach 2001-2003. Nie mozna
ich w prosty sposéb wyjasni¢ na podstawie sytuacji w zakresie tradycyjnych czynnikéw decyduja-
cych o popycie na pieniadz, czyli cen, dochodow i stop procentowych. Wysokiego wzrostu M3
w ostatnich kwartalach nie mozna zatem wyjasni¢ przez odniesienie do takich wyjatkowych prefe-
rencji zwiazanych z niepewnoscia, ale raczej znaczace przeptywy w ramach M3 mogtly by¢ wyni-
kiem spekulacyjnego popytu na pieniadz jako czgsci ogdlnych czynnikoéw dotyczacych portfela.

GLOWNE SKEADNIKI M3

W sredniej perspektywie kwartalnej pewne ograniczenie dynamiki rocznej stopy wzrostu M1 ob-
serwowane od wiosny 2006 r. przeciagneto si¢ do pierwszego kwartale 2007 r. i utrzymata sig
ona na poziomie 6,8%, w porownaniu do 6,7% w czwartym kwartale 2006 r. (Srednie kwartalne
stopy wzrostu obliczane sa na podstawie Sredniego poziomu w danym kwartale). Jednak
w kwietniu 2007 r. roczna stopa wzrostu spadfa znowu do 6,2% (zob. tabela 1).

W odniesieniu do sktadnikéw M1, roczna stopa wzrostu pieniadza gotdéwkowego w obiegu wynio-
sta 10,5% w kwietniu 2007 r., co oznacza, ze pozostala na niezmienionym poziomie w stosunku do pierw-
szego kwartatu 2007 r. i byfa nieco nizsza od 11,1% odnotowanych w czwartym kwartale 2006 r. Z kolei
roczna stopa wzrostu depozytow biezacych typu overnight zmalata do 5,4% w kwietniu 2007 r. i powrd-
cifa do tendencji spadkowej, ktora zaczeta si¢ pod koniec 2005 r. i tymczasowo zostata zahamowana
w pierwszym kwartale 2007 r. (na poziomie 6,1% wobec 5,9% w czwartym kwartale 2006 r.).
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Tabela | Podsumowanie zmiennych monetarnych

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

Roczne stopy wzrostu
Stany jako 2006 2006 2006 2007 2006 2007
procent M3" kw2 kw3 kw4 kwl marz. kwie.
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Pieniadz gotowkowy w obiegu 7,4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Depozyty biezace 39,1 9,5 7,0 59 6,1 6,3 5,4
M2-MI1 (= pozostate depozyty krotkoterminowe) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 2 lat wiacznie 19,6 15,3 19,7 25,2 29,5 32,2 31,2
Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem do 3 miesigcy 19,1 3.8 2,4 1,1 -0,8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9,5 8,9
M3-M2 (= instrumenty zbywalne) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4
Kredyty dla rezydentéw strefy euro 9,5 9,2 8,8 7,9 7,7 7,5
Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych 1,0 -0,9 -3,1 -4,5 -4,9 -5,6
Pozyczki dla instytucji rzadowych i samorzadowych 0,2 -0,6 -0,4 -1,3 -1,4 -1,5
Kredyty dla sektora prywatnego 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
Pozyczki dla sektora prywatnego 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Dilugoterminowe zobowigzania finansowe (z wylaczeniem kapitalu i rezerw) 8,7 8,5 9,0 9,9 10,1 9,9

Zrédto: EBC.

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

Roczna stopa wzrostu depozytow krotkoterminowych innych niz depozyty biezace wykazywata
w ostatnich miesigcach rosnaca dynamike, osiagajac w kwietniu 2007 r. 12,4%, wobec 11,9%
w pierwszym kwartale 2007 r. i 11,1% w czwartym kwartale 2006 r. (zob. wykres 6). Odzwier-

Wykres 6 Gtowne sktadniki M3

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezonowe
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ciedlato to dalszy silny wzrost depozytow krot-
koterminowych (tj. depozytow z uzgodnionym
terminem zapadalnosci do dwoch lat), ktore
w kwietniu wzrosty o 31,2% w ujeciu rocznym.
Ostatnie miesiace przyniosty natomiast spadek
rocznej stopy wzrostu lokat oszczednoScio-
wych (tzn. lokat z okresem wypowiedzenia
do trzech miesigcy).

Bardziej umiarkowany popyt na depozyty typu
overnight 1 krotkoterminowe lokaty oszczed-
nosciowe, z jednej strony, i wigkszy popyt
na lokaty krotkoterminowe, z drugiej, Swiad-
cza o0 rosnacej rozpigtosci pomigdzy oprocen-
towaniem réznych rodzajow depozytow. O ile
oprocentowanie lokat krotkoterminowych
wzrosfo mniej wigcej tak jak stopy procentowe
rynku pienigznego, oprocentowanie innych ro-
dzajow depozytow krotkoterminowych wolniej
zareagowalo na wzrost stop procentowych ryn-
ku pieni¢gznego w zesztym roku.

Jednoczesnie w kontekscie ptaskiej krzywej do-
chodowosci, wzrost krétkoterminowych stop pro-
centowych ogoélnie wpltywa stymulujaco



na wzrost M3 przyczyniajac si¢ do spekulacyjnego popytu na aktywa pieni¢zne. Wplyw ten jest szcze-
golnie widoczny w wysokim wzroScie instrumentow zbywalnych, ktore zwykle sa oprocentowane we-
diug stop rynku pienigznego. W kwietniu roczna stopa wzrostu instrumentow zbywalnych zwigkszy-
fa si¢ do 19,4% z 16,3% w pierwszym kwartale 2007 r. 1 11,2% w czwartym kwartale 2006 r. Wyni-
kato to glownie ze zwigkszonej dynamiki rocznych stop wzrostu udzialow/jednostek uczestnictwa
funduszy rynku pienigznego i krotkoterminowych instrumentow dtuznych (tj. instrumentéw diuznych
o terminie zapadalno$ci do dwoch lat). Udziaty/jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienigznego
moga stanowi¢ atrakcyjna inwestycj¢ w kontekscie plaskiej krzywej dochodowosci, gdyz fundusze
0 najwyzszej stopie zwrotu osiagaja lepsze wyniki niz stopa referencyjna rynku pienigznego, czgscio-
wo dzigki wykorzystaniu instrumentow pochodnych i inwestowaniu w instrumenty obarczone ryzy-
kiem kredytowym (takie jak papiery wartoSciowe zabezpieczone na aktywach). Podobnie, atrakcyj-
nos¢ krotkoterminowych diuznych papierow wartosciowych polega na tym, ze maja one czgsto zmien-
ne oprocentowanie i pozwalajg inwestorom skorzystac¢ ze wzrostu stop procentowych przed terminem
zapadalnos$ci danego instrumentu.

Analiza wzrostu podazy pieniadza w podziale sektorowym opiera si¢ na danych dotyczacych depo-
zytow krotkoterminowych i uméw z przyrzeczeniem odkupu (ponizej zwanych depozytami M3),
tzn. tych sktadnikach M3, dla ktorych jest dostgpna informacja sektorowa. W ujeciu zagregowa-
nym, roczna stopa wzrostu depozytow M3 wykazata spadek w kwietniu, po okresie wzrostu odno-
towanym w poprzednich dwoch kwartatach. Wzrost osiggnigty w pierwszym kwartale 2007 r.
i czwartym kwartale 2006 r. wynikat gtownie ze zwigkszenia si¢ rocznej stopy wzrostu sektorowych
depozytow M3, podczas gdy ograniczenie stopy wzrostu odnotowane w kwietniu dotyczyto gtow-
nie depozytow utrzymywanych przez posrednikow finansowych. Bardziej konkretnie, depozyty M3
utrzymywane przez niemonetarne instytucje finansowe inne niz instytucje ubezpieczeniowe i fun-
dusze emerytalne (OFI) wzrosty o 14,5% w kwietniu wobec 19,7% w pierwszym kwartale. Przed-
sigbiorstwa nadal duzo inwestowaly w depozyty M3, a roczna stopa wzrostu ich zasobow wynio-
sta 12,7% w kwietniu, w poréwnaniu do 11,7% w pierwszym kwartale. Roczna stopa wzrostu de-
pozytow M3 gospodarstw domowych w kwietniu wyniosta 6,5%, w poréwnaniu z 6,2% w pierw-
szym kwartale. Ogolnie biorac, o ile branza OFI pozostata najbardziej dynamicznym i zmiennym
sektorem prywatnym biorac pod uwage wzrost depozytow M3, o tyle sektor gospodarstw domo-
wych utrzymat swéj zdecydowanie najwigkszy udziat w nadal wysokiej stopie wzrostu ogétem.

GLOWNE CZYNNIKI KREAC)I M3

Jesli chodzi o czynniki kreacji, wysoka stopa wzrostu podazy pieniadza jest przypisywana wy-
sokiemu, aczkolwiek tracacemu dynamike, wzrostowi kredytoéw. Zmiany dynamiki monetarne]
w pierwszych czterech miesiacach 2007 r. wynikaly w znacznym stopniu z sytuacji w zakresie
pozycji aktywow zagranicznych netto MIF.

Roczna stopa wzrostu catkowitych kredytow MIF dla rezydentow strefy euro utrzymywata sig
na wysokim poziomie pomimo niewielkiego wyhamowania. Osiagneta ona poziom 7,5% w kwiet-
niu, wobec 7,9% i 8,8% odpowiednio w pierwszym kwartale 2007 r. i czwartym kwartale 2006 r.
(zob. tabela 1). Posrod wszystkich kredytow kredyty dla sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych odnotowaly w kwietniu 2007 r. spadek o 5,6% w ujeciu rocznym, czyli wigkszy niz spadek
0 4,5% obserwowany w pierwszym kwartale 2007 r. i 3,1% — w czwartym kwartale 2006 r., co od-
zwierciedlato w szczegolnosci wigksza sprzedaz netto papierow warto§ciowych emitowanych przez
rzad. Roczna stopa wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego spadta w kwietniu do 10,7%, z 11,0%
1 11,9% odpowiednio w pierwszym kwartale 2007 r. i czwartym kwartale 2006 r. Podczas gdy rocz-
na stopa wzrostu prywatnych papieréw wartosciowych innych niz akcje utrzymywanych przez MIF
wzrosta, wzrost pozyczek i utrzymywanych przez MIF akcji i innych papieréw udzialowych stracit
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Wykres 7 M3 i diugoterminowe Wykres 8 Czynniki kreacji agregatu M3

zobowiazania finansowe MIF

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezonowe (przeptywy roczne; w mld euro; skorygowane o efekty
i kalendarzowe) sezonowe i kalendarzowe)
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Uwagi: M3 zamieszczono tylko w celach referencyjnych

(M3 = [42+3-4+5).

Diugoterminowe zobowiazania finansowe (bez kapitalu i rezerw)
przedstawiono jako wartosci ujemne, poniewaz stanowia one
zobowiazania sektora MIF.

dynamike. Kredyty MIF pozostaty gtéwnym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do silnego wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego, przy rocznym wzroscie 10,3% w kwietniu 2007 r., po osiagnig-
ciu 10,5% w pierwszym kwartale 2007 r. i 11,2% w czwartym kwartale 2006 r. Spadek ten jest od-
zwierciedleniem spowolnienia dynamiki rocznej stopy wzrostu kredytow MIF dla gospodarstw do-
mowych, ale réwniez — co obserwuje si¢ ostatnio — dla przedsigbiorstw (zob. podrozdziaty 2.6 1 2.7
na temat sektorowego ksztattowania si¢ sytuacji kredytowej w sektorze prywatnym).

Wsrod pozostatych czynnikow kreacji M3, dynamika dtugoterminowych zobowiazan finansowych
MIF (z wytaczeniem kapitatu i rezerw) utrzymywanych przez sektor posiadajacy pieniadz (ang.
money-holding sector) na przestrzeni kilku ostatnich miesigcy wciaz byta wysoka. Roczna stopa
wzrostu tych dtugoterminowych zobowiazan finansowych MIF (z wylaczeniem kapitatu i rezerw)
wyniosta 9,9% w kwietniu 2007 r., wobec 9,9% i 9,0% odpowiednio w pierwszym kwartale 2007 r.
i czwartym kwartale 2006 r. Jesli chodzi o skfadniki tych zobowiazan, odzwierciedlajac coraz bar-
dziej zmniejszajacy si¢ udziat podmiotéw niefinansowych sektora prywatnego. Jednoczesnie rocz-
na stopa wzrostu wyemitowanych instrumentéw dtuznych MIF z terminem zapadalnosci powyzej
dwoch lat wyraznie si¢ zwigkszyla w okresie pomigdzy pazdziernikiem a marcem i pozostala
na wysokim poziomie w kwietniu. Ogolnie rzecz biorac, roczne stopy wzrostu dtugoterminowych
zobowiazan finansowych MIF i M3 byly podobne w ostatnich kwartatach (zob. wykres 7).

W ostatnim kwartale 2006 r. i pierwszym kwartale 2007 r. zwigkszone roczne naptywy aktywow
zagranicznych netto sektora MIF wskazuja na znaczny wptyw zewnetrzny na dynamike monetar-
na. Po osiagnigciu 336 mld EUR w marcu, roczny przeptyw aktywow zagranicznych sektora MIF
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nieco si¢ zmniejszyt w kwietniu 2007 r. do 315 mld EUR i przyczynit si¢ do ograniczenia rocz-
nej stopy wzrostu M3 w kwietniu (zob. wykres 8). To zmniejszenie dynamiki odzwierciedla
ujemny miesigczny przeptyw aktywow zagranicznych netto sektora MIF w kwietniu, ktory na-
stapit po rekordowo wysokich naptywach w marcu. Wskazuje to na pewne zmiany przywracaja-
ce rownowage w zakresie miesigcznych przeptywow w marcu i kwietniu, tym samym wyolbrzy-
miajac wptyw tendencji podstawowych. Dostgpne dane struktury bilansu ptatniczego przedsta-
wione w ujeciu monetarnym wskazuja, ze duzy naptyw aktywow poczawszy od konca 2006 r.
byt raczej wynikiem zwigkszenia inwestycji nierezydentow w aktywa strefy euro niz repatriacji
funduszy przez rezydentow strefy euro. Naptyw $rodkow kapitalowych wynika z pozytywnego
nastawienia do inwestowania finansow w strefie euro w polaczeniu z obecnymi korzystnymi
perspektywami dla tej strefy. Dlatego tez odptyw kapitalu obserwowany w kwietniu nie musi
koniecznie by¢ zwiastunem dalszego odptywu w nadchodzacych miesiacach.

Reasumujac, wzrost podazy pieniadza i kredytu utrzymywat si¢ na wysokim poziomie. Wysokie
roczne stopy wzrostu zarowno M3, jak 1 kredytow dla sektora prywatnego odzwierciedlaja obec-
na korzystna sytuacj¢ gospodarcza i nadal umiarkowany poziom krotkoterminowych stop pro-
centowych w strefie euro. Kredyt pozostal gloéwnym czynnikiem silnego wzrostu M3, z nawiaz-
ka rownowazac ujemny wplyw wynikly z silnego popytu na diugoterminowe zobowiazania fi-
nansowe. Podczas gdy wysoki wzrost kredytow jest przyczyna wysokiej stopy wzrostu podazy
pieniadza, dynamika podazy pieniadze na poczatku 2007 r. wynikata gtéwnie ze zmian w zakre-
sie pozycji netto w aktywach zagranicznych MIF, co wskazuje na znaczacy udziat zewnetrzny
w rocznym wzroscie M3. Ogoblnie rzecz biorac, dynamika wzrostu M3 zwigkszyla si¢ w ostat-
nich kwartatach na skutek spekulacyjnego popytu na pieniadz, co zréwnowazyto wplyw spadko-
wy wyzszych stop procentowych w odniesieniu do najbardziej ptynnych sktadnikow M3.

OGOLNA OCENA SYTUAC)I PLYNNOSCIOWE] W STREFIE EURO

Wysoka dynamika agregatu M3 w pierwszych czterech miesiacach 2007 r. doprowadzifa do dalszej
akumulacji plynnosci. Jako ze nieodnotowano przejawow dalszego niwelowania wczesniejszych
zmian w strukturze portfela, po tym jak proces ten ulegt przejsciowemu wznowieniu w czwartym
kwartale 2005 r., dwa mierniki luki pienig¢znej ksztattowaly si¢ w podobny sposob takze w pierw-
szym kwartale 2007 r. Omawiane dwie luki pozostawaty na bardzo ré6znych poziomach — luka pie-
nig¢zna obliczana na podstawie skorygowanych warto§ci M3 byta wyraznie mniejsza (zob. wykres 9).

Realne luki pienigzne uwzgledniaja fakt, ze cz¢$§¢ zakumulowanej ptynnosci zostata zaabsorbo-
wana przez wyzsze ceny, bedace odzwierciedleniem wzrostowych odchylen stop inflacji od ce-
lu stabilnosci cen, przyjetego przez EBC. Realne luki pieni¢gzne obliczane na podstawie zarow-
no oficjalnego szeregu M3, jak i miernika M3 skorygowanego o szacunkowy wplyw zmian
w strukturze portfela, sa nizsze od odpowiednich luk nominalnych (zob. wykresy 9 i 10).

Nalezy jednak pamigtac, ze te mechaniczne mierniki sa tylko niedoskonatym szacunkiem stanu
ptynnosci i w zwiazku z tym nalezy zachowaé ostrozno$é przy ich interpretacji. Szeroki wa-
chlarz danych szacunkowych, obliczonych na podstawie czterech miernikow omoéwionych po-
wyzej, dobrze ilustruje niepewno$¢ sytuacji w zakresie ptynnosci. Niemniej, pomimo wspo-
mnianej niepewnos$ci szacunkow, ogdélny obraz ptynnosci kreslony przez te mierniki, i w szcze-
golnosci wyprowadzony z analizy szerokiego agregatu monetarnego zmierzajacej do ustalenia
podstawowego wzrostu M3, wskazuje na jej wysoki poziom w strefie euro. Duza podaz pienia-
dza i kredytow w kontekScie wysokiej ptynnosci pociaga za soba zagrozenie dla stabilnos$ci cen
w Srednio- i dlugoterminowej perspektywie, szczegolnie w sytuacji poprawiajacych si¢ warun-
kow dla dziatalnosci gospodarcze;j.
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Wykres 10 Dane szacunkowe dotyczace

Wykres 9 Dane szacunkowe dotyczqce
realnej luki pienigznej!

nomlnalne| luki pienieznej"

(jako procent catego agregatu M3; skorygowane o efekty

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

sezonowe 1 kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)
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1) Miara nominalnej luki pienigznej jest réznica migdzy rze-
czywistym poziomem M3 i poziomem M3, ktory wynikaltby ze
stalego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjne] wartosci
wynoszacej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres bazowy).
2) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 sg obliczane przy zastosowaniu podej-
$cia omawianego w czesci 4 artykutu zatytutowanego Moneta-
ry analysis in real time, opublikowanego w Biuletynie Mie-
sigcznym EBC z pazdzwrmka 2004 1.

1) Miarg realnej luki pienigznej jest réznica migdzy rzeczywistym
poziomem M3 deflowanym HICP i deflowanym poziomem M3,
ktory wynikatby ze stafego wzrostu nominalnego M3 na poziomie
jego referencyjnej wartosci 4,5% i inflacji HICP zgodnej z definicja
stabilnosci cen sfonnulowanq przez EBC, od grudnia 1998 r. (okres
bazowy).

2) 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 Biuletynie Miesigcznym

EBC z pazdziernika 2004 r.

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSOWEGO | INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

W czwartym kwartale 2006 r. roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych dokonanych przez
sektor niefinansowy zasadniczo si¢ nie zmienila, maskujgc rézne zmiany w obrebie instrumen-
tow i sektorow. Najnowsze dane o inwestorach instytucjonalnych wskazujq wlasciwie na nie
zmienionq dynamike aktywow funduszy inwestycyjnych i nieco stabszy wzrost inwestycji instytu-
cji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych w czwartym kwartale 2006 r.

SEKTOR NIEFINANSOWY

W czwartym kwartale 2006 r. (ostatnim, dla ktorego sa dostgpne dane z nowych, zintegrowanych
kwartalnych rachunkéw sektorowych strefy euro, ktore wypieraja uprzednio dostgpne dane staty-
styczne na temat finansowania oraz inwestycji finansowych w strefie euro) roczna stopa wzrostu
inwestycji finansowych ogotem sektora niefinansowego w strefie euro pozostata na zasadniczo
stabilnym poziomie 4,7%, osiagajac 4,8% w trzecim kwartale (zob. tabela 2). Zamaskowane sa
rézne zmiany w obrebie instrumentow. W czwartym kwartale 2006 r. inwestycje w dluzne papie-
ry warto$ciowe odnotowaly silniejszy wzrost w przekroju termindéw zapadalno$ci, szczegolnie je-
$li chodzi o krotkoterminowe papiery warto$ciowe. Niemniej jednak te ostatnie nadal stanowity
niewielki udziat w aktywach finansowych ogoétem sektorow niefinansowych. W czwartym kwar-
tale 2006 r. nastapito rOwniez przyspieszenie w inwestycjach w akcje, odzwierciedlajac silniej-
szy wzrost inwestycji w akcje niedopuszczone do obrotu i ukrywajac spowolnienie zanotowane
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Stany jako procent Roczne stopy wzrostu
inwestycji 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
finansowych” kw.3 kw4 kwd kw2 kw3 kwd kwl kw2 kw3 kwd

Inwestycje finansowe 100 4,2 3,9 4,0 3.8 4,0 45 46 47 48 47
Rachunki biezace i depozyty 22 5.6 5,6 5,6 5,7 55 64 64 64 71 68
Dtuzne papiery wartosciowe 6 0,7 2,0 2,9 2,0 1,4 1,0 35 42 64 85
w tym: krotkoterminowe 0 38 32 -67 -102 38 -11,7 135 13,8 224 40,1
w tym: dfugoterminowe 6 0,4 1,9 3,9 34 1,9 201 27 34 51 63
Jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych 33 2,4 1,8 2,1 2,0 29 25 22 25 17 19
w tym: udziaty/jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych 10 2,7 0,9 09 -06 -13 12 -06 08 14 02
za wyjatkiem jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego 23 2,3 2,2 2,5 3,1 45 31 33 31 1,8 26
w tym: udzialy/jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pienieznego 7 23 1,6 1,7 2.2 38 46 33 21 -02 -1
Akcje dopuszczone do obrotu 15 6,8 7,0 7,0 7,1 73 76 75 70 66 60
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe * 16 4.8 4.1 3.9 2.8 29 3.8 4.9 5.9 74 71
M3” 60 66 65 76 83 73 85 84 84 98
Zrédto: EBC.

1) Na koniec ostatniego kwartatu, za ktory dane sa dostepne. Wartosci moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

2) Inne aktywa finansowe obejmuja kredyty i pozyczki, finansowe instrumenty pochodne i inne naleznosci, kore z kolei obejmuja
m.in. kredyty handlowe udzielone przez przedsigbiorstwa sektora niefinansowego.

3) 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
instytucjach finansowych (MIF) oraz instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

w przypadku akcji dopuszczonych do obrotu. Silniejszy wzrost w obrebie tych klas aktywow zo-
stat jednak zrownowazony przez nizszy udzial w zakresie inwestycji w inne instrumenty — glow-
nie produkty instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych — oraz wigksze, negatywne
tendencje w zakresie inwestycji w udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych,
niz miato to miejsce w poprzednim kwartale. Ogolnie rzecz ujmujac rachunki biezace i depozy-
ty oraz produkty instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych — dwie klasy aktywow,
ktore znajduja si¢ zazwyczaj na dwoch przeciwlegtych biegunach horyzontu inwestycyjnego
— maja nadal gtdéwny wptyw na dynamike inwestycji finansowych w sektorach niefinansowych,
dajac tacznie 2,5 punktow procentowych z 4,7% rocznego wzrostu w czwartym kwartale 2006 r.

Rozktad inwestycji finansowych ogdtem realizowanych przez sektor instytucjonalny, dostepny
obecnie w nowych, zintegrowanych kwartalnych rachunkach sektorowych strefy euro, wskazu-
je, ze przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe zdecydowanie przyczynily si¢ w najwigkszym
stopniu do ogdlnego wzrostu inwestycji finansowych sektorow niefinansowych. W czwartym
kwartale 2006 r. zasadniczo niezmieniona roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych ogétem
sektorow niefinansowych odzwierciedla tendencj¢ spadkowa udziatu instytucji rzadowych we
wzroscie dynamiki inwestycji finansowych ogétem, co zostato zrownowazone nieco wyzszym
udziatem przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Konkretnie stopa wzrostu inwestycji finan-
sowych przedsigbiorstw wzrosta do 6,2% w czwartym kwartale 2006 r., podczas gdy stopa
wzrostu dotyczaca gospodarstw domowych osiagneta 4,1%.

INWESTORZY INSTYTUCJONALNI

Roczna stopa wzrostu warto$ci aktywow ogdtem funduszy inwestycyjnych w strefie euro (z wy-
Taczeniem funduszy rynku pienigznego) w czwartym kwartale 2006 r. pozostata zasadniczo nie-
zmieniona na poziomie 15,8%, osiagajac 15,7% w trzecim kwartale. Zamaskowany jest przez to
wyzszy udziat funduszy w obrgbie wigkszos$ci rodzajow polityki inwestycyjnej, co zostato jed-
nak czg$ciowo zrownowazone spadkiem stopy wzrostu aktywow ogoétem utrzymywanych przez
fundusze w innej kategorii funduszy. Biorac pod uwage zmiany struktury portfela funduszy in-
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Wykres Il Roczne wptywy netto do Wykres 12 Inwestycje finansowe instytucji
i

funduszy inwestycyjnych ubezpieczeniowych
(wedfug kategorii)

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

funduszy emerytalnych

Dtuzne papiery wartosciowe z wylaczeniem
finansowych instrumentéw pochodnych

Akcje dopuszczone do obrotu

Akcje nienotowane i inne papiery warto$ciowe

z prawem do kapitatu
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westycyjnych, wigkszos$¢ rocznego wzrostu wartosci aktywow ogoétem nadal jest wynikiem in-
westowania w papiery warto§ciowe inne niz akcje, akcje i inne papiery udzialowe oraz posiada-
nych udziatéw/jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, przy czym wszystkie jesz-
cze bardziej zwigkszyly swoj wkiad do ogdlnego wzrostu. Niemniej jednak zmiany warto$ci ak-
tywow uwzgledniaja rowniez wplyw efektow wyceny, spowodowanych zmianami cen aktywow,
i dlatego moga nie oddawac wiernie rzeczywistych zachowan inwestycyjnych. Dane udost¢pnia-
ne przez EFAMA' pokazuja, ze roczne przeptywy netto funduszy inwestycyjnych (z wytacze-
niem funduszy rynku pieni¢znego) pozostaly w czwartym kwartale 2006 r. w poréwnaniu z po-
przednim zasadniczo niezmienione. Ukrywa to powr6t do pozytywnych poziomdw naplywow
do funduszy obligacji, aczkolwiek marginalnych, podczas gdy naptywy do funduszy akcji nadal
spadaja pomimo utrzymywania wysokiego poziomu (zob. wykres 11). Podczas gdy roczne wply-
wy netto do funduszy zréwnowazonych® nie ulegly istotnej zmianie w czwartym kwarta-
le 2006 r., byly one wyzsze niz wplywy netto do innej kategorii funduszy inwestycyjnych.
W ramce 2, zatytutowanej ,,Inwestycje w fundusze zrownowazone: charakter i uzasadnienie”,
znajduja si¢ pewne spostrzezenia dotyczace ewentualnych czynnikow zwiazanych ze zmianami.

Roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych ogotem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy eme-
rytalnych w strefie euro spadta do 6,4% w czwartym kwartale 2006 r. z 7,1% w poprzednim (zob.

1 Europejskie Stowarzyszenie Zarzadzania Funduszami i Aktywami (EFAMA — European Fund and Asset Management Association) udostgp-
nia informacje dotyczace sprzedazy netto (lub wptywow netto) powszechnych otwar tych funduszy akcyjnych i funduszy obligacji w Niem-
czech, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wloszech, Luksemburgu, Holandii, Austrii, Portugalii i Finlandii. Zob. ramka zatytulowana ,,Ostatnie zmia-
ny we wptywach netto do funduszy obligacji i funduszy akcyjnych w strefie euro” w wydaniu Biuletynu Miesigcznego z czerwca 2004 r.

2 Termin wykorzystany w statystykach udostgpnianych przez EFAMA w odniesieniu do funduszy inwestujacych zarowno w obligacje,
jak i w akcje (ktore w statystykach dotyczacych funduszy inwestycyjnych prowadzonych przez EBC klasyfikowane sa jako ,,mieszane™)
to w rzeczywistosci fundusze ,,zrownowazone”.
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INWESTYCJE W FUNDUSZE ZROWNOWAZONE: CHARAKTER | UZASADNIENIE

Fundusze inwestycyjne klasyfikowane sa zwykle wedtug ich polityki inwestycyjnej, tzn. klas
aktywow, w ktore gtownie inwestuja'. Niektore fundusze realizuja ,,czysta” strategi¢ inwesty-
cyjna, w ramach ktorej posiadaja pozycje przede wszystkim w jednej klasie aktywow, na przy-
klad akcje zwykle, obligacje, czy nieruchomosci’. Srodowisko funduszy inwestycyjnych obej-
muje rowniez fundusze, ktore dokonuja dywersyfikacji swoich portfeli pomiedzy wiele klas ak-
tywow. Sa one znane jako fundusze mieszane, zrownowazone lub fundusze alokacji aktywow.
Klasyfikacja wedtug polityki inwestycyjnej daje analitykom mozliwo$¢ okreslenia wptywu
zmian zrealizowanej i oczekiwanej wzglednej stopy zwrotu z réoznych aktywow na decyzje in-
westorow dotyczacych alokacji portfela w rézne rodzaje funduszy inwestycyjnych. Jak to zosta-
to przedstawione w tekscie glownym, fundusze zrdwnowazone przyciagnety w ostatnim okresie
wigcej inwestycji kapitalowych niz fundusze obligacji, czy fundusze akcji. W zwiazku tym,
W niniejszej ramce omowione zostana czynniki, ktore moga wytlumaczy¢ wzrost znaczenia in-
westycji w fundusze zrownowazone w ostatnich kwartatach. Nalezy zauwazyc¢, ze analiza ta zo-
stata opracowana na podstawie danych ktore nie sa do konica ujednolicone w odniesieniu do ca-
tej strefie euro. W szczegdlnosci, klasyfikacja wedlug polityki inwestycyjnej opiera si¢ na ure-
gulowaniach krajowych, poniewaz brak jest odpowiednich definicji dla catej tej strefy.

Pod wzgledem facznej liczby aktywow, na rynku funduszy inwestycyjnych w strefie euro do-
minuja fundusze akcji i fundusze obligacji, ktére w czwartym kwartale 2006 r. posiadaly
wspolnie 60% udzialow w rynku, rownomiernie roztozonych pomigdzy te twa rodzaje fundu-
szy (zob. wykres A). Drugie pod wzgledem znaczenia, zaraz za funduszami akcyjnymi i fun-
duszami obligacji, plasuja si¢ fundusze zrownowazone, posiadajace okofo 25% wszystkich ak-
tywow. Nalezy jednak pamigtac, ze wielkos¢ portfeli funduszy warunkuja nie tylko przeplywy
inwestycyjne netto, ale rowniez skutki wyceny bedace odzwierciedleniem zmian cen aktywow.
Wyrazniej widaé¢ to w przypadku funduszy akeji i funduszy obligacji, na ktorych wielkosé¢
wzgledna silnie wplywaja zmiany cen aktywoOw oraz zmiany rentownos$ci obligacji. Jezeli jed-
nak chodzi o fundusze inwestycyjne, skutki wyceny sa bardziej ograniczone, odzwierciedlajac
zréznicowany sktad portfeli tych funduszy. W rezultacie, skutki — w kategoriach wielkosci
wzglednej — duzych wpltywdéw netto do funduszy zréwnowazonych w ostatnich kwartatach
ograniczal niski poziom skutkéw wyceny w poréwnaniu z funduszami akcji. W zwiazku z tym
udzial aktywow funduszy zréwnowazonych w facznej liczbie aktywow funduszy inwestycyj-
nych utrzymat si¢ zasadniczo na stabilnym poziomie.

Wplywy srodkow do funduszy akeji i funduszy obligacji sa zwykle tatwiejsze do wytlumaczenia,
poniewaz popyt na pierwszy z wymienionych rodzajow funduszy podaza zwykle za zmianami cen
akcji, natomiast w przypadku drugiego rodzaju, wptywy srodkow maja najczesciej zwiazek ze
zmianami rentownosci obligacji. Pomimo to, wzrost niepewnosci, ktory nierzadko towarzyszy
gwaltownym zmianom rynkowym, moze zatrze¢ t¢ zalezno$¢, na przyktad zwigkszajac wptywy
$rodkéw do funduszy obligacji jako ucieczka inwestorow ,,w kierunku bezpieczenstwa”. W kaz-

1 Inne schematy klasyfikacyjne rozrézniaja fundusze inwestycyjne na podstawie na przyktad: ich formy prawnej; tego, czy sa one
otwarte czy zamknigte; lub tego, czy gromadza one swoje dochody, czy dokonuja ich podziatu.

2 Fundusze nalezace do innego podstawowego rodzaju — fundusze rynku pienigznego — inwestuja przede wszystkim w instrumenty
rynku pienigznego i obligacje krotkoterminowe. Ponadto, innowacje finansowe, globalizacja oraz wigkszy stopien zaawansowania
rynkoéw finansowych, jak rowniez dazenie do uzyskiwania wyzszych dochodow w kontekscie niskiego poziomu stop procentowych,
doprowadzily do pojawienia si¢ alternatywnych rodzajow funduszy, ktore specjalizuja si¢ w inwestycjach na przyktad w towary lub
w udziaty/tytuty uczestnictwa innych funduszy (w tym funduszy hegdingowych oraz funduszy private equity).
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Wykres B Aktywa funduszy

Wykres A Aktywa funduszy

inwestycyjnych ogétem wg polityki
inwestycyjnej

zrownowaionych

(punkty procentowe) (w mld euro)
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Zrédio: EBC. Zrédto: EBC.
Uwaga: dane dotycza czwartego kwartatu 2006 r., z wylacze-

nleﬁlgunduszy rynku pienigznego, ktore stanowia cz¢s¢ sekto-

ra .

dym przypadku, wptywy srodkow do tego rodzaju funduszy wykazuja zwykle ruch w przeciw-
nych kierunkach®. Z uwagi na to, ze z drugiej strony fundusze zréwnowazone moga obejmowac
do$¢ odmienne strategie inwestycyjne, przeptywy netto w tej kategorii funduszy moga by¢ warun-
kowane przez wiele roznych czynnikow. Zasadniczo, fundusze zrownowazone, dzigki alokacji
zroznicowanych portfeli w rozne klasy aktow, pozwalaja inwestorom na zajgcie pozycji na ryn-
kach akcji, chociaz towarzyszy temu nizsze ryzyko/stopa zwrotu, niz w przypadku pozycji, ktore
sa zwykle zwiazane z funduszami akcji. W obecnych warunkach, kiedy to wycena rynku akcji od-
notowuje najwyzszy poziom w historii, chociaz na rynki obligacji wptywa niepewnos$¢ dotyczaca
zmian stop procentowych, strategie inwestycyjne proponowane przez fundusze zrownowazone
staja si¢ coraz bardziej atrakcyjne dla inwestorow. Chociaz sami inwestorzy — w szczegolnosci in-
westorzy instytucjonalni — mogliby zapewne powieli¢ profile ryzyka/rentownosci funduszy zrow-
nowazonych poprzez zajecie zdecydowanych pozycji, na przyktad, w funduszach akcji i obliga-
cji, wymagatoby to statej i aktywnej realokacji ich portfeli w celu zachowania wymaganego pro-
filu, co z kolei pociaga za soba wyzsze koszty transakcji i wyzsze koszty informacyjne.

W celu sformufowania ostatecznych wnioskow dotyczacych czynnikéw, ktére spowodowaty
gwaltowny wzrost wpltywow netto do funduszy zréwnowazonych w ostatnich kwartatach, na-
lezaloby wyodrebni¢ skutki wyceny, aby dzigki temu uzyskaé¢ informacje na temat przeptywow
inwestycyjnych netto i, najlepiej, dostgp do informacji dotyczacych zrodet tych przeptywow.
Oficjalne dane na ten temat sa jednak obecnie bardzo ograniczone, chociaz podejmowane sa
dziatania w celu uzupetnienia tych brakow. Niemniej jednak, mozliwe jest sformulowanie
istotnych wnioskow na podstawie analizy struktury portfeli zrownowazonych funduszy inwe-
stycyjnych oraz jej rozwoju w czasie. Znaczaca cecha charakterystyczna portfeli funduszy
zrownowazonych w ostatnich latach jest rosnaca tendencja do zajmowania pozycji w jednost-
kach/tytutach uczestnictwa innych funduszy (zob. wykres C). Wielko§¢ pozycji funduszy
zrownowazonych w innych funduszach odnotowywata staty wzrost, od 6% tacznej liczby ak-

3 Patrz ramka ,,Ostatnie zmiany we wptywach netto do funduszy obligacji i funduszy akcyjnych w strefie euro” w wydaniu Biuletynu
Miesigcznego EBC z czerwca 2004 r.
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tywow w czwartym kwartale 1998 r. do 21% w czwartym kwartale 2006 r. Chociaz rosnace
znaczenie tytulow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w portfelach funduszy jest zjawi-
skiem, ktore obserwowane jest rowniez w odniesieniu do innych kategoriach funduszy, o wie-
le wyrazniej zaznacza si¢ ono w przypadku funduszy zrownowazonych. Jednocze$nie, pomimo
ze pozycje w tytutach uczestnictwa oraz innych akcjach w portfelach funduszy zrownowazo-
nych poprawity nieco swoj niski poziom osiagnigty w nastepstwie ,,peknigcia banki technolo-
gicznej” (ang. technology stock bubble), nadal znajduja si¢ one znacznie ponizej najwyzszego
poziomu odnotowywanego przed tym zdarzeniem. Do pewnego stopnia stanowi to odzwiercie-
dlenie aktywnych decyzji inwestycyjnych, a nie tylko skutkéw wyceny, poniewaz ceny akcji
w duzej mierze odzyskaly swoja utracona pozycj¢ pod koniec 2006 r.

Zmiany te, jezeli zostana one potraktowane facznie, wskazuja na ewentualne zastapienie silnej
pozycji akcji w portfelach funduszy przez tytuty uczestnictwa w innych funduszach, ktorych
czg$¢ moze z kolei zosta¢ zainwestowana w rynki akcji. Ten czgsciowy outsourcing zarzadza-
nia aktywami funduszy zrownowazonych moze odzwierciedla¢ coraz wigkszy stopien zaawan-
sowania realizowanych strategii inwestycyjnych oraz stosowanych instrumentow finansowych,
jak rowniez wigksze ukierunkowanie funduszy na inwestycje w zwiazku z dziataniami maja-
cymi na celu dywersyfikacje ich portfeli oraz zwigkszenie rentownosci. Ponadto, coraz wigk-
sze znaczenie tytutdw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w portfelach funduszy zréwno-
wazonych moze rdwniez odzwierciedla¢ zwigkszajace si¢ pozycje w funduszach, ktore nie sa
dostepne dla inwestoréw detalicznych, jak na przyktad fundusze hedgingowe i prywatne fun-
dusze inwestycyjne, jak rowniez pojawienie si¢ wyspecjalizowanych funduszy, inwestujacych
glownie w tego rodzaju programy (,,fundusze funduszy hedgingowych”), ktére w niektorych
wypadkach klasyfikowane sa jako fundusze zréwnowazone.

Reasumujac, wigkszy naplyw srodkow do funduszy zrownowazonych w 2006 r. w poroéwnaniu
z innymi rodzajami funduszy inwestycyjnych moze odzwierciedla¢ specyficzna strukturg alo-
kacji tych funduszy, ktora zapewnia inwestorom mozliwo$¢ przyjecia pozycji akcji o umiarko-
wanym profilu ryzyka/rentownosci, oraz inwestowania w szeroka game¢ funduszy inwestycyj-
nych, w tym w niektore rodzaje funduszy — na przyktad fundusze hedgingowe — do ktorych
w innym przypadku inwestorzy nie mieliby dostepu.

wykres 12). Zmiana ta odzwierciedla nizszy udzial dwoch najwazniejszych komponentow, czyli
dtuznych papieréw wartosciowych i udziatlow/jednostek uczestnictwa w funduszach powierniczych,
ktore rownowaza wzrost udziatu rachunkow biezacych i depozytow. Inwestycje w akcje dopuszczo-
ne i niedopuszczone do obrotu mialy stosunkowo niewielki i zasadniczo niezmieniony wptyw
na ogolna dynamike inwestycji finansowych, przy czym te pierwsze szczegélnie byty mniejsze.

2.3 STOPY PROCENTOWE RYNKU PIENIEINEGO

W okresie od poczqtku marca do poczqtku czerwca 2007 r., stopy procentowe rynku pienigzne-
go wzrosty dla calego przekroju terminéw zapadalnoSci. Poniewaz wzrosty stép dla diuzszych
terminéw zapadalnosci przekroczyly te dla krotszych terminow, nachylenie krzywej dochodowo-
Sci rynku pienigznego dla tego okresu jako calosci stato si¢ bardziej strome.

Stopy procentowe rynku pieni¢znego wzrosty od poczatku marca do poczatku czerwca 2007 r.
W marcu 2007 r. najbardziej znaczacy wzrost obserwowano w przypadku diuzszych terminow
zapadalnos$ci instrumentow rynku pieni¢znego, co stanowito odzwierciedlenie wigkszych ocze-
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Wykres 13 Stopy procentowe na rynku Wykres 14 3-miesigeczne stopy
pienieznym frocentowe i oprocentowanie transakcji

erminowych w strefie euro

(oprocentowanie roczne; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)
= |-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) — Trzymiesicczng stopa EUBIBOR
«+e+o 3-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) crene Oprqcentowame transakcji terminowych
= = = 12-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie) w dniu 5 czerwea 2007 r. .
Rozpietosé pomiedzy 12-miesigcznym - Opropentowanle transakcji terminowych
a 1-miesigcznym EURIBOR (skala po prawej stronie) w dniu 7 marca 2007 r.
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Uwaga: 3-miesigczne kontrakty terminowe na dostawe na ko-
niec biezacego kwartatu i trzech kolejnych kwartatow wediug
notowan Liffe.

Zrédta: EBC i Reuters.
kiwan rynku na dalszy wzrost podstawowych stop procentowych EBC w 2007 r. W okresie do 11
maja, 1-miesigczne stopy procentowe wiasciwie nie zmienity si¢, nastgpnie jednak zaczely wzra-
sta¢ ze wzgledu na rosnace oczekiwania rynku na wzrost podstawowych stop procentowych EBC
dnia 6 czerwca. Dnia 5 czerwca 1-, 3-, 6- 1 12-miesigczne stopy procentowe osiagnety odpowied-
nio 4,05%, 4,13%, 4,26% oraz 4,49%, czyli 28, 27, 30 i 41 punktow bazowych wigcej niz pozio-
my obserwowane na poczatku marca 2007 r.

Odzwierciedlajac te zmiany, w calym okresie migdzy marcem a majem 2007 r. nachylenie krzy-
wej dochodowos$ci rynku pieni¢gznego stawalo si¢ coraz bardziej strome. W dniu 4 czerw-
ca 2007 r. rozpigto$¢ migdzy 12-miesigczna a 1-miesigczng stopa EURIBOR osiagneta 44 punk-
ty bazowe, w porownaniu do 31 punktéow bazowych z 1 marca 2006 r. (zob. wykres 13).

Korekta w gore oczekiwan uczestnikow rynku w odniesieniu do krotkoterminowych stop procen-
towych w latach 2007 i 2008 znalazta rowniez odzwierciedlenie w stopach procentowych impli-
kowanych przez 3-miesigczne stopy EURIBOR na kontrakty terminowe o terminie zapadalnos$ci
w czerwcu 2007 r., wrzesniu 2007 r., grudniu 2007 r. i marcu 2008 r., ktore osiagnety odpowied-
nio 4,16%, 4,37%, 4,56% oraz 4,64% 5 czerwca 2007 r., tj. 16, 34, 54 i 66 punktow bazowych
wigcej niz odpowiadajace im poziomy na poczatku marca 2007 r. (zob. wykres 14).

Jesli chodzi o wskazniki niepewnosci dotyczace zmian na rynku pieni¢znym, implikowana zmiennos¢ ob-
liczona na podstawie opcji na kontrakty terminowe na 3-miesi¢czna stopg EURIBOR zmniejszyta si¢ mig-
dzy marcem a czerwcem. Poziomy implikowanej zmiennosci na poczatku czerwca 2007 r. byly niskie
W ujeciu historycznym i nieco nizsze niz poziomy obserwowane na poczatku marca (zob. wykres 15).
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Wykres 15 Zmiennos¢ implikowana wynikajaca Wykres 16 Stopy procentowe EBC
z opcji_na kontrakty terminowe na 3-miesieczng i oprocentowanie transakcji typu

stope EURIBOR zapadajace we wrzesniu 2007 r. overnight

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

= Minimalna oferowana stopa procentowa podstawowych
----- operacji refinansujacych

= = = Krancowa stopa kredytu z banku centralnego na koniec dni
Oprocentowanie depozytow

= Oprocentowanie roczne (skala po lewej stronie)
«+++  Punkty bazowe (skala po prawej stronie)

60 +seee  Usredniona stopa procentowa transakcji typu
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Zrodta: Bloomberg, Reuters i obliczenia EBC.
Uwaga: warto$¢ punktu bazowego jest iloczynem zmiennosci

implikowanej wyrazonej w procentach i odpowiedniej stopy T . b .
. o] o ; sty. mar. maj lip. wrze. lis. sty. mar. maj

procentowej (zob. ramka Measures of implied volatility deri- 2006 2007

ved from options on short-term interest rate futures w Biulety- )

nie Miesigcznym EBC z maja 2002 r.). Zrodta: EBC i Reuters.

W marcu 2007 r. stopy procentowe dla najkrotszych terminéow zapadalnosci na rynku pienigz-
nym wzrosly w nastepstwie decyzji z 8 marca o podniesieniu podstawowych stop EBC o 25
punktow bazowych (zob. wykres 16). Przez wigkszo$¢ okresu trwajacego od poczatku mar-
ca 2007 r. do poczatku czerwca 2007 r., uwarunkowania rynku pieni¢znego dotyczace stop pro-
centowych byly stosunkowo stabilne, przy rozpigtosci pomigdzy stopa EONIA a minimalna ofe-
rowana stopa dla podstawowych operacjach refinansujacych Eurosystemu na poziomie 6-9
punktéw bazowych, a najczesciej 8 punktow bazowych. Wyjatki odnotowano gtéwnie pod ko-
niec okreséw utrzymywania rezerwy. Na przyktad, pod koniec kwietniowego okresu utrzymy-
wania rezerwy sktadanie zanizonych ofert w operacjach dostrajajacych w ostatnim dniu okresu
spowodowalo znaczny popyt na depozyty, a stopa EONIA spadta do 3,39%. W celu dalszego
podtrzymywania dobrej ptynnosci na rynku pienigznym, przez ostatnie trzy miesiace EBC utrzy-
mywalo polityke przydzielania nieco wigkszych kwot niz wartos¢ benchmarkowa w podstawo-
wych operacjach refinansujacych Eurosystemu (MRO). Od 14 marca 2007 r. krancowa i $rednia
wazona stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych nieznacznie si¢ wahata

SYTUACJA W ZAKRESIE PLYNNOSCI | OPERACJI POLITYKI PIENIEZNE] W OKRESIE
OD 14 LUTEGO DO 14 MAJA 2007 R.

W ramce przedstawione zostato zarzadzanie ptynnoscia przez EBC w trzech okresach utrzymania
rezerw obowiazkowych konczacych si¢ 13 marca, 17 kwietnia i 14 maja 2007 r.
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Zapotrzebowanie systemu bankowego ma IS WIS T TS O
plynnosé w zakresie ptynnosci a podaz ptynnosci

W badanym okresie zapotrzebowanie bankow
na ptynno$¢ odnotowato nieznaczny spadek

(dane miesigczne w pierwszych roznicach; warto$ci procentowe )

mmmm  Podstawowe operacje refinansujace: 283,84 mld euro

—0 6’8 mld euro — co Wynikalo gléwn]e 7 ob- i VD{ugo}erminowe operac.jeAreﬁnansuja‘ce: 143,56 mld euro
0.0 o 0 0 o, . === Srodki na rachunkach biezacych: 182,16 mld euro
nizenia Sig poziomu ,,CZynnlkOW autonomicz- ... Poziom rezerw obowiazkowych
R« bowiazkowe: 181,31 mld B
nych” o 14,4 mld euro. Spadek ten zostatl czg- gagijyf;g;;e;’::;foj’g;emm ooy O
§ciowo Zréwnowaiony przez ZWiQkSZenie msmmm - Czynniki autonomiczne: 244,83 mld euro

0 7,2 mld euro rezerw obowiagzkowych, ktore 420 | 358 Pods

wynosity przecigtnie 181,3 mld euro. Ogo- By 360 s
tem, czynniki autonomiczne zadecydowaly 240
$rednio o 244,8 mld euro deficytu ptynnosci

Eurosystemu w badanym okresie.

W okresie objetym badaniem, przecigtne
dzienne nadwyzki rezerw (tj. przecigtne

0 Popyt

-36
]7 ‘ :4%0 na plynnosé

-420

dzienne wartosci na rachunku biezacym po- -480
e . 14 luty 13 mar. 17 kwi. 14 maj
nad wysokos¢ rezerw obowiazkowych) utrzy- 2007 2007 2007 2007

mywaly si¢ na stosunkowo wysokim pozio-  Zrédio: EBC.
mie. Zadecydowaty one o 0,80 mld euro defi-
cytu ptynnosci Eurosystemu w okresie utrzy-
mywania rezerw uptywajacym 13 marca oraz

Wykres B Nadwyika rezerw "

0 0,79 mld euro w okresie utrzymywania re- (dane miesigczne w pierwszych roznicach; wartosci procentowe )
zerw uptywajacym 17 kwietnia. Nieco wyz- 1,05 1,05
sZe . r. . . 0 99 1’00 k 1’00
przecigtne wartosci, na poziomie 0, oS oo
mld euro, odnotowano w okresie utrzymywa- 0,90 —1] 0,90
i tywaj 14 maja. Byt to d o o
nia rezerw uplywajacym 14 maja. Byt to dru- 0.80 ,A \ 0.80
gi najwyzszy poziom nadwyzek rezerw 0,75 K- / - 0,75
0,70 0,70
od marca 2004 r. (zob. wykres B). 0.65 |4 v 0.65
0,60 \ 0,60
. ros e 0,55 0,55
Podaz plynnoSci i stopy procentowe 0.50 : : : 0,50
. " 2004 2005 2006 2007
W badanym okresie wolumen operacji otwar-
Zrédto: EBC.

tegolrynkl.l Ob.an.yI 23z (10 ble odzwiercie- 1) Srodki na rachunkach biezacych banku ponad sume rezerw
dleniem niewielkiego spadku zapotrzebowa-  obowiazkowych.

nia na ptynno$¢ (zob. wykres A). Ptynnos¢

zapewniana przez podstawowe operacje refinansujace (MRO) wynosita §rednio 283,8 mld eu-
ro. Wskaznik ofert ztozonych przez kontrahentow do przyjetych (wskaznik pokrycia ofert)
osiagal wartosci w przedziale migdzy 1,28 i 1,41, a jego warto$§¢ wynosita 1,34 w ujeciu $red-
nim na przestrzeni okresu.

W badanym okresie plynnos¢ zapewniana przez dlugoterminowe operacje refinansujace (LTRO)
odnotowata dalszy wzrost, z 130 mld euro do 150 mld euro, po podje¢ciu przez Rade Prezesow
decyzji o podwyzszeniu kwoty przydziatu dla kazdej LTRO z 40 mld euro do 50 mld euro.

Okres utrzymywania rezerw uplywajacy 13 marca

EBC przydzielit 1 mld euro powyzej kwoty podstawowej we wszystkich czterech podstawo-
wych operacjach refinansujacych w danym okresie utrzymywania rezerw. Przecig¢tna rozpig-
to$¢ miedzy stopa EONIA (stopa referencyjna dla jednodniowych depozytéw rynku migdzy-
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bankowego) i minimalna oferowana stopa
procentowa MRO wynosita 4 punkty bazowe,
nieznacznie ponizej $redniego historycznego

0 . , . dzienne stoj rocentowe
poziomu. W pierwszych dwoch tygodniach ( Py e )

= Krancowa stopa podstawowych operacji refinansujacych

badanego okresu krancowa i Srednia wazona ... Minimalna stopa oferowana
: : s - - = EONIA
stopa MRO Znajdowa{a S1CRNayPOZIoMIC, od- —— Korytarz pomigdzy stopami procentowymi kredytow
powiednio, 3,55% 1 3,56%, podczas gdy z banku centralnego na koniec dnia i depozytow
Q 2 2 w banku centralnym na koniec dnia
EONIA utrzymywata si¢ na stabilnym pozio-

. . \ 475 475
mie 3,57%. W trzecim przetargu zaréwno 450 150
krancowa, jak i §rednia wazona stopa MRO 425 425
znajdowaty si¢ na poziomie 3,56%. 27 lutego 4,00 4,00

o o AT L p— ' o-

EONIA nieznacznie spadta do 3,56%, a na- 3,75 gl Rl g nin, |3
stepnego dnia wzrosta do 3,60% na skutek St 3| 350
2 . 3,25 3 3,25
normalnego efektu konca miesiaca. 1 marca o0 1 o0

. . . 0 i ! !
powrocita do poziomu 3,57%, a 5 marca od 275 275
notowata dalszy spadek do 3,56%. Po przy- 2.50 2,50
dziale w ostatniej MRO w tym okresie utrzy- 2,25 2,25
mywania rezerw, EONIA w dalszym ciagu 2,00 2,00

. . 14 lut 13 mar. 17 kwi. 14 maj

odnotowywata spadek, az do poziomu 3,52% 5007 007 2007 2007

w przedostatnim dniu okresu. W ostatnim .
Zrodto: EBC.

dniu okresu utrzymywania rezerw EBC miat

zamiar zabsorbowa¢ oczekiwang nadwyzke

ptynnosci w wysokosci 10,5 mld euro przez operacje dostrajajaca. Operacja ta przyciagnela
jednak oferty o wartosci zaledwie 2,3 mld euro, a nadwyzka plynno$ci w ostatnim dniu okre-
su utrzymywania rezerw spowodowata spadek stopy biezacej. Okres utrzymywania rezerw za-
konczy? si¢ z wykorzystaniem depozytu na koniec dnia na poziomie netto 7,3 mld euro, nato-
miast EONIA wyniosta 3,11%. Ujemna rozpigtos¢ migdzy stopa EONIA i minimalna oferowa-
na stopa procentowa w ostatnim dniu okresu wynosita 39 punktow bazowych.

Okres utrzymywania rezerw uplywajacy 17 kwietnia

8 marca Rada Prezeséw postanowila podnie$¢ podstawowe stopy procentowe EBC (minimal-
na oferowana stopa procentowa, oprocentowanie depozytow i kredytow banku centralnego
na koniec dnia) o 25 punktow bazowych do poziomu, odpowiednio, 3,75%, 2,75% i 4,75%.
Zmiana weszta w zycie 14 marca, w pierwszym dniu nowego okresu utrzymywania rezerw.

Polityka polegajaca na przydzieleniu 1 mld euro powyzej kwoty podstawowej zostata zastosowa-
na do wszystkich pigciu MRO w tym okresie utrzymania rezerw. W catym okresie przecigtna
rozpigtos¢ pomigdzy stopa EONIA i minimalng oferowana stopa procentowa wynosita 7 punk-
tow bazowych. W pierwszych dwoch tygodniach okresu srednia wazona stopa MRO znajdowata
si¢ na poziomie 3,81%, natomiast stopa krancowa odnotowata spadek z 3,81% w pierwszej ope-
racji do 3,80% w drugiej. EONIA pozostata stabilna na poziomie 3,82% w pierwszym tygodniu,
lecz w drugim tygodniu spadfa o 1 punkt bazowy. W kolejnych dwoch MRO, srednia wazona sto-
pa wzrosta do 3,83%, a stopa krancowa odnotowata wzrost do tego poziomu w MRO obejmuja-
cej okres $wigt Wielkanocnych. Ostatnia MRO w tym okresie utrzymywania rezerw odnotowata
nizsza krancowa i $rednia wazong stop¢, na poziomie, odpowiednio, 3,82% i 3,83%. EONIA
osiagneta najwyzszy poziom, 3,90%, 30 marca, ostatnim dniu roboczym kwartalu. 2 kwietnia
wroécita do poziomu 3,83%, jednak 5 kwietnia, przed Wielkanoca, odnotowata okresowy wzrost
do poziomu 3,86%. W kolejnych dniach po przydziale ostatniej MRO w okresie utrzymywania
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rezerw, plynno$¢ utrzymywala si¢ na wysokim poziomie. W przedostatnim dniu okresu EONIA
odnotowata spadek do 3,69%. EBC przeprowadzit operacj¢ dostrajajaca polegajaca na wycofa-
niu 22,5 mld euro plynnosci w ostatnim dniu utrzymywania rezerw, co spotkato si¢ wysokimi
ofertami ze strony bankow (oferty o facznej wartosci 42,2 mld euro od 35 kontrahentow). Okres
utrzymywania rezerw zakonczyt si¢ z wykorzystaniem kredytow banku centralnego na koniec
dnia na poziomie netto 1,1 mld euro. W ostatnim dniu okresu dodatnia rozpigtos¢ pomigdzy mi-
nimalna oferowana stopa procentowa MRO i stopa EONIA wynosita 4 punkty bazowe.

OKkres utrzymywania rezerw uplywajacy 14 maja

EBC kontynuowal przydzielanie 1 mld euro powyzej kwoty podstawowej we wszystkich czte-
rech MRO w tym okresie utrzymywania rezerw. W calym okresie przecigtna rozpigto$¢ pomig-
dzy stopa EONIA i minimalna oferowana stopa oprocentowania wynosita 4 punkty bazowe, nie-
znacznie ponizej Sredniego historycznego poziomu; w ten sposob ukryte zostaty wahania rozpig-
tosci wystgpujace w tym okresie utrzymywania rezerw. W pierwszym tygodniu okresu krancowa
i srednia wazona stopa MRO wynosita, odpowiednio, 3,81% i 3,82%, a EONIA utrzymywata si¢
na stabilnym poziomie 3,83%, tzn. 8 punktow bazowych powyzej minimalnej oferowanej stopy
procentowej. W drugim i trzecim tygodniu okresu, krancowa stopa MRO wynosifa 3,82%,
a $rednia wazona stopa 3,83%, natomiast EONIA wzrosta 30 kwietnia do poziomu 3,87% na sku-
tek normalnego efektu kofica miesiaca. W tym okresie utrzymywania rezerw, krancowa i §rednia
wazona stopa ostatniej MRO wyniosta, odpowiednio, 3,81% i 3,82%, natomiast EONIA spadfa
z 3,81% w dniu 8 maja do 3,68% w przedostatnim dniu okresu, przy wysokim poziomie ptynno-
$ci. Aby zabsorbowaé¢ nadwyzke ptynnosci na rynku, 14 maja, w ostatnim dniu okresu utrzymy-
wania rezerw, EBC oglosit operacj¢ dostrajajaca na kwotg 7,5 mld euro. W przetargu wzigto
udziat siedmiu kontrahentow, ktorzy ztozyli oferty na taczna kwotg 2,5 mld euro. Okres utrzy-
mywania rezerw zakonczyt si¢ z wykorzystaniem depozytu na koniec dnia na poziomie netto
5,5 mld euro, co prawie w calo$ci mozna przypisac¢ niewystarczajacej kwocie ofert (o 5,0 mld eu-
ro) podczas operacji dostrajajacej. W ostatnim dniu okresu, ujemna rozpigtos¢ pomigdzy stopa
EONIA i minimalna oferowana stopa procentowa MRO wynosifa 36 punktow bazowych.

(wigcej informacji na temat krotkoterminowych stop procentowych oraz sytuacji w zakresie
plynnosci w ostatnich 3-miesigcach utrzymywania rezerw przedstawia ramka 3).

W diugoterminowej operacji refinansujacej Eurosystemu przeprowadzonej 28 marca 2007 r. za-
rowno krancowa i $rednia wazona stopa wyniosly 3,87%. W operacji zakoniczonej 26 kwiet-
nia 2007 r. krancowa i $rednia wazona stopa wyniosty odpowiednio 3,96% oraz 3,97%. W ope-
racji przeprowadzonej 30 maja krancowa i §rednia wazona stopa zwrotu wyniosly odpowied-
nio 4,06% oraz 4,07%. Krancowe stopy procentowe w tych trzech operacjach byly odpowiednio
04, 515 punktow bazowych nizsze od 3-miesigcznej stopy EURIBOR w tych dniach.

2.4 RYNKI OBLIGAC]I

Rentownos$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych w ostatnich trzech miesiqcach znaczqco
wzrosta na rynkach strefy euro i Stanow Zjednoczonych. Wzrost odnotowany w strefie euro byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem realnej rentownosci obligacji dlugoterminowych, kté-
ry prawdopodobnie odzwierciedlal pofqczony efekt oczekiwan uczestnikow rynku dotyczqcych
lepszych perspektyw gospodarczych oraz rosnqcych premii za ryzyko. Jednoczesnie diugotermi-
nowe progowe stopy inflacji w strefie euro ulegly nieznacznym zmianom w omawianym okresie.
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Od konca lutego rentownos¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych znacznie si¢ podwyzszyta
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Temu
wzrostowi rentownosci sprzyjaty bardziej ko-
rzystne, niz postrzegane przez uczestnikow ryn-
ku, perspektywy gospodarcze oraz czgsciowy
ponowny wzrost, po wahaniach na $wiatowym
rynku akcji na przelomie lutego i marca, nadal
stosunkowo niskich premii za ryzyko wbudowa-
nych w dlugoterminowa rentowno$¢. Ogétem,
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w strefie euro wzrosta o okoto 55 punktéw ba-
zowych w okresie od konca lutego do 5 czerw-
ca 2007 r., kiedy to wyniosta 4,6% (zob. wy-
kres 18). W tym samym okresie, rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych wzrosta o okoto 45 punktow bazowych
i pod koniec badanego okresu wyniosta 5,1%.
Mimo ze w tym okresie dzienne wahania dfugo-
terminowych stop procentowych w tych dwoch
gospodarkach wykazywaty, jak zwykle, tenden-
cje do wzajemnego nasladowania, réznica po-
migdzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi

Wykres 18 Realna rentownos¢

obligacji

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Strefa euro — 2010
----- Strefa euro — 2015

—— Stany Zjednoczone — 2010
---------- Stany Zjednoczone — 2015
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Zrédha: Reuters i obliczenia EBC.

Wykres 17 Rentownos¢ diugoterminowych

obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

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

Uwaga: rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych
odnosi si¢ do obligacji 10-letnich lub obligacji o najbardziej
zblizonym terminie pierwotnym

Wykres 19 Implikowane przyszte sto’:y
procentowe transakcji typu over night
w strefie euro

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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Zrédta: Reuters i dane szacunkowe EBC.

Uwagi: implikowana krzywa przysztej rentownosci okreslona
na podstawie struktury czasowej rynkowych stop procento-
wych odzwierciedla oczekiwania rynku dotyczace przysziego
poziomu kréotkoterminowych stop procentowych. Metode za-
stosowana do obliczania krzywych implikowanej rentownosci
omoéwiono w ramce 4 Biuletynu Miesigcznego EBC ze stycz-
nia 1999 r. Dane wykorzystane do oszacowan pochodza z zero-
kuponowych kontraktow swap.
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Wykres 20 Progowe stopy inflacji dla Wykres 21 Indeksy kurséw akeji

zerokuponowych transakcji kasowych

i terminowyc
(w procentach rocznie; 5-dniowe Srednie ruchome danych dziennych) (Indeks: 1 czerwca 2006 r. = 100; dane dzienne)

= 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji = Strefa euro

terminowychna5lat ~— eeee Stany 'Zjednoczone
""" S-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych = = = Japonia
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Zrodta: Reuters oraz Thomson Financial Datastream.

Zrédta: Reuters i obliczenia EBC. Uwaga: wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO
STOXX dla strefy euro, indeks Standard & Poor’s 500 dla
Stanéw Zjednoczonych oraz indeks Nikkei 225 dla Japonii.

w tych dwoch strefach zmniejszylta si¢ w tym okresie o okoto 10 punktow bazowych i na poczatku
czerwca wynosifa okoto 50 punktéw bazowych. W Japonii rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbo-
wych wzrosta o okoto 20 punktow bazowych i na koniec badanego okresu wyniosta 1,9%.

Niepewnos¢ uczestnikow rynku dotyczaca krotkoterminowych perspektyw dla rentownosci obliga-
cji dlugoterminowych w strefie euro zasadniczo si¢ nie zmienita, na co wskazuje fakt, ze impliko-
wana zmienno$¢ rynku obligacji strefy euro w okresie od konca lutego do poczatku czerwca nadal
wlasciwie nie ulegta zmianie. Na koniec badanego okresu implikowana zmienno$¢ rynku obligacji
w Stanach Zjednoczonych i Japonii ksztattowala si¢ nieco ponizej poziomu z konca lutego.

W Stanach Zjednoczonych rentownos¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych znacznie wzrosta
w okresie od konca Iutego do poczatku czerwca 2007 r., gtdéwnie z powodu wyzszych realnych stop
procentowych, na co wskazuja zmiany rentownosci obligacji indeksowanych. Na poczatku rynki ob-
ligacji zareagowaly na zamieszanie na $wiatowych rynkach akcji, jakie miato miejsce na przetomie lu-
tego 1 marca, ktore przeniosty si¢ na rynki obligacji ze wzgledu na popyt na obligacje skarbowe, wy-
nikajacy z dazenia do bezpiecznego lokowania srodkow, zmniejszajac tym samym rentownosc obliga-
cji. W zwiazku ze zmiana sposobu postrzegania ustgpujacego ryzyka w marcu, rentownos¢ obligacji
zaczeta znowu rosna¢ w nadziei, ze wahania na rynku akcji nie potrwaja dtugo. Ponadto, przecigtne
oczekiwania inwestorow dotyczace stanu gospodarki Stanow Zjednoczonych zostaly skorygowane
w gore, przy lepszych, niz oczekiwano, naplywajacych danych makroekonomicznych, zwlaszcza
pod koniec badanego okresu. Ogolnie rzecz biorac, nowe dane na temat dziatalnosci gospodarczej wy-
warly presj¢ na wzrost rentownosci obligacji. Znacznemu wzrostowi nominalnej rentownosci obliga-
cji towarzyszyly zblizone wzrosty realnej rentownosci (zob. wykres 19). Wzrost realnej rentownos$ci
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obligacji odzwierciedlat nie tylko opini¢ uczestnikow rynku o korzystniejszych perspektywach gospo-
darczych, ale prawdopodobnie takze fakt, ze premie za ryzyko ponownie nieznacznie wzrosty czescio-
wo w zwigzku z tym, ze obligacje skarbowe odegraty role ,,bezpiecznej przystani” w czasie spadku
Swiatowego rynku akcji na przetomie lutego i marca, kiedy to pozostaty na dos¢ niskim poziomie.
Na rentownos¢ obligacji diugoterminowych wptywaty tez korzystnie oczekiwania rynku co do moz-
liwosci, ze polityka monetarna bedzie bardziej restrykcyjna niz wezesniej oczekiwano wobec dostrze-
ganego wigkszego tempa wzrostu gospodarczego i wigkszych zagrozen inflacyjnych.

W strefie euro rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych takze wzrosta w nastgpstwie wa-
han na $wiatowym rynku akcji na przetomie lutego i marca. Na ten wzrost rentowno$ci obligacji wply-
neto nie tylko ostabienie niechgci inwestorow do ryzyka, ale takze potwierdzenie silnego realnego
wzrostu PKB w strefie euro w pierwszym kwartale 2007 r., a takze korzystne dane z badan. Wzrost
o ok. 50 punktéw bazowych odnotowany przez ostatnie trzy miesiace w rentownosci wszystkich ob-
ligacji indeksowanych o dluzszym terminie zapadalnosci jest zgodny obserwacja, ze inwestorzy spo-
dziewaja si¢ silniejszego wzrostu gospodarczego w strefie euro (zob. wykres 18). Wraz ze spodziewa-
nym przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, pojawily si¢ dos¢ optymistyczne
zmiany na rynku obligacji korporacyjnych. Od konca lutego 2007 r. rozpigtosci obligacji korporacyj-
nych pozyczkobiorcow sklasyfikowanych na poziomie spekulacyjnym zmniejszyly si¢ o kolejne 40
punkty bazowe, odzwierciedlajac korzystne perspektywy gospodarcze dla przedsigbiorstw w strefie
euro i zwigkszony ,,apetyt” inwestoréw na ryzyko w konteks$cie wystgpujacej wysokiej ptynnosci.

Jako ze w ciagu ostatnich trzech miesigcy rentowno$¢ obligacji krotko- i $rednioterminowych
wzrosta mniej niz rentowno$¢ obligacji dlugoterminowych, nachylenie krzywej rentowno$ci
strefy euro, mierzone jako réznica migdzy rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych a 3-
miesigczna stopa procentowa, wzrosto, przy czym rdéznica ta wzrosta z okoto 15 punktow bazo-
wych na poczatku badanego okresu do okoto 45 punktow bazowych w dniu 5 czerwca.

W calym badanym okresie implikowana krzywa terminowych stop procentowych dla transakcji typu
overnight w strefie euro ulegta przesunigciu w gorg w podobnym stopniu dla wszystkich segmentow (zob.
wykres 20). Podczas gdy taki rozwdj sytuacji stanowit zapewne odzwierciedlenie nieco zmienionych
oczekiwan inwestorow co do rozwoju przysztych pozioméw podstawowych stop procentowych EBC
w krotkich oraz §rednich horyzontach czasowych, przesunigcie krzywej w gore dla dluzszych termindéw
zapadalnosci najprawdopodobniej odzwierciedlato takze znacznie wyrazniejszy wzrost premii za ryzyko.

Pigcioletnia terminowa progowa stopa inflacji za pig¢ lat — miara dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych uczestnikow rynku oraz zwiazana z nimi premia za ryzyko — pozostawata ogolnie
rzecz biorac niezmieniona w badanym okresie i na poczatku czerwca wyniosta 2,2% w (zob. wy-
kres 21). Towarzyszacy temu umiarkowany wzrost pigcioletniej progowej stopy inflacji spot
(ang. spot inflation) o okoto 10 punktow bazowych moze swiadczy¢ o wystepujacych oznakach
rosnacej presji na wzrost ptac i zmianach cen ropy i innych surowcow.

2.5 RYNKI AKCJI

Od marca do poczqtkow czerwca ceny akcji znaczqco wzrosly w strefie euro i w Stanach Zjednoczo-
nych, pomimo istotnego wzrostu dochodoéw z obligacji dlugoterminowych. Tym ostatnim podwyzkom
towarzyszyl silniejszy niz oczekiwano wzrost dochodow, duza aktywno$é w zakresie fuzji i przejec oraz
zwiekszony ,,apetyt” inwestorow na ryzyko wynikajqcy z trudnej sytuacji na rynku pod koniec lutego.
Po gwattownym wzroscie niepewnosci na globalnych rynkach akcji na poczqtku okresu, implikowana
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Wykres 22 Imiennos¢ implikowana

rynku akcji

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

= Strefa euro
«seee Stany Zjednoczone
= = = Japonia

26,0 26,0

.

.l

1 ]

. 1 b‘
23,0 [ap bt % 23,0

L] s )

|‘ 'I‘

20,0 s (i 20,0

{ ' [

A\

170 Y Y\ 1" o\l 170

o \ Y 4 ‘, %

.". . [ ’

Do -e s . Py

ik B J‘\,\ ’ .\‘d.u"-:" / I
14,0 { e \\}'\/ W F: Y 14,0
110 LN T . =110
8,0 ! I 80

kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2
2006 2007

Zrédto: Bloomberg.

Uwaga: szereg zmienno$ci implikowanej odzwierciedla
oczekiwane odchylenie standardowe procentowych zmian
kursow akcji w okresie do trzech miesigcy, co jest widoczne w
indeksach cen opcji na indeksy kurséw akcji. Indeksy kursow
akcji, do ktorych odnosza si¢ zmiennosci implikowane, to Dow
Jones EURO STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor’s
500 dla Stanéw Zjednoczonych i Nikkei 225 dla Japonii.

Wykres 23 Oczekiwany wzrost zysku

na akcje przedsiebiorstw w Stanach

Ljednoczonych i strefie euro

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

—— Krotkoterminowe tempo wzrostu w strefie euro
Diugoterminowe tempo wzrostu w strefie euro 2
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Zrodta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwagi: dla strefy euro zastosowano spodziewany wzrost zysku
wg indeksu Dow Jones EURO STOXX, a dla Stanéw Zjedno-
czonych wg indeksu Standard & Poors 500.

1) Wskazniki krotkoterminowe dotycza oczekiwan analitykow
odnosnie zysku w perspektywie 12 miesigcy (stopy wzrostu
podane sa w skali rocznej).

2) Wskazniki dlugoterminowe dotycza oczekiwan analitykow
odnosnie zysku w perspektywie 3-5 lat (stopy wzrostu podane
sa w skali rocznej).

zmienno$¢ rynku akcji na gléwnych rynkach spadta do pozioméw w niewielkim stopniu przewyzszajq-
cych niskie poziomy wystepujgce w okresie przed wspomnianymi zaburzeniami na rynku.

W ciagu ostatnich trzech miesigcy ceny akcji silnie wzrosly w strefie euro i w Stanach Zjedno-
czonych (zob. wykres 22). Ceny akcji w strefie euro, mierzone indeksem Dow Jones EURO
STOXX, wzrosty o 10% w okresie od konca lutego do 5 czerwca 2007 r. W Stanach Zjednoczo-
nych ceny akcji, mierzone indeksem Standard & Poor’s 500, wzrosty w tym samym okresie o0 9%.
Wskutek tego na poczatku czerwca ceny akcji w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych wzrosty
do poziomoéw bliskich lub réwnych najwyzszym w historii warto$ciom z poczatku 2000 r. W Ja-
ponii ceny akcji, mierzone indeksem Nikkei 225, wzrosty w badanym okresie o 3%.

W okresie wahan na rynku akcji, jakie wystapily na przefomie lutego i marca, krotkoterminowa nie-
pewnos¢ rynku akcji, mierzona zmiennoscia implikowana wyprowadzona z opcji na akcje, gwattow-
nie wzrosta na gtéwnych rynkach, po czym spadta, pod koniec okresu oscylujac na poziomach w nie-
wielkim stopniu przewyzszajacych niskie poziomy wystgpujace w okresie poprzedzajacym wahania
na rynku (zob. wykres 23). W pofaczeniu z faktem, ze rozpigtosci dla obligacji przedsigbiorstw o wy-
sokiej rentownosci i o ratingu BBB byty nizsze na poczatku czerwca niz pod koniec lutego, wskazy-
waloby to rdwniez na to, iz inwestorom powrdcit ,,apetyt na ryzyko” po epizodycznych wahaniach
rynku z konca lutego. Nowy wzrost ,,apetytu na ryzyko” znajduje rowniez odzwierciedlenie w wielu
sygnatach wystapienia takiego ,,apetytu na ryzyko” regularnie obserwowanych w sektorze prywatnym.
W tej sytuacji istnieje prawdopodobienistwo spadku premii za ryzyko w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro w ostatnich miesiacach, co przyczynia si¢ do obserwowanych wzrostow cen akcji.
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(zmiany cen jako procent cen na koniec okresu)

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

podsta- | konsump- | konsump- | i gaz zdro- | myst | nologie| muni- Esol;%_ STOXX
wowe cyjne cyjne wotna kacja | nalnych
Udzial sektora w kapitalizacji rynku 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3,0 12,0 4.9 6,0 9,4 100,0
(dane na koniec okresu)
Zmiany cen
(dane na koniec okresu)
Kw. 12006 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 148 11,2 -0,1 12,9 103
Kw. 2 200 -1,2 -3,0 -1,5 -39 -7,1 -2,1 54 97 58 -2,4  -56
Kw. 3 2006 8,7 7,8 8,8 0,6 105 -22 44 -04 6,0 11,9 7,4
Kw. 4 2006 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
Kw. 12007 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3 7,7 -03  -24 2,1 3,4
kwiecien 2,7 2,6 4,0 1,9 5,0 33 4,9 6,0 4.4 3,9 42
maj 5,4 1,2 39 5,1 0,1 53 6,0 4,6 2,1 6.8 3,0
28 luty - 5 czer. 18,0 7,9 14,8 11,8 5,8 88 158 13,1 4,1 152 10,4

Zrodia: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.

W Stanach Zjednoczonych ceny akcji wzrosty w ciagu ostatnich trzech miesigcy po globalnej wyprze-
dazy akcji, ktora miata miejsce pod koniec lutego i na poczatku marca. Do zmian cen akcji przyczyni-
fo si¢ to, ze — ogdlnie rzecz biorac — spdtki amerykanskie dazyly do skorygowania swoich szacunkow
dotyczacych dochodu na akcj¢ na najblizsze 12 miesigcy raczej w gore niz w dot, jak réwniez to, ze in-
westorzy korzystniej postrzegali i przyjeli bardziej optymistyczne podejscie do ryzyka. Dochdd na ak-
cj¢ przedsigbiorstw objetych indeksem Standard & Poor’s 500 wzrést o 13% w ciagu 12 miesigcy
do maja. Oczekiwania analitykow w zakresie dynamiki dochodu na akcje w perspektywie krotko- i dtu-
goterminowej rowniez byly rowniez wysokie w maju (odpowiednio 9% i 12%; zob. wykres 24). W su-
mie, w ciagu ostatnich trzech miesigcy, amerykanski rynek akcji osiagnat dobre wyniki, pomimo wyz-
szej realnej rentownosci obligacji diugoterminowych dziafajacej jako czynnik dyskontujacy wyceng
akcji. Indeks Standard & Poor’s 500 osiagnat najwyzsze w historii wartosci na poczatku czerwca.

Rowniez w strefie euro ceny akcji wyraznie wzrosty w ciagu ostatnich trzech miesigcy, pomimo
znacznego wzrostu zyskoéw z obligacji dtugoterminowych. Wycena akcji w strefie euro pozosta-
wata pod korzystym wptywem znacznego wzrostu dochodéw przedsigbiorstw, zardwno faktyczne-
go, jak i oczekiwanego, nadal wysokiej aktywnosci w zakresie fuzji i przej¢¢ oraz inwestycji
na niepublicznym rynku kapitalowymu (zob. ramka 5), a takze wspomnianego wzrostu globalne-
go apetytu na ryzyko. Rzeczywiste dochody na akcj¢ spotek objetych indeksem Dow Jones EURO
STOXX nadal rosty wg stosunkowo wysokiej rocznej stopy wzrostu wynoszacej w maju 18%, tj.
nieco wyzszej niz w lutym. Trwajacy silny wzrost dochodéw prawdopodobnie przewyzszyt ocze-
kiwania inwestorow i w ten sposob przyczynit si¢ do ogdlnego wzrostu cen akcji w omawianym
okresie. Jednoczesnie analitycy nieznacznie zwigkszyli swoje oczekiwania w zakresie wzrostu do-
chodu na akcj¢ dla nastepnych 12 miesigcy, z 9% w lutym do 10% w maju. Wzrost dochodow krot-
koterminowych, przewidywany przez analitykow, wydaje si¢ by¢ zbiezny z perspektywami doty-
czacymi dziatalnosci gospodarczej w strefie euro bardziej optymistycznymi dla uczestnikéw ryn-
ku. Ostatnie oczekiwania analitykéw dotyczace wzrostu dochodow w perspektywie dlugotermino-
wej (3-5 lat) nie zmienily si¢ w istotny sposdb w ciagu ostatnich trzech miesi¢gcy i wynosity
okoto 7%. Czerwcowy raport o rynku finansowym ZEW, oparty na badaniu ankietowym przepro-
wadzonym w okresie od konca kwietnia do pofowy maja na probie 350 ekspertow finansowych
z bankdw, towarzystw ubezpieczeniowych i duzych przedsigbiorstw przemystowych, wskazuje
na to, ze inwestorzy nadal wola kupowac akcje strefy euro niz Stanéw Zjednoczonych.
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Jesli chodzi o zmiany indeksow cen akcji w strefie euro w ujeciu sektorowym, wszystkie sekto-
ry gospodarki odnotowatly wzrost cen akcji w badanym okresie (zob. tabela 3). Wsrod sektorow,
wedlug szerokiego indeksu Dow Jones EURO STOXX, ktore osiagnety gorsze wyniki w ciagu
ostatnich trzech miesigcy, byly spotki dziatajace w sektorach telekomunikacyjnym i finanso-
wym. W pierwszym z nich ma miejsce silna konkurencja cenowa, co czg¢sciowo zaburza typowe
dla tego sektora stabilne przeplywy pieni¢zne. Gorsze wyniki drugiego z nich mozna do pewne-
go stopnia przypisa¢ temu, iz krzywa dochodowoS$ci w strefie euro byta w ostatnich miesigcach
dos$¢ ptaska. Plaska krzywa dochodowosci z reguty wywiera presj¢ na marze odsetkowe bankow,
poniewaz banki zwykle finansuja aktywa dtugoterminowe (np. kredyty) za pomoca krotkotermi-
nowych pasywow (tj. depozytow). Lepsze od $rednich wyniki osiagane przez sektory surowco-
wy 1 przemystowy moga czg¢sciowo odzwierciedla¢ wysokie — i nadal rosnace — ceny towarow
obserwowane w badanym okresie.

2.6 FINANSOWANIE | POZYCJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

W pierwszym kwartale 2007 r. sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w strefie euro byta nadal
korzystna. Przedsiebiorstwa dalej polegaly na finansowaniu wierzycielskim, pomimo nieznacznego
wzrostu realnego kosztu finansowania zewnetrznego, przede wszystkim w postaci kredytow MIF.
Wskutek tego, w omawianym okresie wskaznik zadluzenia sektora w relacji do PKB nadal wzrastat.

KOSZTY FINANSOWANIA
Realny koszt finansowania zewngtrznego
przedsigbiorstw w strefie euro, obliczany przez

nadanie wag poszczegolnym zrodiom finanso- ;
(w procentach rocznie)

wania na podstawie stanu zadtuzenia w kazdym R owite kom A riean o
ze zrodet (skorygowanego o skutki wyceny), ++++  Realne oprocentowanie kredytow

. " o i pozyczek krotkoterminowych MIF
zasadniczo utrzymywat si¢ na statych, niskich - = = Realne oprocentowanie kredytow
poziomach w pierwszym kwartale 2007 r. (zob. i pozyczek diugoterminowych MIF

K . —— Realny rynkowy koszt zadtuzenia

WykI'CS 24), pomimo lekklego wzrostu pOd ko- e Realny koszt akcji dopuszczonych do obrotu
niec omawianego okresu. (Szczegoétowa opis 9 9
pomiaru realnego kosztu finansowania ze- g

wnetrznego przedsigbiorstw strefy euro znajdu-
je si¢ w ramce 4 w Biuletynie Miesigcznym
z marca 2005 r.). Podczas gdy realny koszt kre-
dytéow bankowych i finansowania wierzyciel- S
skiego pozyskanego na rynku nadal rost, realny 4
koszt akcji notowanych na gietdzie spadat. 3

Kontynuujac tendencj¢ z poprzednich kwarta-
tow, realny koszt kredytu bankowego w pierw-

1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Szym kwartale 2007 r. dalej wzrastat. Podwyz- Zrédta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch i pro-
ki bankowych stop procentowych byly zgodne  gnozy Consensus Economics.

A . , . Uwagi: realny koszt finansowania zagranicznego przedsigbiorstw
Z€ zZmilanami StOp rynkowych dla analoglcz- jest obliczany jako $rednia wazona kosztow kredytu bankowego,

. : . : : diuznych papieréw warto$ciowych oraz udziatowych papieréw
IlyCh okresow 0b0w1azywanla plerWOtneJ warto$ciowych, z uwzglednieniem ich odpowiednich niespfaco-

stawki Oprocentowania, OdZWierCiedlaj ac tym nych kwot, deflowanych oczekiwaniami inflacyjnymi (zob. ram-

tatni . hylenia k . ka 4 w Biuletynie Miesigcznym z marca 2005 r.). Wprowadzenie
samym ostatni€ zmiany nachylenia Krzywej zharmonizowanych stop procentowych kredytow i pozyczek MIF

dochodowosci (ZOb. tez podrozdzial 2.4). na poczatku 2003 r. spowodowato przerwe w szeregu danych sta-
. , . tystycznych.
W rezultacie, krotkoterminowe stopy procen-
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Tabela 4 Stopy procentowe nowych kredytéw i pozyczek MIF dla przedsigbiorstw

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane wazone!))
Zmiany w punktach bazowych

do marca 2007 2
2006 2006 2006 2006 2007 2007 2006 2006 2007
kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 luty marz. | wrze. gru. luty

Stopy procentowe MIF dla kredytéw i pozyczek
Kredyty w rachunku biezacym dla przedsigbiorstw 530 546 569 580 6,01 6,07 38 27 5

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

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 4,23 447 474 508 522 529 55 21 7
z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocen-
towania ponad 5 lat 4,19 4,40 459 4,67 4,79 481 22 14 2

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

nia pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 3,50 3,74 4,02 4,49 451 4,67 65 18 16

z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocen-

towania ponad 5 lat 4,22 426 4,48 4,63 4,72 4,85 37 22 13
Pozycje pozabilansowe:
3-miesigczna stopa procentowa rynku pieni@inego 2,72 2,99 3,34 3,68 3,82 3,89 56 21 7
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych 322 347 3,62 3,79 396 3,94 39 15 -1
Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych 347 378 370 3.83 4.02 3.95 25 12 8
Zrédto: EBC.

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

2) Dane moga si¢ nie sumowac z powodu zaokraglen.

towe MIF kredytow dla przedsiebiorstw | Wh/iiis 2 bl it o i
(o zmiennym oprocentowaniu i okresie obo-
wiazywania pierwotnej stopy procentowej do 1

obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw

(w punktach bazowych; $rednie miesi¢czne)

rOku) ZWi@kSZyly Si@ w okresie od gflld- = Obligacje przedsigbiorstw o ratingu AA denominowane
nia 2006 r. do marca 2007 r. o okoto 20 punk- 7 G (Ee o e iivamity) A
’ X . .. s Obligacje przedsigbiorstw o ratingu A denominowane
tow bazowych, co bylo niemalze identyczne w euro (skala po lewej stronic)
d , h Kk C . = = = Obligacje przedsigbiorstw o ratingu BBB denominowane
0 wzrostu StOp pI'OCGIltOWyC rynku pieniez- w euro (skala po lewej stronie)
nego w analogicznym okresie (ZOb. tabela 4) —— Obligacje o wysokiej rentownosci denominowane

w euro (skala po prawej stronie)

Od wrzesnia 2005 r., ktory zapoczatkowat

wzrost stop rynku pieni¢znego, krotkotermino- . o
we stopy kredytowe dla przedsigbiorstw wzro- 350 1400
sty o okoto 150 do 170 punktéw bazowych, od- L\ /

zwierciedlajac w ten sposéb wzrost analogicz- e LL28
nych trzymiesigcznych stop rynku pienigznego 250 ’ V w o0
o 175 punktow bazowych. W pierwszym kwar- \ hy '
tale 2007 r. wzrost dlugoterminowych stop 200 -’-_ ': 300
procentowych kredytow dla przedsigbiorstw B .:‘_"-' b

wzrost o okoto 14 do 22 punktéw bazowych, 150 k\/ S J««. RACR IR 600
natomiast dochodowos¢ 5-letnich obligacji S \

, 100 12 st | ide e v 400
skarbowych wzrosta o okofo 12 punktéow bazo- HARz CHNREESY N AN
wych. Pomiedzy wrze$niem 2005 r. a mar- so s~V LT 200
cem 2007 r., stopy procentowe MIF kredytow \'___/-' Ll
z okresem obowigzywania pierwotnej stopy  EresmrstETR R R
pI'O.CCIltOWCJ .ponad > lat dla pI‘ZCdSlQb’IOI'StW Zrodta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
ZWlﬁkSZyly sie¢ o okoto 75 do 97 punktOW ba- Uwaga: rozpigto$¢ rentownosci obligacji przedsigbiorstw zostata

ZOW)/Ch, W poréwnaniu ze wzrostem o 135 obliczona w stosunku do obligacji skarbowych o ratingu AAA.
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Roczne stopy wzrostu (zmiany procentowe)

2006 2006 2006 2006 2007  kwiecief

kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 kw.1 2007
Kredyty i pozyczki MOIF 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2
do 1 roku 7,1 8,0 10,3 9,5 9,3 8,8
od 1 do 5 lat 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9
ponad 5 lat 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9
Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe 2,8 4,6 4.4 6,0 6,5 -
krotkoterminowe -7,2 -4,3 -3,1 3,9 7,9 -
diugoterminowe, w tym: " 4,9 6,5 5,8 6,4 6,2 -
o stalej stopie procentowej 0,3 1,5 1,6 3,2 43 -
0 zmiennej stopie procentowej 24,5 30,9 28,0 25,4 20,3 -
Wyemitowane akcje dopuszczone do obrotu 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -
Pozabilansowe: ?
Finansowanie ogotem 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw 8,6 10,2 10,7 10,9 111/, -
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe” 4,2 4,0 3,9 3,9 37/ -

Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane przedstawione w tabeli (z wyjatkiem pozycji pozabilansowych) sa wykazywane w statystykach pienigznej i bankowej
oraz statystyce emisji papierow wartosciowych. Niewielkie réznice w poréwnaniu z danymi wykazanymi w sprawozdaniach finanso-
wych moga wynika¢ gtdwnie z zastosowania réznych metod wyceny.

1) Suma diugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych o statej stopie procentowej i 0 zmiennej stopie procentowej moze nie
by¢ zgodna z ich wartoscia ogotem, poniewaz dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe o kuponie zerowym, w ktorych uwzgled-
nione sa efekty wyceny, nie zostaly przedstawione odrgbnie w powyzszej tabeli.

2) Dane te pochodza z europejskich kwartalnych sprawozdan sektorowych. Finansowanie przedsigbiorstw ogotem obejmuje kredyty
i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe, papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udziaty, rezerwy techniczno-ubez-
pieczeniowe, inne naleznosci i finansowe instrumenty pochodne. Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw obejmuja kredyty i pozycz-
ki udzielone przez MIF i inne instytucje finansowe. Dane za ostatni kwartal zostaty oszacowane na podstawie danych zawartych w sta-
tystykach pienigznej i bankowej oraz statystyce emisji papierow wartosciowych.

3) Z uwzglednieniem funduszy emerytalnych przedsigbiorstw.

punktow bazowych w przypadku rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych. Najpierw rozpig-
tosci marz kredytow dla przedsigbiorstw ulegly pewnemu zmniejszeniu, a nastgpnie rozszerze-
niu w pierwszym kwartale 2007 r., osiagajac pod koniec omawianego okresu ten sam poziom co
na konicu grudnia 2006 r. Pomimo oznak opdznionej i prawdopodobnie niepetnej transmisji ryn-
kowych stép procentowych na bankowe stopy kredytowe, transmisja bankowych stép procento-
wych w obecnym okresie stopniowego wycofywania z akomodacyjnej polityki pieni¢znej prze-
jawia ogolne podobienstwo do zjawisk obserwowanych w poprzednich okresach. Jednoczes$nie
wyniki przeprowadzonego w kwietniu 2007 r. badania sondazowego akcji kredytowej bankow
potwierdzily opini¢ o niewielkim stopniu zmian perspektyw kredytowych w ostatnich miesia-
cach: banki rozluznity nieco kryteria udzielania przez banki kredytow i linii kredytowych dla
sektora przedsigbiorstw w pierwszym kwartale 2007 r. w poréwnaniu do niezmienionych stan-
dardow w poprzednim kwartale.

Podobne, ogolnie korzystne perspektywy kredytowe wynikaja ze zmiany kosztu rynkowego fi-
nansowania wierzycielskiego. Zasadniczo, w efekcie nieznacznych podwyzek dlugotermino-
wych wolnych od ryzyka stop procentowych, realny koszt rynkowego finansowania wierzyciel-
skiego sektora przedsigbiorstw wzrdst nieznacznie w pierwszym kwartale 2007 r. w porownaniu
do ostatniego kwartatu 2006 r. Jednak dynamika krotkoterminowa wskazuje na tendencje zniz-
kowa w pierwszym kwartale. Jednocze$nie rozpigtos¢ obligacji przedsigbiorstw w dalszym cia-
gu zmniejszala si¢ przez wigkszo$¢ okresu (zob. wykres 25). W szczegdlnosci, w warunkach
wysokiej plynnos$ci oraz niskich oczekiwanych i rzeczywistych wskaznikow niewyptacalnosci,
rozpigtos¢ rentownosci obligacji strefy euro o ratingu BBB i obligacji wysokodochodowych
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Wykres 26 Wskainiki zysku Wykres 27 Analiza rocznej realnej stopy

przedsiebiorstw notowanych na gietdzie wzrostu finansowania przedsigbiorstw

(wskazniki zysku netto do sprzedazy netto; dane kwartalne) (roczne zmiany w procentach)
Akcje dopuszezone do obrotu

== Przedsigbiorstwa ogotem - . -
mmmm - Diuzne papiery wartosciowe

«+e+« Budownictwo

= = = Przetworstwo przemystowe Kredyty i pozyczki MIF
Handel hurtowy i detaliczny 6,0 6,0
---------- Transport i komunikacja
12 12 5,0 5,0
10 4,0
3,0
8
2,0
6
1,0
4
- 0,0
: I AT
o LV LT L o
0 - r - A0 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2003 2004 2005 2006 2007

Zrédto: EBC.

1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako rdznica
pomigdzy rzeczywista roczna stopa wzrostu a stopa wzrostu
deflatora PKB.

Zrédta: Thomson’s DataStream i obliczenia EBC.
Uwaga: najnowsze dane pochodza z pierwszego kwartatu 2007 r.

wciaz si¢ zmniejszata, pomimo zawirowan na rynku finansowym pod koniec lutego. W kwiet-
niu rozpigto$¢ rentownosci obligacji wysokodochodowych przedsigbiorstw osiagneta swoj naj-
nizszy poziom od 1999 r.

Realny koszt kapitatu akcyjnego przedsigbiorstw spadt na poczatku pierwszego kwarta-
tu 2007 r., jednak nieznacznie wzrést w marcu do poziomu odpowiadajacego poziomowi na ko-
niec czwartego kwartatu 2006 r. Zmiany te w znacznym stopniu odzwierciedlaja zmiany cen ak-
cji w tym okresie. W konsekwencji, chociaz realny koszt kapitatu akcyjnego utrzymywat si¢
na poziomie znacznie wyzszym niz realny koszt finansowania wierzycielskiego, roznica pomig-
dzy tymi dwiema kategoriami nieco si¢ zmniejszyta w tym okresie.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Przedsigbiorstwa w dalszym ciagu wykorzystywatly zasobne fundusze wewngtrzne. Rentownos¢
przedsigbiorstw w strefie euro — mierzona jako stosunek dochodu netto do wartosci sprzedazy net-
to— zwigkszyta si¢ w pierwszym kwartale 2007 r., w rezultacie korzystnych zmianach, ktore mia-
1y miejsce w 2006 r. (zob. rowniez ramka 4 dotyczaca informacji ze sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie), oceniajac na podstawie zagregowanych danych ze spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw strefy euro notowanych na gietdzie. Wzrost ten odzwiercie-
dla wysoka rentownos¢ sektora przetworstwa przemystowego, jak rowniez gwaltowne wzrosty
w sektorach transportowym i komunikacyjnym, podczas gdy zyski w sektorze budownictwa zna-
lazty si¢ nieco ponizej wysokich poziomoéow z konca 2006 r. Zyski sektorow handlu hurtowego
i detalicznego utrzymaty si¢ ponizej redniej dla sektora przedsigbiorstw ogétem (zob. wykres 26).

Gietdowe wskazniki rentownosci, takie jak realny i oczekiwany wzrost dochodow na akcje
przedsigbiorstw, wskazuja, ze wzrost rentownosci duzych spétek gietdowych w nadchodza-
cych 12 miesigcach pozostanie wciaz znaczny (zob. wykres 23). Pomimo iz wzrost rzeczywi-
stych dochodow na akcj¢ zmniejszyt si¢ w pierwszym kwartale 2007 r. w pordwnaniu z poprzed-
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INFORMACJE ZAWARTE W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH SPOLEK GIELDOWYCH

W niniejszej ramce przedstawiono analiz¢ informacji pochodzacych z rocznych sprawozdan fi-
nansowych (rachunkow zyskow i strat oraz bilansoéw) spotek gietdowych'. Analiza koncentruje si¢
na ich rentownosci i pozyskiwaniu przez nie finansowania w 2006 r. W miar¢ mozliwosci, rozpa-
truje zmiany tendencji z perspektywy dtugoterminowej. Ramka przedstawia opini¢ dopetniajaca
analiz¢ facznych zyskéw (patrz: ramka 7 zatytutowana ,,Zmiany poziomu zyskow w strefie euro”).

Rentownos¢ notowanych na gietdzie przedsigbiorstw strefy euro, mierzona jako wskaznik zy-
sku netto do wartos$ci sprzedazy, wykazywata dalsza tendencj¢ wzrostowa w 2006 r., osiaga-
jac poziom najwyzszy od 1985 r. Pomimo wysokich zyskow, relacja zadtuzenia do przepty-
wow pienigznych wzrosta nieznacznie w 2006 r., co spowodowane zostato gtownie gwattow-
nym wzrostem zadtuzenia sektora budowlanego.

Zmiany rentownos$ci

Do mierzenia zmian rentownosci spotek gieldowych uzy¢ mozna rozmaitych wskaznikow,
w zaleznosci od tego, czy chcemy skoncentrowac si¢ na zysku operacyjnym, zysku netto czy
warto$ci przeplywow pieni¢znych danej firmy’. W przeciwienstwie do zysku operacyjnego,
ktory definiujemy jako warto$¢ sprzedazy pomniejszona o koszty operacyjne, zysk netto to
zysk operacyjny i nieoperacyjny (odsetki) po opodatkowaniu i odj¢ciu pozycji nadzwyczaj-
nych. Przeptywy pieni¢zne definiowane sa jako zysk netto przed amortyzacja.

1 Do stworzenia rocznej proby notowanych na gieldzie przedsigbiorstw strefy euro wykorzystano baz¢ danych Thomson Financial Da-
taStream, ktora w czasie analizy liczyta okoto 1600 firm dla 2006 r. (gtéwnie duzych przedsigbiorstw, ktore ztozyty si¢ na okoto 75%
proby). Przekrodj danych i zmian dotyczacych 2005 r. znajduje si¢ w ramce 5, zatytulowanej ,,Zmiany rentownosci i pozyskiwania fi-
nansowania przez gieldowe przedsigbiorstwa strefy euro”) w Biuletynie Miesi¢gcznym z czerwca 2006 r.

2 Innym wskaznikiem rentownosci jest relacja dochodu przed potraceniem odsetek, podatkow i amortyzacji (EBITDA) do wartosci
sprzedazy. W porownaniu z dochodami netto, EBITDA stanowi bardziej znaczace zrodto informacji w przypadku porownan migdzy
poszczegdlnymi panstwami, gdyz eliminuje wptyw takich czynnikow jak zasady opodatkowania i amortyzacji, wiasciwych dla dane-
go kraju. Jednak relacja wskaznika EBIDTA do warto$ci sprzedazy jest mniej wymowna w przypadku kwoty funduszy wygenerowa-
nych wewnetrznie w danym przedsigbiorstwie na inwestycje.

Wykres A Ksztattowanie sie zyskéw Wykres B Wskainik ksztaltowania sieg
i kosztow dla spéfek gietdowych w zysku netto do wartosci sprzedaiy
strefie euro spofek gietdowych w strefie euro
(dane w procentach) (dane w procentach)
= Wskaznik zysku operacyjnego do wartosci = Przedsigbiorstwa ogdtem
sprzedazy (skala po lewej) eseee Przetworstwo prz'emysl'owe
« e+ Wskaznik zysku netto do wartosci sprzedazy (skala po lewej) = = = Handel hurtowy i detaliczny
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Rentownos¢ notowanych na gieldzie przedsigbiorstw strefy euro, mierzona jako procent war-
tosci sprzedazy, utrzymata w 2006 r. tendencj¢ wzrostowa i osiagneta poziom najwyzszy
od 1985 r. Wyniki stanowia potwierdzenie tresci ramki 7. Ten wskaznik rentownosci charak-
teryzowat si¢ jednak mniejsza dynamika wzrostu niz w latach poprzednich. Porownywalnie
zjawiska dotycza alternatywnego wskaznika rentownosci — wskaznika zysku operacyjnego
do wartosci sprzedazy (zob. wykres A).

W 2006 r. koszty operacyjne spétek gietdowych liczone jako odsetek wartosci sprzedazy usta-
bilizowaty si¢ na poziomie z 2005 r., pozostajac blisko historycznego minimum. Pod wzgle-
dem zmian kosztow, relacja deprecjacji do warto$ci sprzedazy netto dla spotek gietdowych po-
zostata w 2006 r. na niskim poziomie, po wystapieniu znacznego spadku z rekordowo wyso-
kich pozioméw maksymalnych, odnotowanych w 2001 r. Mogto to by¢ zwiazane z faktem, ze
dynamika wzrostu inwestycji realizowanych przez spotki gieldowe byta nizsza niz warto$¢
sprzedazy tych spotek. Innym czynnikiem obnizenia kosztow byt utrzymujacy si¢ niski udziat
procentowy odsetek w zadtuzeniu.

W przeciwienstwie do stosunku dochodow netto do wartosci sprzedazy, stosunek przeptywow
pienigznych do wartosci sprzedazy spotek gietdowych nieco obnizyt si¢ w 2006 r. w stosunku
do 2005 r., w ktorym osiagnat maksimum, pozostal jednak bardzo wysoki.

W przekroju migdzysektorowym widaé, ze rentownos$¢ spotek gietdowych — mierzona jako
stosunek dochoddéw netto do wartosci sprzedazy — wzrosta w 2006 r. dla wszystkich wazniej-
szych sektorow gospodarki strefy euro, za wyjatkiem sektora ustug komunalnych, ktérego
rentowno$¢ nieco spadta w porownaniu z latami poprzednimi, w ktorych osiggata niespoty-
kanie wysokie putapy (zob. wykres B). Ponadto sektory transportu, komunikacji i budownic-
twa najlepiej radzity sobie z nadrabianiem zaleglosci powstaltych w 2002 r., ktory przyniost
im krotkotrwale spowolnienie koniunktury. Rentownos¢ spotek gietdowych sektora produk-
cyjnego w 2006 r. nadal rosta wraz ze $rednia dla calej strefy euro, natomiast w sektorach
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handlu hurtowego i detalicznego pozostawata na niskim poziomie (mimo ze wzrosta znacz-
nie od 2001 r.).

Na miar¢ rentownosci sprzedazy moga mie¢ rowniez wptyw cechy charakterystyczne dla da-
nego sektora. Pomocna w pokonaniu wynikajacych z tego réznic moze by¢ obserwacja stopy
zwrotu z aktywow lub z kapitatu wtasnego. Stopa zwrotu z aktywow, mierzona jako relacja do-
chodow netto do ogotu aktywow w poprzednim okresie, osiagneta w 2006 r. warto$¢ najwyz-
sza od 1985 1. (zob. wykres C) dla sektoréw budownictwa i przetwdrstwa przemystowego. Dla
porownania, stopa zwrotu z aktywow dla sektorow transportu i komunikacji zmniejszyta si¢
nieco, jednak w kategoriach historycznych utrzymata si¢ na do$¢ wysokim poziomie.

Zmiany w pozyskiwaniu finansowania

Spotki gietdowe, w zasadzie, nieznacznie zwigkszyly w 2006 r. swoje zadtuzenie w relacji
do przeptywow pienigznych, po okresie zmniejszenia si¢ tego wskaznika w latach 2002-2005
(zob. wykres D). Wzrost zadtuzenia spowodowany zostal wysokimi wzrostami w sektorach bu-
downictwa, transportu i komunikacji. Zmiany zadiuzenia w sektorze budownictwa w 2006 r.
nalezy interpretowac z pewna doza ostroznosci, gdyz wskaznik ten zalezny jest od relatywnie
malej grupy firm ujetych w probie, ktore przeprowadzity duze fuzje i przejecia.

Wskaznikiem stosowanym do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw jest obciazenie ptatnoscia-
mi odsetkowymi, mierzonymi np. jako stosunek platnosci odsetkowych od zadtuzenia do dochodow
operacyjnych. Pokazuje on, jaka cz¢s¢ dochoddow operacyjnych wykorzystywana jest do sptaty od-
setek. Innym wskaznikiem moze by¢ relacja odsetek z zadtuzenia do facznej sumy zadtuzenia, co
ukazuje $rednia stopg procentowa dla dtugu, ktérym obciazone sa spotki obecne na gietdzie.

Relacja sptat odsetek od zadtuzenia do dochodow operacyjnych spotek gietdowych nie-
znacznie wzrosta w 2006 r. po podniesieniu stop procentowych (zob. wykres E). Pozosta-
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ta jednak na niskim poziomie w poréownaniu z warto$ciami szczytowymi osiggnigtymi
w 2001 r.

Przecigtna stopa procentowa dla zadluzenia spotek gietdowych praktycznie nie ulegta zmianie
w 2006 r. (zob. wykres F). W diuzszej perspektywie, (od poczatku lat 90.), srednia stopa pro-
centowa dla zadiluzenia spotek gieldowych podlegala znaczacemu spadkowi do 1999 r.
Po wzro$cie w latach 2000 i 2001, kontynuowata tendencj¢ spadkowa do najnizszej w swojej
historii warto$ci, jaka osiagneta w 2006 r.

nim kwartatem, w dalszym ciagu byt rdwnie wysoki, a maju nadal rost. Oczekuje si¢, ze w dtuz-
szym okresie dochody nieco spadng, co moze oznacza¢ pewne unormowanie si¢ sytuacji po okre-
sie szczegolnie wysokich wynikow osiaganych w ostatnich latach.

Oprocz wykorzystywania zasobnych funduszy wewnetrznych, w pierwszym kwartale 2007 r.
przedsigbiorstwa nadal uzaleznione byly od finansowania zewngtrznego (zob. wykres 27). Jednak-
ze, realna roczna stopa wzrostu finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw w czwartym kwarta-
le 2006 r. zmniejszyta si¢ nieco z 4,8% do 4,6%. Zmiana ta wynikata glownie ze spowolnienia tem-
pa wzrostu kredytow MIF, natomiast udziat dtuznych papierow wartosciowych i akcji notowanych
na gietdzie wyemitowanych przez przedsigbiorstwa byt nadal niewielki, lecz stabilny.

Roczna stopa wzrostu kredytow MIF dla przedsigbiorstw obnizyta si¢ do 12,4% pod koniec
pierwszego kwartatu 2007 r., a 12,2% w kwietniu (zob. tabela 5 i ramka 6). Stanowito to od-
zwierciedlenie lekkiego spadku rocznej dynamiki kredytow dla przedsigbiorstw o wszystkich
terminach zapadalno$ci. Tak wigc, roczna stopa wzrostu dlugoterminowych kredytéw MIF
(o terminie zapadalnos$ci ponad 5 lat) spadta do 12,1% w pierwszym kwartale 2007 r. (tj. 11,9%
w kwietniu 2007 r.), natomiast stopa wzrostu kredytow MIF o terminie zapadalnosci od 1 roku
do 5 lat byta nadal wysoka i w kwietniu 2007 r. wyniosta 18,9%. Jednocze$nie roczna stopa
wzrostu krotkoterminowych kredytow MIF podlegata w pierwszych czterech miesiacach 2007 r.
pewnemu ograniczeniu 8,8% w kwietniu 2007 r.

Roczna stopa wzrostu dtuznych papieréw warto§ciowych wyemitowanych przez przedsigbior-
stwa, ktora wciaz byla nizsza niz stopa wzrostu kredytow, w pierwszym kwartale wzrosta, osia-
gajac 6,5% w marcu 2007 r., w porownaniu z 6,0% w grudniu 2006 r. Wzrost ten byt odzwier-
ciedleniem emisji krotkoterminowych dtuznych papierdw wartosciowych, w potaczeniu z nadal
wysoka emisja diugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych, pomimo lekkiego spad-
ku, w szczegdlnosci dla papierdéw o zmiennym oprocentowaniu. W ujeciu przeptywow brutto,
dziatalno$¢ emisyjna sektora przedsigbiorstw w strefie euro w marcu 2007 r. zwigkszyla si¢
do 132 mld euro. Stanowilo to istotny wzrost nie tylko w pordwnaniu z pierwszymi dwoma mie-
sigcami tego kwartatu, ale rowniez z grudniem 2006 r., kiedy to warto$¢ ta wynosita ogo-
fem 106 mld euro. Wedtug danych z Thomson ONE Banker, dziatalno$¢ emisyjna sektora emi-
tentdow o nizszym ratingu, takich jak emitenci o ratingu BBB, byta nadal intensywna w pierw-
szym kwartale 207 r., podczas gdy emisja obligacji o wysokiej ocenie inwestycyjnej (ang. in-
vestment-grade) 1 wysokodochodowych nieznacznie si¢ zmniejszyta w porownaniu z poprzed-
nim kwartalem. Ponadto, w perspektywie dtugoterminowej, udziat emitentéw obligacji o ratin-
gu BBB i obligacji wysokodochodowych w emisji brutto obligacji korporacyjnych ogédtem
znacznie si¢ zwigkszyl, z okoto 17% w 2001 r. do okoto 51% w 2007 r. Wydaje si¢, ze w ostat-
nich latach gtéwnym czynnikiem napgdzajacym ekspansj¢ na rynku obligacji wysokodochodo-
wych w strefie euro byta fala fuzji i przeje¢, zwlaszcza finansowanych poprzez lewarowane wy-
kupy (ang. leveraged buyouts — LBOs); zob. ramka 5 dotyczaca inwestycji na niepublicznym
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JAKIE CZYNNIKI WPLYNELY NA NAGLY WZROST TRANSAKCJI TYPU PRIVATE EQUITY?

W sektorze private equity w Europie zaszly
znaczace zmiany w ciagu ostatnich kilku lat.
Z danych wstepnych wynika, ze kwota zgroma-
dzonych funduszy siggneta 90 mld euro
w 2006 r., co stanowi 25% wzrost w stosunku
do 2005 r. i wzrost ponad trzykrotny w stosun-

(w miliardach euro; przeptywy brutto)

= [nwestycje (wykupy)
mmmm  [nwestycje (venture)
Inwestycje (ogotem)

ku do roku 2004 (zob. wykres A)'. Warto$¢ in- T e

westycji ogotem (z wylaczeniem zadluzenia 122 ;go
w bankach) wyniosta w 2006 r. jedynie oko- - -
o 50 mld euro. Moze to by¢ sygnatem, ze cze- 70 70
kaja nas kolejne duze transakcje wykupu w nad- 60 60
chodzacym okresie, gdyz przewiduje sig, ze bli- 50 50
sko 80% zgromadzonych funduszy zostanie 40 40
alokowanych do segmentu przeznaczonego ;g - zg
do wykupu. Dla pordwnania, w 2000 r. prze- 10 | @ E 10
znaczono na ten cel okoto 40% funduszy. Sytu- 0 iééiiéﬂﬂﬂﬂﬂ 0
acje nalezy to rozpatrywa¢ w kontekscie prez- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2&0)6

nego rynku transakcji wykupu, w szczegolnosei o

wykupoéw lewarowanych: catkowita warto§¢  Uwaga: za 2006 rok przytoczono dane wstepne.

rynkowa transakcji wykupu w Europie wzrosta

do 160,3 mld euro w 2006 r. z okofo 130 mld euro w roku poprzednim®. O ile w ciagu kilku ostat-
nich lat wzrosto znaczenie niepublicznego rynku kapitatowego w Swiadczeniu ustug finansowych
i zarzadczych, o tyle absolutne wartosci zagregowane w obrocie w skali roku pozostaja niskie, sta-
nowiac mniej niz 1% nominalnego PKB. Przechodzac do inwestorow, najwazniejszym zrodiem
zgromadzonego kapitatu staly si¢ fundusze emerytalne, z ktorych pochodzito 22% zgromadzonych
funduszy ogotem. Kolejne miejsca zajmuja tzw. fundusze funduszy’ i banki. Pokazuje to, ze inwe-
stycje typu private equity zdobyly uznanie jako narzedzia inwestycyjne dla inwestorow instytucjo-
nalnych. Przy uwzglednieniu powyzszych uwarunkowan, niniejsza ramka wyjasnia determinanty
biezacych zmian w sektorze private equity, a w szczegdlnosci wzrost liczby wykupow.

Cel dzialalnos$ci na niepublicznych rynkach kapitatowych

Inwestycje na niepublicznym rynku kapitatowym to finansowanie kapitatlowe firm nienotowa-
nych na gietdzie lub finansowanie transz kapitalowych przy wykupie przedsigbiorstw publicz-
nych. Celami wykupu staja si¢ zwykle rozwinigte firmy o statych przeptywach pieni¢znych
i aktywach, ktore moga stanowi¢ zabezpieczenie. Motywacja do wykupu jest powiazana zwy-
kle z tadem korporacyjnym. Celem transakcji wykupu jest rewaloryzacja firmy i zwigkszenie
jej wydajnosci poprzez np. redukcje¢ kosztow, restrukturyzacj¢ zarzadu i organizacji, uspraw-
nienie dziatan lub zbycie pobocznych galezi dziatalnosci. W spotkach gietdowych wystepuje
zasada podziatu na kierownictwo i wiascicieli, podczas gdy w spotkach prowadzonych przez
spotke private equity te dwie funkcje sa ze soba powiazane. W zwiazku z tym stopien dywer-
syfikacji ryzyka zmniejsza si¢ drastycznie w przypadku, gdy firma zostaje przeksztatcona
na spotke private equity w drodze wykupu. Pomimo to, przejecie firmy przez spotke private
1 Wedlug Europejskiego Stowarzyszenia Private Equity i Venture Capital (EVCA).

2 Wedlug Centrum Badania Wykupoéw Menedzerskich (CMBOR).
3 Na przyktad fundusz powierniczy, ktory inwestuje w inne fundusze powiernicze.
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equity poprzez transakcje wykupu moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztow agencyjnych
zwigzanych z publicznym rynkiem kapitatowym, lepiej stuzac interesom zarzadu i wlascicieli.
Ponadto w niektorych przypadkach firmy notowane w publicznym obrocie gietdowym przeje-
te zostaly w celu unikania kosztow (zar6wno mozliwych, jak i faktycznych) zwiazanych z wy-
mogami zgodnosci z przepisami i kontroli akcjonariuszy®.

Przyczyny ozywienia inwestycyjnego na niepublicznym rynku kapitalowym

Ozywienie inwestycyjne wynika z kilku powodoéw, zaré6wno po stronie podazy, jak i popytu.
Na przyktad innowacje finansowe byly waznym czynnikiem umozliwiajacym wykorzystywanie
ztozonych struktur finansowania, ktore pozwolily spétkom dokonujacym wykupu na zawieranie
wigkszych transakcji o wyzszych wskaznikach lewarowania. Na rynku wykupow wzrasta elastycz-
no$¢ struktur zadtuzenia z mysla o jak najlepszym dopasowaniu si¢ do preferencji inwestorow,
strategii 1 pozadanych poziomoéw ekspozycji na ryzyko. Innowacje te zwigkszaja mozliwosci ryn-
ku do restrukturyzacji, obrotu i zbycia ryzyka kredytowego, co umozliwia inwestorom roziozenie
ryzyka na wigksza liczb¢ podmiotéw. Rozktad kredytéw konsorcjalnych przyczynia sig¢ tez do lep-
szego podzialu ryzyka migdzy bankami, gdyz pozwala im zbywac swoje potencjalnie duze zaanga-
zowanie kredytowe, z tytutu danej transakcji’. Ponadto rozwdj rynku pochodnych instrumentow
kredytowych umozliwia lepsze zarzadzanie ryzykiem kredytowym poniewaz umozliwia bankom
roztozenie ryzyka niewywigzania si¢ ze zobowiazan pomiedzy strony trzecie, ktore gotowe sa pod-
jac takie ryzyko. Szerszy rozktad kredytow konsorcjalnych pomigdzy szereg spotek (transakcje ty-
pu club deal) poskutkowat zawieraniem umow rekordowych pod wzgledem wysokosci kwot. Za-
wieranie duzych transakcji lewarowanych zostalo utatwione poprzez obecny tatwy dostep do finan-
sowania wierzycielskiego, co z kolei jest wynikiem ogélnie dobrych warunkow finansowania i ni-
skich stop procentowych. Ztagodzone podejécie do ryzyka i pozyskiwania finansowania zewngtrz-
nego zachecity nowych uczestnikow rynku do alokacji swoich funduszy w ,,alternatywne klasy ak-
tywow” — takie jak private equity — zardwno jako inwestorzy w instrumenty kapitatowe, jak i w in-
strumenty dtuzne. Do tej pory niewykorzystany potencjal rynkow fuzji i przeje¢ oraz rynkow wie-
rzytelnosci sektora przedsigbiorstw w Unii Europejskiej stat si¢ dodatkowa zacheta dla tej aktyw-
nosci. Wysoko lewarowane transakcje na niepublicznym rynku kapitalowym moga przyczynic si¢
do zmian w bilansie, ktore moga okazac¢ si¢ tak istotne, jak np. przesunigcie z pozycji spotki noto-
wanej w publicznym obrocie gieldowym z przewaga instrumentéw kapitatowych (70-80% wo-
bec 20-30% instrumentow diuznych) do struktury prywatnej, gdzie relacja instrumentéw jest od-
wrotna (20-30% instrumentéw kapitatowych wobec 70-80% instrumentow dtuznych).

Innymi waznymi czynnikami trwajacego ozywienia inwestycyjnego na niepublicznym rynku
kapitatlowym sa staly wzrost rentownosci przedsigbiorstw i szersze spektrum strategii wyjscia.
Staty wzrost rentownosci przedsigbiorstw, oparty na potaczeniu obecnej korzystnej koniunktu-
ry makroekonomicznej i finansowej, spowodowat intensyfikacje swobodnych przeptywow fi-
nansowych pomigdzy spotkami, a przez to rowniez zwigkszenie ich atrakcyjnosci jako celow
przejecia. Nadmiar gotowki lub silne przeptywy finansowe moga by¢ wykorzystywane do spla-
cania zadluzenia powstalego w wyniku transakcji wykupu. Rozwoj rynkow wyjscia dla trans-
akcji wykupu umocnit strukture ptynnosci inwestycji wykupu. Wzrost specjalizacji spotek wy-
kupujacych w obrebie poszczegdlnych etapow proceséw restrukturyzacji/zmian w przedsie-
biorstwach wzmocnit znaczenie wtornej sprzedazy jako strategii wyjscia i pozwolil skrécié

4 W Stanach Zjednoczonych menedzerowie niektorych firm notowanych na gietdzie, podlegajacych surowszym prawom po wprowa-
dzeniu w zycie ustawy Sarbanes-Oxley (Sarbanes-Oxley Act) preferowali wykup menedzerski jako sposob na zmniejszenie obcigzenia
ustawowego.

5 Patrz tez: EBC (2007): Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU.
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okres inwestycji dla poszczegodlnych spotek. Istnieje kilka opcji wyjscia dostepnych dla firmy
inwestujacej na niepublicznym rynku kapitatlowym: sprzedaz inwestorowi, sprzedaz firmy po-
przez debiut na gietdzie (co podkresla znaczenie funkcjonujacego segmentu rynkowego debiu-
tow gietdowych i tatwego dostepu do gield); oraz sprzedaz innemu funduszowi private equity.

Jakie mogg by¢ skutki inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym?

Wzrastajace znaczenie inwestycji na niepublicznym rynku kapitatowym ma wplyw na tad korpo-
racyjny w strefie euro, gdyz niepubliczny rynek kapitalowy moze by¢ pomocny w restrukturyza-
cji ,,dojrzalych” gatezi przemystu. Badania pokazuja, ze brytyjskie zaktady bedace przedmiotem
wykupu menedzerskiego byly znacznie mniej produktywne niz podobne zaktady przed przenie-
sieniem praw wlasnosci, lecz po wykupie nastapit w nich wyrazny wzrost produktywnosci czyn-
nikow produkcji®. Ponadto dane ze Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Holandii pokazu-
ja, ze wykupom towarzyszy znaczny wzrost rozwoju nowych produktow i innych aspektow
przedsigbiorczos$ci’. Pojawiaja si¢ jednak obawy co do mozliwych negatywnych skutkow dla dtu-
goterminowe] zdrowej kondycji finansowej spotek docelowych, ktore czgsto pozostawiane sa
z dodatkowymi dtugami po tym, jak spotki private equity zrealizuja swoje inwestycje. Jak twier-
dzi Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital (EVCA), dynamika wzrostu za-
trudnienia netto w spotkach finansowanych wykupem w ramach Unii Europejskiej zwigkszyla
si¢ w skali roku $rednio o 2,4% w latach 1997-2004, w poréwnaniu z roczng $rednia stopa wzro-
stu zatrudnienia w krajach UE-15 wynoszaca 1,2%". Jednoczes$nie krotkoterminowa dynamika
zatrudnienia pokazuje, ze w ciagu pierwszego roku po transakcji wykupu zwykle przeprowadza
si¢ zwolnienia, co skutkuje jedynie krotkoterminowymi kosztami zatrudnienia’. Wyjscie po-
szczegolnych spotek z gieldy, co czgsto nastgpuje po wykupie, moze réwniez wptynaé
na zmniejszenie przejrzystosci sektora przedsigbiorstw i zaostrzenie si¢ problemow z asyme-
trycznos$cia informowania, np. pozostalych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Aktywnos¢ funduszy private equity moze powodowac zwigkszenie wydajnosci i w dtuzszym,
terminie rozwoj spofek stanowiacych przedmiot transakcji, mimo iz w perspektywie krotkoter-
minowej mozna ponie$¢ koszty zatrudnienia. Poza tym, ze wzgledu na to, iz transakcje wykupu
staty si¢ wysoko lewarowane, moga w ten sposob pogorszy¢ ogolne zadtuzenie sektora przedsig-
biorstw i zwigkszy¢ jego podatnos¢ na negatywne wstrzasy. Dziatalno$¢ nowych rynkéw trans-
feru ryzyka, towarzyszaca wzrostowi inwestycji na niepublicznym rynku kapitatowym, powinna
zosta¢ zbadana w mniej sprzyjajacych warunkach.

6 R. Harris, D. Siegel i M. Wright (2005): Assessing the impact of management buyouts on economic efficiency: plant-level evidence
from the United Kingdom, Review of Economics and Statistics, nr 87 (1).

7 CMBOR (2007): The impact of private equity: setting the record straight.

8 EVCA (2005): Employment contribution of private equity and venture capital in Europe.

9 Work Foundation (2007): Inside the dark box: shedding light on private equity.

rynku kapitatowym). Nie mozna wykluczy¢, ze czg$¢ tego wzrostu wynika rowniez z faktu, ze
zawgzona rozpigtos¢ wysokodochodowych obligacji przedsigbiorstw utatwita emisj¢ spotkom
o nizszych ocenach ratingowych.

W tym samym czasie, stopa wzrostu dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez nie-
monetarne instytucje finansowe, w tym przez spoiki specjalnego przeznaczenia (SPV), nadal wy-
kazywata duza dynamike, osiagajac ok. 29% w marcu 2007 r., w porownaniu z 26,5% w grud-
niu 2006 r. Pewna czg$¢ dziatalno$ci emisyjnej mogta wynika¢ z finansowania spotek specjalne-
go przeznaczenia zalozonych bezposrednio przez duze przedsigbiorstwa. Najwigksza jednak
czgs$¢ najprawdopodobniej wynikata z dziatalnos$ci sekurytyzacyjnej bankow i prywatnych fun-
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Wykres 28 Wzrost zadtuzenia

rzedsigbiorstw oraz czynniki wplywajace na
ich zapotrzebowanie na kredyty i pozyczki

(roczne zmiany procentowe, wartosci procentowe netto)

== [nwestycje w majatek trwaty
wmmn Zapasy i kapitat obrotowy
==== Fuzje i przejscia oraz restrukturyzacja przedsigbiorstw
mmmsa Restrukturyzacja zadluzenia
sesse Wewnetrzne $rodki finansowe
«+e+« Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw
(skala po lewej stronie)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: dane w procentach netto odnosza si¢ do roznicy mig-
dzy odsetkiem bankow zgtaszajacych, ze dany czynnik wplynat
na zaostrzenie kryteriow przydzielania kredytow a odsetkiem

Wykres 29 Wskazniki zadtuienia sektora

przedsiebiorstw

(w procentach)

= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto
(skala po lewej stronie)
«+e++ Wskaznik zadtuzenia do PKB (skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC, Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: zadtuzenie jest oparte na danych statystycznych z euro-
pejskich kwartalnych sprawozdan sektorowych i obejmuje kredy-
ty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe oraz re-
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zerwy funduszy emerytalnych. Dane dotyczace ostatniego kwar-
tatu sa danymi szacunkowymi.

bankow zglaszajacych, ze przyczynil si¢ do ich ztagodzenia;
zob. tez badania sondazowe akcji kredytowej bankow z kwiet-
nia 2007 r.

duszy kapitatowych. Gwattowna ekspansja operacji sekurytyzacyjnych, ktora w przypadku seku-
rytyzacji sprzedazy definitywnej (ang. true-sale securitisation) usuwa kredyt z bilansu MIF, po-
winna juz sama w sobie ograniczac statystyki wzrostu kredytow sektora MIF, ale moze tez przy-
czyni¢ si¢ do ekspansji ogolnej podazy kredytow dla sektora prywatnego (zob. ramka ,,Wplyw
sekurytyzacji kredytow MIF na analiz¢ monetarna w strefie euro” w Biuletynie Miesigcznym
EBC z wrzes$nia 2005 r.).

Roczna stopa wzrostu akcji notowanych na gietdzie, wyemitowanych przez przedsigbiorstwa,
utrzymywata si¢ na niezmienionym poziomie ponizej 1% na koniec pierwszego kwartatu 2007 r.
Ten ograniczony poziom emisji netto przedsigbiorstw moze wiazac si¢ z trwajaca popularnoscia
programow wykupu akcji, wysoka rentownoscia i dzialalnoscig na niepublicznym rynku kapita-
fowym, gdzie spoiki sa prywatyzowane w drodze wykupu. Ponadto, w pierwszym kwarta-
le 2007 r. nastapit niewielki wzrost wykupu akcji (ang. redemption) w poréwnaniu z ostatnim
kwartalem 2006 r. Jednocze$nie 12-miesigczna $rednia ruchoma emisji brutto rosta od listopa-
da 2006 r., co moglo by¢ spowodowane zmianami zaréwno w pierwszych, jak i we wtornych
ofertach publicznych i, po czgsci, aktywnoscia w zakresie fuzji i przejec.

Zdecydowany wzrost zyskow oraz przyspieszenie akcji kredytowej w ostatnich latach zasilito
przedsigbiorstwa w strefie euro $§rodkami i zwigkszyto ich mozliwo$ci wykorzystania tych $rod-
kéw. Podsumowujac, dane wskazuja, ze w ostatnim kwartale sektor przedsigbiorstw strefy eu-
ro ukierunkowat swoje §rodki na dziatania o charakterze zaréwno gospodarczym, jak i finanso-
wym (zob. rowniez ramka 2, zatytutowana Factors underlying the strong acceleration of loans
to euro area non-financial corporations, w Biuletynie Miesigcznym EBC ze stycznia 2007 r.).
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Potwierdzaja to zjawisko wyniki badania sondazowego akcji kredytowej bankow z kwiet-
nia 2007 r., w ktorym banki informowaly, ze postrzegany popyt na kredyty dla przedsigbiorstw
w coraz wigkszym stopniu byt stymulowany aktywnoscia w zakresie fuzji i przej¢c, restruktu-
ryzacja przedsigbiorstw i potrzeba finansowania inwestycji w $rodki trwate, zapasow i kapita-
fu obrotowego (zob. wykres 28). Oprocz tego, istnieja pewne przestanki, ze dynamika akcji kre-
dytowej MFI dla sektora przedsigbiorstw w wielu panstw strefy euro spowodowana byta popy-
tem ze strony przedsigbiorstw sektora nieruchomosci i budownictwa. Ponadto, wedtug ostatnich
zintegrowanych kwartalnych rachunkoéw sektorowych strefy euro, roczna stopa wzrostu inwe-
stycji finansowych przedsigbiorstw strefy euro ogdtem wzrosta do 6,2% w ostatnim kwarta-
le 2006 r. z 5,9% w ostatnim kwartale 2006 r. (zob. rowniez podrozdziat 2.2). W tym réwniez
okresie dwoma glownymi czynnikami stymulujacymi ogoélny wzrost inwestycji finansowych
przedsigbiorstw byty nadal a) inwestycje w akcje i inne papiery wartoSciowe z prawem do ka-
pitatu oraz b) inne naleznosci, z lekkim przesunigciem w strong pierwszej kategorii (70% pa-
pierow wartosciowych to akcje nienotowane na gietdzie i inne papiery warto§ciowe z prawem
do kapitatu).

POZYCJA FINANSOWA

Korzystanie w znacznym stopniu z finansowania wierzycielskiego przez przedsigbiorstwa
w strefie euro doprowadzito do dalszego wzrostu ogdlnego wskaznika zadluzenia tego sektora
w relacji do PKB, ktory zwigkszyt si¢ do 67% w pierwszym kwartale 2007 r. (zob. wykres 29)
w porownaniu do 66% w ostatnim kwartale 2006 r. (dane z dostgpnych kwartalnych rachunkow
sektorowych strefy euro). Po okresie konsolidacji wskazniki zadluzenia przedsigbiorstw sa wigc
od potowy 2005 r. wyzsze niz te, ktore odnotowano w poprzednim okresie wystgpowania naj-
wyzszych wartosci w potowie 2003 r., co wynikato z szybko rosnacego zadtuzenia w drugiej po-
towie lat 90. XX wieku. Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto rowniez nieco
wzrost w pierwszym kwartale 2007 r. Rosnace wskazniki zadtuzenia doprowadzily do znaczace-
go zwigkszenia obciazenia odsetkowego przedsigbiorstw w 2006 r. i na poczatku 2007 r., co od-
zwierciedla zar0wno wzrost oprocentowania, jak i intensywny wzrost kredytow.

Ogolnie biorac, wysoki wskaznik wzrostu finansowania wierzycielskiego przedsigbiorstwa,
szczegllnie za pomoca kredytow MIF, wskazuje, ze firmy strefy euro dalej maja tatwy dostep
do finansowania. Pomimo wzrostu wskaznikow zadluzenia i ptatnosci odsetkowych netto
w ostatnim okresie, sytuacja finansowa przedsigbiorstw nadal jest korzystna, glownie za sprawa
wysokiej rentownosci w polaczeniu z utrzymujacym si¢ niskim kosztem finansowania.

2.7 FINANSOWANIE | POZYCJA FINANSOWA SEKTORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

W czwartym kwartale 2006 r. i w pierwszym kwartale 2007 r. dynamika zaciqgania kredytéw
przez sektor gospodarstw domowych utrzymywala si¢ na wysokim poziomie. Sprzyjaly temu ko-
rzystne warunki finansowania oraz duze zaufanie konsumentéw. Roczna stopa wzrostu kredytow
i pozyczek MIF na cele mieszkaniowe w dalszym ciqgu spadata, byla jednak nadal silna i to ona
byla gtéwnym czynnikiem stymulujqcym wzrost kredytow i pozyczek ogétem. Odzwierciedlajqc
dalszy dynamiczny wzrost zaciqganych pozyczek, wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
do PKB nadal wykazywat tendencje wzrostowq.

WARUNKI FINANSOWANIA
Pomimo pewnego dalszego wzrostu kosztu zaciagania kredytow wobec podwyzki podstawowych
stop procentowych EBC, statystyki stop procentowych MIF oraz wyniki ankiety dotyczacej ak-
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cji kredytowej bankow z kwietnia 2007 r.> wskazuja, ze w pierwszym kwartale 2007 r. warunki
finansowania dla gospodarstw domowych w strefie euro byly nadal korzystne.

Stopy procentowe MIF dla kredytow na cele mieszkaniowe w pierwszym kwartale 2007 r. wzro-

sty dla wszystkich okresow obowiazywania pierwotnej stopy procentowej (zob. wykres 30).
Wzrost byt silniejszy w przypadku stop procentowych kredytow z krotszym okresem obowigzy-
wania pierwotnej stopy procentowej (do 5 lat), ktore byly od 15 do 22 punktéw bazowych wyz-
sze niz w poprzednim kwartale; wyrazone w $rednich kwartalnych. Natomiast wzrost oprocento-
wania kredytow z okresem obowiazywania pierwotnej stopy procentowej dtuzszym niz 5 lat byt
raczej ograniczony (okoto 7 punktow bazowych). W efekcie utrzymana zostata lekko odwréco-
na struktura terminowa stop kredytowych dla kredytow na cele mieszkaniowe, obserwowana
od konca 2006 r.

W pierwszym kwartale 2007 r. wzrosty rowniez stopy kredytowe MIF dla kredytow konsumenc-
kich. Podczas gdy stopy kredytowe byly wyzsze w poréwnaniu z poprzednim kwartatem dla
wszystkich okresow obowiazywania pierwotnej stopy procentowej (od 11 do 15 punktow bazo-
wych; wyrazone w $rednich kwartalnych), wzrost byt silniejszy w przypadku kredytow o statym
oprocentowaniu udzielanych na okres od jed-

nego roku do 5 lat. Tym niemniej, kredyty ta-

kie nadal byly najnizej oprocentowane.

Zestawienie stop procentowych kredytow i po- (oprocentowanie roczne; bez optat; stopy dla nowych uméw; dane
zyczek MIF ze stopami rynkowymi o porow-  Wazone!)

nywalnych zapadalnos’ciach wskazuje W Spo- = (O zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowigzywanic
pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku

sob widoczny, ze ich odpowiednie rozpigtosci ... 7 okresem obowigzywania pierwotne; stawki
w zasadzie nie zmienily si¢ w okresie pomie- oprocentowania od 1 do 5 lat -
. = = = 7 okresem obowiazywania pierwotnej stawki
dzy czwartym kwartatem 2006 r. a pierwszym O
kwartatem 2007 r. w przypadku kredyt(’)w —— Z okresem obowiazywania pierwotnej stawki

oprocentowania ponad 10 lat

na cele mieszkaniowe, podczas gdy nieznacz- A

nie wzrosty w przypadku kredytow konsu-
menckich, koficzac jednoczesnie okres zweza- 55 55
nia si¢ tej rozpigtosSci.

50 50
Wyniki badan sondazowych akcji kredytowe;]
bankéw z kwietnia 2007 r. wskazuja na dalsze 45| 45
niewielkie ztagodzenie kryteriow przydziela-
nia kredytow dla gospodarstw domowych 40 40
w pierwszym kwartale 2007 r., zardwno
w przypadku kredytow na cele mieszkaniowe, 35 35

jak 1 kredytow konsumpcyjnych oraz innych.
Konkurencjg ze strony innych bankéw byfa na- 30— 3,0
L i ; i ; 2003 2004 2005 2006 2007
dal wymieniana jako glowny czynnik, ktory
Zrddto: EBC.

by1 pOWOdem tego ziagodzenla. w przypadku 1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF sg

kredyt(')w konsumenckich i iIlIlyCh kredyt(')w obliczane w oparciu o wagi poszczegélnych krajow wyliczane
: Tea_ na podstawie 12-miesigcznej $redniej ruchomej wolumenu no-
dla gospodarstw domOWyCh Zmiany te wymka wych umow. Wazone stopy procentowe MIF za poprzedni okres,

ly przede Wszystkim 7z oczekiwan co do Ogé]- od stycznia do listopada 2003 r., sa obliczane w oparciu o wagi
poszczegolnych krajow wyliczane na podstawie $redniej wolume-

3 Zob. ramka 1 zatytulowana The results of the April 2007 bank nu nowy,c}l uméw w 2003 I Wiccej .informacji naltenilematimozy
lending survey for the euro area w Biuletynie Miesiecznym na znalez¢ w ramce Analysing MFI interest rates at the euro area
EBC 7 maja 2007 r level w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.
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Ramka 6

CYKLICZNE TENDENCJE W ZADLUZENIU GOSPODARSTW DOMOWYCH
| PRZEDSIEBIORSTW W STREFIE EURO

Od konca 2005 r., na skutek stopniowego wycofywania si¢ z polityki akomodacji pieni¢znej, czy-
li obnizania stop procentowych, bankowe stopy kredytowe rosty niemal bez przerwy. W takich
uwarunkowaniach, roczna dynamika wzrostu kredytow MIF zaciaganych przez gospodarstwa do-
mowe zaczeta stabna¢ od wiosny 2006 r., nie uzyskujac juz tak wysokich wartosci jak w latach
ubiegtych. Jednocze$nie, dynamika rocznego wzrostu kredytow MIF dla przedsigbiorstw kontynu-
owata wzrost przez diuzszy okres i dopiero w ostatnim czasie wykazuje pewne oznaki wyhamowy-
wania. W celu ustalenia, czy tak rézne zmiany sa regularng cechg cyklu kredytowego, w niniejszej
ramce przywotamy cykliczne tendencje ksztattowania si¢ kredytow MIF dla gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw w strefie euro, od poczatku dekady lat 80.

Wykres A wskazuje, ze roczny wzrost realnych kredytow dla gospodarstw domowych, jak i realnych
kredytow dla przedsigbiorstw, w ciagu ostatnich 25 lat nastgpowat wedlug podobnych schematow.
Jednak wartosci ekstremalne zwyzek (i spadkow) byly zwykle wyzsze (badz nizsze) w przypadku
akcji kredytowej dla sektora przedsigbiorstw, tj. dla kredytow korporacyjnych. Wida¢ wyraznie, ze
wzrost akcji kredytowej udzielanej gospodarstwom domowym nastgpuj¢ z wyprzedzeniem w sto-
sunku do cyklu kredytowego kredytow korporacyjnych. Potwierdza to rowniez wykres B, ktéry po-
kazuje ze maksymalna korelacja w okresie od pierwszego kwartatu 1982 r. do pierwszego kwarta-
tu 2007 r. ustalita si¢ na Srednim poziomie przyspieszenia wzrostu zadtuzenia gospodarstw domo-
wych ponad wzrostem kredytéw dla przedsigbiorstw, ktore wynosi okoto czterech kwartatow.

Wykres B ukazuje rowniez strukture korelacji dla dwoch podokresow. Podzial ten zastosowano dzie-
lac caty okres na dwa rowne podokresy. Pierwszy okres to lata 1982-1994, a drugi lata 1994-2007".
Z wykresu moze wynikac, ze wartosci wyprzedzenia i opéznienia w czasie nie zmienily si¢ znacza-
co, mimo ze $rednia maksymalna korelacja pomi¢dzy wzrostem zadiuzenia gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw zwigkszyla si¢ nieco w drugim okresie.

1 Podokresy te nie pokrywaja si¢ w 100% z szeroko pojetym cyklem koniunkturalnym strefy euro.

Wykres A Realne kredyty MIF zaciagane Wykres B Korelaga pomigdzy realnym wzrostem lredytow MIF

rzez gospodarstwa domowe

zadiaganych przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa dia

1 przedsiebiorstwa roanych wyprzedzen lub opdznien oraz okresow
(roczne zmiany procentowe, nieskorygowane o efekty sezonowe (wspotczynnik korelacji pomigdzy rocznymi tempami wzrostu)

i kalendarzowe)

= Kredyty dla gospodarstw domowych = 1982-2007

'''' Kredyty dla przedsigbiorstw ceces 1982-1994
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Zrodio: EBC. Zrddto: obliczenia EBC.
Uwaga: realny cykl otrzymano poprzez defilowanie cyklu Uwaga: realny cykl otrzymano poprzez defilowanie cyklu
nominalnego deflatorem PKB. nominalnego deflatorem PKB.
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Roznice w strukturze wyprzedzenia i opoz-
nienia w czasie sa zwykle najbardziej wi-
doczne na przetomach cykli. Wykres A suge-

ruje, ze wyprzedzenie wzrostu zadtuzenia go- Wartosé Warto$é
maksymalna minimalna
spodarstw domowych w stosunku do wzrostu :
, R K koniec dekady 1980 -2 kwartaly
kredytow korporacyjnych wynosﬁo poczatek dekady 1990 -8 kwartatow
od dwoch do czterech kwartaléw dla wigk- koniec dekady 1990 -4 kwartaly
poczatek dekady 2000 -3 kwartaty

szosci minimow i maksiméw wzrostowych
w ciagu ostatnich 25 lat (zob. tez tabela A).
Jedynie w przypadku spadku we wczesnych — Zrodio: EBC i obliczenia EBC.

q q q Uwagi: Najwazniejsze punkty zwrotne okreslane sa na podstawie
latach 90. Wyprzedzenle Odbleg310 Znacznie maksymalnej i minimalnej rocznej stopy wzrostu realnych kredy-

potowa 2006 -3 kwartaly

od historycznej éredniej, co moglo byé w du- tow MIF udzielanych gospodarstwom domowym w cyklu kredy-
.. . . towym. Znak minus wskazuje, o ile kwartalow realne roczne kre-
zej mierze spowodowane skutkami zjedno-  dyty MIF dla gospodarstw domowych wyprzedzaty realne kredy-
czenia Niemiec?. ty MIF dla przedsigbiorstw w kazdym z punktow zwrotnych. Ob-

liczenia oparto na Sredniej rocznej dynamice wzrostu zrownowa-

zonej z trzech kwartalow. Realny cykl kredytowy otrzymano po-
Réznice, w kategoriach wyprzedzenia i Opéi- przez defilowanie cyklu nominalnego deflatorem PKB.
nienia w czasie, pomigdzy dynamika zadtuze-
nia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw odzwierciedlaja dziatanie kilku czynnikow’.
Po pierwsze, u podstaw popytu na kredyty dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw leza
odmienne przyczyny. Zadluzenie gospodarstw domowych napedzane jest zmianami na rynku
mieszkaniowym, podczas gdy kredyty korporacyjne zaciggane sa, gdy pojawia si¢ potrzeba sfi-
nansowania inwestycji. Istnieja dowody na to, ze dynamika rynku mieszkaniowego i dynami-
ka inwestycji maja profile czasowe rozbiezne z cyklem koniunktury. Poniewaz przeptywy pie-
nigzne przedsigbiorstw polepszaja si¢ zwykle we wczesnej fazie wzrostu koniunktury, korpo-
racje zazwyczaj najpierw decyduja si¢ na finansowanie kapitatu obrotowego srodkami we-
wnetrznymi a dopiero pozniej korzystaja z finansowania zewnetrznego. Oprocz tego, zadtuzo-
ne gospodarstwa domowe prawdopodobnie szybciej reaguja na wzrost dochodow i perspektyw
na dochody niz zadtuzone przedsigbiorstwa, gdyz zadtuzenie w bankach, przyszte przychody
i oszczednosci sa jedynymi zrodtami finansowania gospodarstw. Przedsigbiorstwa maja z re-
guly wigcej alternatywnych zrodet finansowania. Zmiany w kredytach korporacyjnych, ktore
zaszly w ostatnim czasie, mogty by¢ rdwniez zwiazane z kilkoma czynnikami szczegdlnymi,
takimi jak fuzje i przejecia czy wykupy lewarowane (LBO), ktére mogty wptynaé na biezace
zwigkszenie popytu na kredyty korporacyjne’.

Po drugie, réznice pomigdzy profilami zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw moga
tez odzwierciedla¢ wahania po stronie podazy. W poczatkowych fazach cyklu koniunkturalnego
banki zwigkszaja liczb¢ kredytow udzielanych przedsigbiorstwom dopiero wowczas, gdy zmateria-
lizuje si¢ wzrost ozywienia gospodarczego, a bilanse przedsigbiorstw umocnia si¢. Akcja kredyto-
wa dla gospodarstw domowych natomiast z reguty opiera si¢ na lepszej jakosci zabezpieczen, wigc
banki chetniej udzielaja kredytow gospodarstwom domowym niz przedsigbiorstwom we wcze-
snych fazach cyklu koniunkturalnego, ze wzgledu na wzrost zatrudnienia, lepsze perspektywy do-
chodu i przewidywany spadek ryzyka kredytowego’.

2 Patrz: artykut zatytutowany ,, The development of bank lending to the private sector” opublikowany w wydaniu Raportu Miesigczne-
go Deutsche Bundesbank z pazdziernika 2002.

3 Patrz tez: artykul zatytutowany ,,.Developments in the debt financing of the euro area private sector” opublikowany w wydaniu Biu-
letynu Miesigcznego z listopada 2003.

4 Patrz: np. ramka zatytutowana ,,Factors underlying the strong acceleration of loans to euro area non-financial corporations” w wyda-
niu Biuletynu Miesigcznego ze stycznia 2007.

5 W istocie, wyniki ankiety dotyczacej udzielania kredytow bankowych w strefie euro potwierdzaja ten mechanizm zachowan bankow.
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Podsumowujac, ramka dowodzi, ze w ujeciu historycznym wzrost zadtuzenia gospodarstw domo-
wych zmienia si¢ wczesniej w cyklu kredytowym niz wzrost zadtuzenia przedsigbiorstw. Wyja-
$nifa rowniez, ze w ciagu ostatnich 25 lat wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych przyspieszat
z wyprzedzeniem w stosunku do wzrostu zadtuzenia przedsigbiorstw o Srednio cztery kwartaty,
a przyspieszenie to odbiegalo nieco od Sredniej w punktach zwrotnych. Pod tym wzgledem spa-
dek dynamiki wzrostu kredytow korporacyjnych, jaki nastapit w pierwszych miesigcach 2007 r.,
nie odbiega od tendencji historycznych.

nej koniunktury gospodarczej. Jednoczes$nie, wigcej bankdéw niz miato to miejsce w poprzedniej
serii badan uznato perspektywy na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych za czynnik, ktory
przyczynil si¢ zaostrzenia kryteriow udzielania kredytow na cele mieszkaniowe.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Roczna stopa wzrostu kredytow ogoélem udzielanych sektorowi gospodarstw domowych przez
wszystkie instytucje finansowe dalej zmniejszala si¢ w czwartym kwartale 2006 r. (to ostatni okres,
dla ktorego dostgpne sa dane z nowych zintegrowanych kwartalnych rachunkoéw sektorowych stre-
fy euro) z 9,1% w trzecim kwartale do 8,6% (zob. wykres 31). Zaciaganie kredytow przez gospo-
darstwa domowe pozostawato jednak na wysokim poziomie wedlug standardow historycznych.

Obserwowane spowolnienie w dynamice rocznej stopy wzrostu odzwierciedla nizszy udzial kredy-
tow udzielonych przez sektor MIF strefy euro, ktore nadal stanowig glowny czynnik stymulujacy
ogblny wzrost kredytow dla gospodarstw domowych. Zwigkszyt si¢ natomiast udziat kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym przez

pozostate instytucje finansowe, co spowodowa-

to, ze stopa wzrostu kredytow ogdtem udziela-

nych sektorowi gospodarstw domowych, po raz

pierwszy od drugiego kwartalu 2004 T, osiq- (roczne stopy wzrostu w procentach; udziaty w punktach

gnela wyzszy poziom niz stopa wzrostu kredy- ~ Proceniowyeh: dane na konice kovartatu)

tow udzielanych przez sektor MIF. Dane sza-
cunkowe za pierwszy kwartal 2007 r. wskazuja,

ze roczna stopa wzrostu kredytéw ogotem
udzielanych sektorowi gospodarstw domowych 0
jeszcze spadia, chociaz w mniejszym stopniu
niz miato to miejsce w poprzednich kwartatach.

mmmm  Pozostate kredyty i pozyczki MIF

mumn - Kredyty 1 pozyczki MIF na cele mieszkaniowe
Kredyty i pozyczki MIF na cele konsumpcyjne
Kredyty i pozyczki MIF ogétem

--------- Ogotem kredyty i pozyczki

Na podstawie danych MIF (dostgpne do kwiet-
nia 2007 r.) mozna stwierdzi¢, ze w drugim kwar-
tale 2007 r. mialo miejsce dalsze — obserwowane
juz od wiosny 2006 r. — obnizanie si¢ rocznej sto-
py wzrostu kredytow dla gospodarstw domo-
wych. To postepujace spowolnienie wynika
glownie z wyhamowania wzrostu kredytow
na cele mieszkaniowe, ktory mimo wszystko

Lo~ N W A Lo o O
— .

e -

2001 2002 2003 2004 2005 2006

utrzymuje wysoka dynamike i jest nadal wiodg- ~ Zrodle:EBC. o S

T . , Uwaga: kredyty i pozyczki ogolem obejmuja kredyty i pozyczki
cym CZyIlIlllem stymuluj acym ogolny wzrost za- dla gospodarstw domowych od pozostatych sektorow instytucjo-
ciqgania kredyt(')w przez gospodarstwa domowe nalnych, uwzgledniajac reszte $wiata. W pierwszym kwarta-

- C . . le 2007 r. zostaly oszacowane na podstawie transakcji ogloszo-
(zob. ramka 6 przedstawiajaca analiz¢ cykliczne- nych w statystykach pienigznej i bankowej. Informacje o rézni-

go charakteru wzrostu kredytéw i poiyczek dla cach w obliczeniach dotyczacych tempa wzrostu mozna znalez¢

w odpowiednich uwagach technicznych.
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw).
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W kwietniu 2007 r. roczna stopa wzrostu MIF
na cele mieszkaniowe wyniosta 8,6%, po osia-
gnigciu poziomu 8,9% w poprzednim miesigcu
i $rednich wartosci 9,4% i 10,2%, odpowied-
nio w pierwszym kwartale 2007 r. i czwartym 62 62
kwartale 2006 r. Zmniejszenie popytu na kre-
dyty na cele mieszkaniowe prawdopodobnie
odpowiada pewnemu ostabieniu dynamiki cen
na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
przynajmniej w niektorych krajach strefy eu- 56 56
ro. Znalazto to rowniez swoje odzwierciedle-

(w procentach)

60 60

58 58

nie w wynikach przeprowadzonych w kwiet- = >4
niu 2007 r. badan akcji kredytowej bankow, 5 5
ktore wykazaly znaczacy ujemny wplyw per-

spektyw rynku nieruchomosci mieszkanio- 50 50
wych na popyt gospodarstw domowych

na kredyty na cele mieszkaniowe w pierw- 48 &
szym kwartale 2007 r. Ponadto, spowolnienie P P
tempa wzrostu kredytow na cele mieszkanio- 1999 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 2006
we wynika w pewnym stopniu z wyzszego -, ..ol

oprocentowania kredytow przy wyzszych pod- Uwaga: zadtuzenic gospodarstw domowych obejmuje kredyty

i pozyczki dla gospodarstw domowych ogétem od wszystkich
sektorow instytucjonalnych, uwzgledniajac reszte Swiata.

Dane dotyczace ostatniego kwartatu sa czgSciowo danymi sza-
cunkowymi.

stawowych stopach procentowych EBC.

Roczna stopa wzrostu kredytéw konsumpcyj-
nych zacze¢la ponownie wykazywac tendencje
spadkowa w kwietniu 2007 r., obnizajac si¢ nieznacznie do 6,9%; po tym jak Srednie warto-
sci w pierwszym kwartale 2007 r. i czwartym kwartale 2006 r. wynosily odpowiednio 7,1%
i 8,0%. Roczna stopa wzrostu pozostatych kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych,
po wzroscie w pierwszym kwartale 2007 r. w stosunku do czwartego kwartatu 2006 r.,
w kwietniu nieco spadfa do 3,8% w porownaniu do 3,8% w poprzednim miesigcu. Wedlug ba-
dan sondazowych akcji kredytowej bankow z kwietnia 2007 r., banki nadal wykazywaty silny
popyt netto na kredyty konsumpcyjne i inne kredyty dla gospodarstw domowych, chociaz juz
W mniejszym stopniu niz mialo to miejsce w poprzednich kwartatach, nadal stymulowany
przez sprzyjajace warunki polegajace na mocnym zaufaniu konsumentéw i wydatkach
na trwate dobra konsumpcyjne.

POZYCJA FINANSOWA

Utrzymujaca si¢ wysoka dynamika zaciagania kredytow przez sektor gospodarstw domowych
znajduje swoje odzwierciedlenie rowniez w wartosci wskaznika catkowitego zadtuzenia gospo-
darstw domowych (obejmujacego kredyty udzielane gospodarstwom domowym przez wszystkie
instytucje finansowe, rowniez spoza Europy) do PKB, ktory, jak si¢ szacuje, odnotowal dalszy
wzrost z 59,7% w czwartym kwartale 2006 r. do 59,9% w pierwszym kwartale 2007 r. (zob. wy-
kres 32) . Pomimo to, utrzymat si¢ on na umiarkowanym poziomie, wedtug standardow mig¢dzy-
narodowych, w szczegdlnosci w poréwnaniu z krajami anglosaskimi, na przyktad Stanami Zjed-
noczonymi oraz Wielka Brytania. Szacuje si¢, ze po okresie umiarkowanego wzrostu w 2005 r.,
cigzar obstugi zadluzenia sektora gospodarstw domowych (tzn. ptatnosci odsetkowe brutto plus
splaty kapitatowe jako procent dochodu do dyspozycji) wzrést w wigkszym stopniu w 2006 r.,
odzwierciedlajac fakt, ze skutki ciagtego wzrostu sptat kapitatu wzmacniane byty przez wigksze
obciazenie sptata odsetek.
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3 CENY | KOSZTY

Szacuje sie, ze inflacja HICP utrzymywala si¢ w maju 2007 r., tj. przez trzeci miesigc z kolei,
na poziomie 1,9%. Dane HICP za kwiecien 2007 r., sugerujq pewne presje na wzrost cen po
uwzglednieniu znacznej niestabilnosci cen za energig. Zwlaszcza roczne wskazniki skiadnikow
czgstkowych w zakresie zarowno cen ustug jak i cen artykulow niezywnosciowych z wylgcze-
niem noSnikow energii wykazywaly w ciggu ostatnich miesigcy pewnq tendencje zwyzkowq, po
czesci zwigzang ze wzrostem niemieckiego podatku VAT w styczniu 2007 r., ale rowniez suge-
rujgcq pewne wewnetrzne presje cenowe w zwiqzku z trwalq aktywnosciq gospodarczq. Obec-
nie dostgpne informacje, takie jak ceny producentow i dane z badan ankietowych rowniez su-
gerujq, ze wewnetrzne presje cenowe wynikajq z wysokich kosztow posrednich oraz z popra-
wiajqcej sig zdolnosci firm do ksztaltowania cen. Chociaz wzrost plac zostal zahamowany pod
koniec zeszlego roku, nadal jest on narazony na ryzyko wzrostu, zwazywszy na sprzyjajgce
tempo wzrostu gospodarki oraz zaostrzenie warunkow na rynku pracy obserwowane w kilku
ostatnich kwartalach. Zgodnie z najnowszymi makroekonomicznymi przewidywaniami eksper-
tow Eurosystemu oczekuje sie, ze srednia roczna inflacja HICP bedzie wynosita od 1,8% do
2,2% w 2007 r. oraz od 1,4% do 2,6% w 2008 r.. Zagrozenia dotyczqce perspektyw inflacji na-
dal wigzq sie glownie z jej wzrostem.

3.1 CENY KONSUMPCYJNE

WSTEPNE SZACUNKI DOTYCZACE MAJA 2007 R.

Wedlug wstepnych szacunkow Eurostatu inflacja HICP wynosila w maju 2007 r., przez trzeci mie-
sigc z kolei, 1,9% (zob. tabela 6). Szczegdlowe dane z maja dotyczace poszczegdlnych sktadnikow
czastkowych inflacji HICP nie sa jeszcze dostgpne. Wiadomo jednak, ze zmiany cen no$nikow
energii, ktore mialy miejsce w przesztosci, nieznacznie obnizyty roczny wskaznik inflacji HICP,
co prawdopodobnie w pewnej mierze zostalo skompensowane przez majowy wzrost cen nos$nikow
energii.

INFLACJA HICP DO KWIETNIA 2007 R.

Roczna inflacja HICP w strefie euro w kwietniu 2007 r. utrzymywala si¢ na niezmienionym od
poprzedniego miesiaca poziomie 1,9%, od poczatku roku nastapil jednak wyrazny stopniowy
wzrost rocznego wskaznika, zwlaszcza bardziej stabilnych skladnikow HICP (zob. wykres 33).

Tabela 6 Zmiany cen

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

‘ 2005 2006 ‘ 2006 2007 2007 2007 2007 2007

gru. sty. luty  marz. kwie. maj

Wskaznik HICP i jej skladniki
Indeks ogdlny V 22 22 1.9 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9

Nosniki energii 10.1 7.7 2.9 0.9 0.8 1.8 0.4

Zywnos¢ nieprzetworzona 0.8 2.8 3.7 3.7 2.8 2.9 3.9

Zywno$¢ przetworzona 2.0 2.1 2.1 2.2 2.1 1.9 1.9

Artykuly niezywnosciowe z wylaczeniem nosnikow energii 0.3 0.6 0.9 0.9 1.1 1.2 1.1

Ustugi 2.3 2.0 2.0 2.3 2.4 2.4 2.5
Pozostale wskazniki cen
Ceny producentéw 4.1 5.1 4.1 3.1 2.9 2.8 2.4 .
Ceny ropy naftowej (euro za barytke) 44.6 52.9 47.4 42.2 449 473 50.2 50.3
Ceny surowcow z wylaczeniem nosnikow energii 9.4 24.8 17.7 15.6 13.9 17.6 15.3 11.9

Zrédla: Eurostat, HWWI i obliczenia EBC na podstawie Thomson Financial Datastream.
1) Inflacja HICP w lutym 2007 r. na podstawie wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
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Mimo ze wzrost ten czesciowo wynika z ko~ BT RITI I T HE LT I0 0 11T
rekty cen w zwigzku ze wzrostem niemieckiego [ UL LINTRS £ 54100

podatku VAT w styczniu 2007 r., sugeruje on
réwniez wewngtrzne presje cenowe w zwiazku

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Inflacja HICP og6lem (skala po lewej stronie)

z trwa}a athWHOéCiQ gOSPOdarCZQ w strefie eseee Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
euro. = = = Nosniki energii (skala po prawej stronie)
3 [ 18
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Jesli chodzi o bardziej stabilne sktadniki HICP, o R
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rocznego wskaznika cen obu skladnikéw w po-

I I

rownaniu do kilku ostatnich miesigcy. 2002 2003 2004 2005 2006
Zrédlo: Eurostat.

Podczas gdy znaczny, pozytywny wklad cen

kontrolowanych poprzez skladnik edukacji

przyczynit si¢ do wzrostu rocznego wskaznika cen ustug do 2,5% w kwietniu, ceny ustug wyka-
zywaly raczej oznaki przyspieszonego wzrostu od poczatku 2007 r. Wiele z tych zjawisk mozna
przypisywaé¢ wzrostowi podatku VAT w Niemczech w styczniu 2007 r. chociaz cykliczny wzrost
cen uslug moze rdwniez przyczynia¢ si¢ do wzrostu presji zwigzanej z kosztami oraz wzmacnia¢
zdolnos¢ firm uslugowych do przerzucania wyzszych kosztow zuzycia posredniego na klientow
o czym $wiadczg Badania aktywnosci gospodarczej. Jesli chodzi o roczny wskaznik cen artyku-
16w niezywnosciowych z wylaczeniem no$nikéw energii, pomimo niewielkiego spadku do 1,1%
w kwietniu, od polowy 2005 r. mozna wyraznie zauwazy¢ przyspieszony wzrost tego wskaznika.
Ten ogolny wzrost moze odzwierciedla¢ zarowno minione jak i biezagce wzrosty cen surowcow,
a takze wplyw umacniajacej si¢ wewngtrznej aktywnos$ci gospodarczej. Podobnie jak w przy-
padku cen usltug, ostatni wzrost mozna rowniez przypisa¢ wzrostowi podatku VAT w Niemczech
w styczniu 2007 r.
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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 miesi¢czne)

== Przemyst z wylaczeniem budownictwa
(skala po lewej stronie)

«++++ Dobra zaopatrzeniowe (skala po lewej stronie) = Przetworstwo przemystowe; ceny zuzycia posredniego
= = = Dobra inwestycyjne (skala po lewej stronie) «seee PrzetwoOrstwo przemyslowe; ceny sprzedazy
Towary konsumpcyjne (skala po lewej stronie) = = = Uslugi; ceny zuzycia posredniego

- Nosniki energii (skala po prawej stronie)

Ustugi; ceny sprzedazy
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Uwaga: wartos$¢ indeksu powyzej 50 oznacza wzrost cen, warto§¢

Zrodla: Eurostat i obliczenia EBC. ponizej 50— spadek.

3.2 CENY PRODUCENTOW

W kwietniu 2007 r. skutkiem zmian cen no$nikow energii byl dalszy spadek rocznego wskaznika
cen producentéw ogétem (z wykluczeniem budownictwa) do 2,4% z 2,8% w marcu 2007 1. (zob.
wykres 34). Spadek ten byl catkowicie spowodowany efektem bazy oddzialujacym na ceny no-
$nikow energii, podczas gdy roczny wskaznik cen producentow, z wykluczeniem nosnikow ener-
gii i budownictwa, pozostal niezmieniony na stosunkowo wysokim poziomie 3,4%.

Widoczny od potowy 2006 r. spadek rocznego wskaznika cen producentdow ogolem, z wylaczeniem
budownictwa wynikajacy gldwnie z niestabilno$ci cen nos$nikow energii, kontrastuje z wyrazna
stabilnoscia rocznego wskaznika cen producentéw z wylaczeniem budownictwa i nosnikow ener-
gii w tym samym okresie. Prawdopodobnie jest to zwiazane z pewnymi utrzymujacymi si¢ presjami
zwyzkowymi w dolnej cze$ci lancucha produkcyjnego, wynikajacymi zwlaszcza z minionych i bie-
zacych wzrostow cen surowcow. Wirdd sektorow produkujgcych artykuly z wylaczeniem nos$nikow
energii roczny wskaznik cen dobr zaopatrzeniowych utrzymat si¢ na podwyzszonym poziomie po-
mimo umiarkowanego spadku do 5,8% w kwietniu 2007 r., w duzym stopniu odzwierciedlajac
efekt przeniesienia na te ceny wysokich cen surowcow przemystowych. W sektorze towarow kon-
sumpcyjnych roczny wskaznik wzrostu osiggnal w kwietniu 2007 r. poziom 1,6%, zblizony do wy-
nikow z ostatnich miesigcy. Roczny wskaznik cen towardw konsumpcyjnych z wylaczeniem zmien-
nych cen zywnosci i tytoniu spadl nieznacznie do 1,2 % w kwietniu 2007 r., co nadal stanowi sto-
sunkowo wysoki poziom w poréwnaniu ze $rednim wskaznikiem wzrostu z ostatnich pigciu lat.
Roczny wskaznik cen producentow w sektorze dobr inwestycyjnych, ktory zasadniczo wzrasta
stopniowo od poczatku 2006 r., wynidst 2,0% w kwietniu 2007 r.
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Najswiezsze informacje dotyczace ksztaltowania cen, uzyskane w wyniku badan sugeruja row-
niez, ze presje cenowe utrzymaly si¢ na podwyzszonym poziomie zaréwno w sektorze przetwor-
stwa przemystowego jak i w sektorze ustug zmniejszajac si¢ jedynie umiarkowanie w ostatnich
miesigcach (zob. wykres 35). Dane z badan NTC Economics pokazuja, ze wysoki wskaznik cen
zuzycia posredniego w przemy$le przetworczym odzwierciedla wysokie ceny szerokiego wachla-
rza surowcow, zwlaszcza metali, natomiast wskaznik cen produkcji sprzedanej ostatnio spadl wo-
bec wystepujacej silnej konkurencja migdzy firmami. W sektorze ustug dane z badania wskazuja

IMIANY POZIOMU ZYSKOW W STREFIE EURO

Niniejsza ramka przedstawia informacje o ogdlnych zmianach zyskéw w strefie euro do konca
2006 r., na podstawie danych z rachunkéw narodowych. Poza ogélnymi zmianami gospodar-
czymi opisano takze zmiany w roznych sektorach dzialalnosci'. Nacisk polozono na wskazniki
zysku obliczane za pomoca calkowitej nadwyzki operacyjnej brutto i mieszanych dochodow
w gospodarce zamiast za pomocg nadwyzki operacyjnej brutto przedsigbiorstw. Ten pierwszy
wskaznik uwzglgdnia zarowno nadwyzke operacyjna — nadwyzke (lub deficyt) wartosci pro-
dukcji przed uwzglednieniem odsetek, czynszow lub oplat uiszczanych lub otrzymywanych za
korzystanie z aktywow — jak i dochody mieszane — wynagrodzenie za prac¢ wykonywang przez
wlasciciela (lub czlonkow rodziny) przedsigbiorstwa niezarejestrowanego, ktore okresla si¢
jako ,,dochdd mieszany”, poniewaz obejmuje on takze zysk wlasciciela przedsigbiorstwa. Mimo
ze wskaznik ten obejmuje pewien dochdd, ktory jest prawdopodobnie dochodem z pracy (osdb
pracujacych na wiasny rachunek), jest on wykorzystany w niniejszej ramce, poniewaz dane sa
dostepne z dluzszego okresu wraz z podzialem na galezie dzialalno$ci?. Jak przedstawiono na
wykresie A, wskaznik zysku dla calej gospodarki i wskaznik dla przedsigbiorstw wskazuja na
podobne zmiany poziomu lacznych zyskow od 2002 r. i oba uwzgl¢dniaja poprawe poziomu
zyskow, obserwowana od polowy 2005 r.

Aby ulatwi¢ zrozumienie zmian poziomu ogoélnych zyskow, na wykresie B rozbito zmiany na
dwie czgsci: zmiany w produkcji realnej (,,wielko$¢ produkcji”) i zmiany zysku na jednostke
produkcji (,,marza zysku”). Taki podzial pokazuje, ze zwigkszenie tempa wzrostu zyskow, wi-
doczne od polowy 2005 r. spowodowane jest w duzym stopniu rozwojem dzialalnosci gospo-
darczej, chociaz tempo wzrostu zyskow na jednostke produkeji zwigkszylo si¢ takze gwaltowanie
w drugiej polowie 2006 r. Zwigkszenie tempa wzrostu zyskow na jednostke produkcji, wido-
czne w drugiej potowie 2006 r., moze odzwierciedla¢ taczne skutki spadku cen ropy naftowej,
stopniowe przenoszenie wzrostu cen surowcow w przeszlo$ci, zauwazanego na dalszych eta-
pach cyklu produkcyjnego na sytuacj¢ obecna, oraz ogdlna rosnaca zdolno$¢ firm do
ksztaltowania cen. Nalezy jednakze zauwazy¢, ze zmiany w dzialalno$ci gospodarczej moga
rowniez wplywac¢ na zmiany poziomu zyskéw na jednostke produkeji, przez co koszty jednost-
kowych naktadow posrednich moga by¢ antycykliczne. Trzeba takze mie¢ na uwadze, ze chociaz
rozklad przedstawiony na wykresie B jest staly i zaklada, ze ksztaltowanie cen i produkcja sa
niezalezne, w rzeczywisto$ci wyniki ksztaltowania cen i produkcji sa wspolnie okreslane.

1 ,Sektory dzialalno$ci” odnosza si¢ do budownictwa, przemystu, ustug itd. ,,Sektory instytucjonalne” oznaczaja gospodarstwa do-
mowe, przedsigbiorstwa itp.

2 Zarys makroekonomicznych wskaznikow zysku w strefie euro mozna znalez¢ w artykule Measuring and analysing profit develop-
ments in the euro area, zamieszczonym w wydaniu Biuletynu Miesigcznego ze stycznia 2004 r. Od tego momentu opublikowano
dane dotyczace sektora instytucjonalnego (zob. artykul Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors
in the euro area, opublikowany w wydaniu Biuletynu Miesigcznego z pazdziernika 2006 r. oraz ramk¢ 9 w tym wydaniu Biule-
tynu).
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Wykres A Nadwyizka operacyjna brutto - Wykres B Udzial zmian zyskéw w zmianach

gospodarka ogotem i sektor przedsiebiorstw produkcji i zmiana zysku na jednostke
produkcji
(zmiany roczne w procentach; dane nieskorygowane sezonowo (roczne zmiany procentowe i punkty procentowe; dane sko-
i nieskorygowane pod wzglgdem dni roboczych) rygowane sezonowo i pod wzglgdem liczby dni roboczych)
= Nadwyzka operacyjna brutto i dochod mieszany m— Zmiana zysku ogotem
— gospodarka ogotem «+e+« Zmiana produkcji realnej (PKB)
«+«+« Nadwyzka operacyjna brutto — sektor przedsigbiorstw = = = Zmiana zysku na jednostke produkeji
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zréodla: Eurostat i obliczenia EBC.

Przyspieszenie tempa wzrostu zyskow od potowy 2005 r. nastapilo pomimo znacznego wzrostu
cen ropy naftowej i innych surowcodw w tym okresie. Ta elastyczno§¢ zmian poziomu zyskow
wynika gléwnie z poprawy dzialalno$ci, jako ze wskaznik cen (mierzony deflatorem warto$ci
dodanej) spadal od 2002 r. (zob. ponizsza tabela). Jednakze wydaje si¢, ze obecny wysoki
poziom lgcznego narzutu na zysk w duzej mierze pochodzi z przemyslu i jest spowodowany
przede wszystkim wysokim cyklicznym wzrostem wydajnos$ci pracy w przemys$le. W przemysle
przecig¢tne tempo wzrostu deflatora wartosci dodanej w 2005 1 2006 r. byto umiarkowane, co
odzwierciedlalo ograniczenie warto$ci dodanej, spowodowane zewngtrznymi presjami ce-
nowymi. Niemniej jednak wysoko$¢ narzutu na zysk w przemysle zdecydowanie wzrosla,
srednio o ponad 2 punkty procentowe w obu latach, ze wzglgdu na zmniejszenie si¢ wzrostu
jednostkowego kosztu pracy. Nalezy jednakze zauwazy¢, ze zmiany poziomu zyskow w cyklu

Lmiany narzutu zysku wedlug sektora dziatalnosci

(roczne zmiany procentowe i punkty procentowe; dane skorygowane sezonowo i pod wzgledem liczby dni roboczych)

‘1996-2001”‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Deflator warto$ci dodanej 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5

Jednostkowe koszty pracy 1,1 2,4 1,8 1,1 0,9 0,8

Gosp?darka — wynagrodzenie na pracownika 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 2,2
ogoétem — wydajnosé pracy 11 02 03 11 0.8 14
Wskaznik narzutu zysku 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8

Deflator warto$ci dodanej 0,6 1,3 -0,2 0,9 1,2 0,6

Jednostkowe koszty pracy -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7

Przemyst — wynagrodzenie na pracownika 2,0 2,2 2,1 2,7 1,5 2,5
— wydajnos¢ pracy 2,5 1,3 19 2,5 2,7 4,3

Wskaznik narzutu zysku 1,0 0,4 -0,5 0,7 2,4 2,3

Deflator wartosci dodanej 1,6 2,9 2,5 1,9 1,4 1,3

Zasadnicze Jednostkowe koszty pracy 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6
ustugi — wynagrodzenie na pracownika 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,1
rynkowe — wydajnos¢ pracy 0,6 0,2 0,4 0,7 0,9 0,7
Wskaznik narzutu zysku -0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 -0,2

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: narzut zysku jest definiowany jako réznica pomigdzy poziomem zmiany deflatora warto$ci dodanej a poziomem zmiany jed-
nostkowych kosztow pracy. Z kolei zmiany jednostkowych kosztéw pracy mozna podzieli¢ na zmiany wynagrodzenia na pracownika
i zmiany wydajnosci pracy.

1) Srednie za okres.
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produkcyjnym, wynikajace z réznic w tempie przenoszenia wzrostu cen surowcOw oraz stopa
wzrostu dzialalno$ci moga zosta¢ przystonigte przez te laczne dane. Natomiast zmiany pozi-
omu narzutu na zysk w galg¢ziach ustug ,,gléwnie rynkowych” byly stosunkowo niewielkie,
w 2006 r. pomimo wyzszego wzrostu deflatora wartosci dodanej, spowodowanego nizsza
wydajnos$ciag pracy i wigkszym wzrostem jednostkowego kosztu pracy w tych sektorach.’
Nalezy jednakze zauwazy¢, ze zarowno w przemysle, jak i w sektorach ustug ,,gléwnie rynko-
wych” ogdlne tempo wzrostu zyskéw bylo wspierane przez powszechny wzrost dziatalnosci
(,,wolumen”).

Ogolnie rzecz biorac, pomimo ciaglych zewngtrznych presji cenowych tempo wzrostu zyskow
w strefie euro wzrosto od potowy 2005 r., glownie na skutek cigglego wzrostu gospodarczego.
Wzrost rentownosci wplynal na poziom inwestycji, ktory wzrost w 2006 r. o okoto 5% oraz na
tworzenie miejsc pracy — zatrudnienie w strefie euro wzrosto w 2006 r. o okolo 2 mln 0so6b.
Chociaz w przyszlosci tempo wzrostu zyskdw moze by¢ bardziej umiarkowane na skutek
zwigkszenia si¢ tempa wzrostu plac, przewiduje sig, ze ogdlnie korzystne zmiany bgda w dals-
zym ciagu mialy miejsce, pod warunkiem, ze zmiany poziomu plac pozostana umiarkowane
przy trwajacym wzroscie dzialalnos$ci gospodarcze;.

3 Sektor ustug ,,glownie rynkowych” oznacza sektory G-K wedlug klasyfikacji NACE, t.j. handel hurtowy i detaliczny; hotele i re-
stauracje; transport, gospodarka magazynowa i taczno$¢; posrednictwo finansowe; obstuga nieruchomosci, wynajem i ustugi zwia-
zane z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarcze;j.

na utrzymywanie si¢ silnej presji cen zuzycia posredniego oraz zdolnos$¢ ustugodawcow do prze-
noszenia tej presji na klientow poprzez podwyzszanie cen sprzedazy.

W 2006 r. widoczna byla tendencja zwyzkowa zyskow w strefie euro pomimo utrzymujacych sig
zewnetrznych presji cenowych wynikajacych przede wszystkim ze stalego wzrostu aktywnosci
gospodarczej (zob. ramka 7). Takie poziomy zyskownos$ci przyczynily si¢ do powaznego wzrostu
inwestycji i zatrudnienia w strefie euro.

Tabela 7 Wskainiki kosztow pracy

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1

Place negocjowane 2,1 2,2 2,1 2,4 2,0 2,4 1,9
Calkowite koszty pracy na godzing 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5
Wynagrodzenie na pracownika 1,7 2,2 2,2 2,5 2,4 1,7
Memo:
Wydajnos$¢ pracy 0,8 1,4 1,3 1.4 1,3 1,7
Jednostkowe koszty pracy 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Zrodta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.
Uwaga: dane dotyczace plac negocjowanych nie obejmuja Stowenii.

3.3 WSKAZNIKI KOSZTOW PRACY

Dostgpne dane dotyczace wskaznikow kosztow pracy, takich jak koszty pracy na godzing, wyna-
grodzenie na pracownika i place negocjowane sugeruja, ze w 2006 r. wzrost ptac byt umiarkowany
uwzgledniajac korektg z tytulu zmienno$ci spowodowanejpewnymi czynnikami jednorazowymi
(zob. tabela 7 i wykres 36). Poczatkowe i niekompletne informacje dotyczace plac na poczatku
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Wykres 36 Wybrane wskazniki kosztéw pracy Wykres 37 Koszty pracy w poszczegdlnych

sektorach
(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne) (zmiany roczne w procentach; dane kwartalne)
= Wynagrodzenie na pracownika = Przemyst z wytaczeniem budownictwa (W/P)
«+++  Place negocjowane «+e++ Budownictwo (W/P)
= = = Koszty pracy na godzing = = = Uslugi rynkowe (W/P)
Ustugi (W/P)
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Zrodla: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.
Uwaga: dane dotyczace plac negocjowanych nie obejmuja Sto- 50| 5.0
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Zrédto: Eurostat i obliczenia EBC.
. . Uwaga: W/P — wynagrodzenie na pracownika, KP/G — koszt
Koszty pracy na godzing pozostaly zasadniczo  pracy na godzine.
niezmienione w czwartym kwartale 2006 r., za-
chowujac roczny wskaznik 2,5%, po trwajacych
przez pierwsze trzy kwartaly roku tendencjach zwyzkowych. Ogdlnie w 2006 r. koszty pracy na

godzing wzrosly o 2,5%, nieznacznie ponad §redni wzrost odnotowany w 2005 r.

Spadek rocznego wskaznika wzrostu wynagrodzenia na pracownika do 1,8% w czwartym kwar-
tale 2006 r. ze skorygowanego w gorg poziomu 2,4% w trzecim kwartale wynikal przede wszyst-
kim z tymczasowych zmian we wloskim sektorze publicznym. Rozpatrywany w kontekscie gwal-
towanego wzrostu wydajnos$ci w tym samym kwartale, spadek ten skutkowal niezmienionym
w stosunku do poprzedniego kwartalu jednostkowym kosztom pracy. W 2006 r. jednostkowe
koszty pracy wzrosty ogotem o 0,8%, w poréwnaniu z 0,9% w 2005 r. Podczas gdy nizszy wzrost
kosztéow pracy moze w pewnej mierze by¢ spowodowany czynnikami strukturalnymi, takimi jak
wplyw globalizacji i powiazanej z nig ostra konkurencja, a takze zmianami w strukturze zatrud-
nienia zmierzajacymi w kierunku wcielania do rynku pracy wigkszej liczby stabiej zarabiajacych
w wyniku przeprowadzonych reform, cykliczna sytuacja zwyzkowa moze doprowadzi¢ do ro-
snacej presji na podwyzszenie plac.
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Wydaje si¢, ze wzrost plac negocjowanych na poczatku 2007 r. byl umiarkowany. Spadek rocz-
nego wskaznika wzrostu ptac negocjowanych do poziomu 1,9% w pierwszym kwartale 2007 r.
z poziomu 2,4% w poprzednim kwartale odzwierciedlal w duzej mierze efekt bazy zwiazany
z jednorazowymi wyplatami wynikajacymi z nalozenia si¢ termindéw uzgodnien w zakresie po-
rozumien placowych w niektorych sektorach. Przy interpretacji tych informacji nalezy zachowa¢
ostrozno$¢ z powodu braku wskaznikow uzupelniajacych dotyczacych zmian kosztéw pracy na
poczatku 2007 r. W rzeczywistos$ci istnieje duza doza niepewno$ci w zwiazku z wplywem jaki
moga wywiera¢ obecnie trwajace negocjacje placowe, gdyz niektore z nich beda zakonczone do-
piero pod koniec tego roku.

Na ujg¢ciu sektorowym niezmienione koszty pracy na godzing w czwartym kwartale 2006 r. ukryty
pewne rozbiezno$ci pomig¢dzy sektorami, zwlaszcza kompensujacy wplyw wzrostow kosztow
pracy w sektorze budowlanym i sektorze ustug rynkowych oraz zwolnienie tempa wzrostu kosz-
tow pracy w przemysle (zob. wykres 37). Mimo to $rednie roczne ptace w przemysle nadal rosty
bardziej intensywnie niz w sektorze ustug rynkowych, co prawdopodobnie wigzalo si¢ z réznica
we wzroscie wydajnosci pomigdzy tymi sektorami. Dane dotyczace wynagrodzenia na pracownika
w ujeciu sektorowym rowniez wskazuja na gwaltowne skoki w budownictwie i ustugach rynko-
wych w ostatnim kwartale 2006 r., zrdwnowazone przez spadki w przemysle z wylaczeniem bu-
downictwa i innych ustug.

3.4 PERSPEKTYWY INFLAC]I

Zmienno$¢ cen nos$nikéw energii zaobserwowana w zeszlym roku wplynie na inflacj¢ HICP
w nadchodzacych miesigcach, przy czym efekty bazy zlagodza inflacje HICP w najblizszych mie-
sigcach, po czym pod koniec 2007 r. zaostrza ja. Wedlug ostatnich makroekonomicznych prze-
widywan ekspertow Eurosystemu dotyczacych strefy euro $rednia roczna inflacja HICP wyniesie
migdzy 1,8% a 2,2% w 2007 r. oraz pomig¢dzy 1,4% a 2,6% w 2008 r. (zob. rozdzial zatytulowany
,Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurostystemu dla strefy euro”). Perspektywy te nara-
zone s3 na ryzyko réznych tendencji zwyzkowych, lezacych przede wszystkim po stronie sytuacji
wewngetrznej. Nastgpuje w szczegdlnosci wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych w gospo-
darce strefy euro i stopniowo poprawia si¢ sytuacja na rynkach pracy. W zwiazku z tym istnieje
ryzyko, ze zmiany plac b¢da wigksze niz si¢ oczekuje, co w znacznym stopniu zagrozi stabilnosci
cen. Ponadto w takich okolicznos$ciach moze wzrasta¢ zdolnos¢ do ksztaltowania cen w segmen-
tach rynku charakteryzujacych si¢ niska konkurencja. Zagrozenia moga takze powstawac ze strony
wigkszego niz dotad oczekiwano wzrostu cen kontrolowanych. Wreszcie, wérdd czynnikow ze-
wnetrznych nalezy wymieni¢ zagrozenia wynikajace z mozliwosci dalszego nieoczekiwanego
wzrostu cen ropy naftowe;j.
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4 PRODUKCJA, POPYT I RYNEK PRACY

Tempo wzrostu realnego PKB strefy euro, ktore w pierwszym kwartale 2007 r. wyniosto 0,6%, powinno
wedfug najnowszych krotkookresowych wskaznikoéw ekonomicznych utrzymac sie na wysokim poziomie
rowniez w drugim kwartale. Bedg temu sprzyjac korzystne warunki dla popytu krajowego i zagranicz-
nego. Wyniki badan ankietowych dajq uspakajajqce sygnaly dla sektora przemysiu i ustug, a sytuacja
na rynkach pracy w strefie euro poprawia sig. Istniejq odpowiednie warunki do tego, by gospodarka
strefy euro w dalszym ciggu odnotowywala wzrost. W krotkim okresie bilans czynnikow ryzyka zwig-
zanych z tym korzystnym scenariuszem jest zasadniczo zrownowazony, natomiast w dluzszej perspekty-
wie przewaza ryzyko oslabienia wzrostu wynikajqce przede wszystkim z czynnikow zewnetrznych.

4.1 TENDENCJE W ZAKRESIE PRODUKC]I | POPYTU

SKLADNIKI REALNEGO PKB | WYDATKOW

Pierwsze szacunki Eurostatu dotyczace wzro-
stu realnego PKB w strefie euro w pierwszym
kwartale 2007 r. sa zgodne ze wstgpnymi sza-
cunkami méwiacymi o wzroscie wynoszacym
0,6% w ujeciu kwartalnym, wobec 0,9%
w pierwszym kwartale. Wzrost PKB jest wy-
nikiem zwigkszenia tempa inwestycji do 2,5%
oraz silnego wzrostu zapasow po duzym spadku
w czwartym kwartale 2006 r. (zob. wykres 38).
Spozycie prywatne zmniejszylo si¢ natomiast
0 0,1%, co wynikalo ze wzrostu stawki VAT
w Niemczech w styczniu 2007 r. Jezeli chodzi
o srodowisko zewngtrzne, w pierwszym kwar-
tale tempo wzrostu eksportu uleglo znacza-
cemu spowolnieniu (0,3% w uj¢ciu kwartal-
nym) po zaskakujaco wysokim wyniku odnoto-
wanym w poprzednim kwartale, natomiast dy-
namika importu pozostala niezmieniona. Na-
lezy wreszcie przypomnie¢, ze na udzial po-
szczegolnych czynnikow we wzroscie PKB
w pierwszym kwartale 2007 r. wplyngta zna-
czaca ,techniczna” korekta w dot danych do-
tyczacych wzrostu zapasow w czwartym kwar-

Wykres 38 Wzrost realnego PKB i udziat
poszczegdlnych czynnikéw

(kwartalna stopa wzrostu i kwartalne udzialy w punktach
procentowych; skorygowane sezonowo)

mmmm Popyt krajowy (z wylaczeniem zapasow)
mmm - Zmiany stanu zapasow

Eksport netto

----- Catkowity wzrost PKB (w %)

-0,8 ; y s : T -0,8
kw. 3
2006

Zrédla: Eurostat i obliczenia EBC.

tale 2006 r. w Niemczech, majaca na celu uwzglgdnienie znieksztalcenia statystycznego danych
o eksporcie w tym samym kwartale, a takze krotkoterminowe zmiany pod wplywem wzrostu
stawki VAT w Niemczech w styczniu 2007 r. Bardziej szczegdélowa ocena glownych czynnikow

OCENA OSTATNICH ZDARZEN ZWIAZANYCH Z POZIOMEM ZAPASOW

W pierwszym kwartale 2007 r. udzial zmian poziomu zapaséw w kwartalnym wzro$cie realnego
PKB strefy euro byl dodatni i wyniost 0,5 punktu procentowego, z nadwyzka wyréwnujac
ujemny udzial wynoszacy 0,4 punktu procentowego w czwartym kwartale 2006 r. (zob. wykres
A). Oba te zdarzenia mialy charakter wyjatkowy. Przykltadowo, duzy udzial w pierwszym kwar-
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tale 2007 r. byl (w wartosciach bezwzglgdnych) ponad dwukrotnie wyzszy niz $rednia histo-
ryczna. Poniewaz w rachunkach narodowych zapasy stanowia pozycj¢ resztowa, jakakolwiek
ekonomicznie przekonujaca interpretacja niedawnego niestabilnego zachowania byltaby obcia-
zona duzg niepewnos$cig. Omoéwienie powyzszych zdarzen rozpoczyna si¢ od krotkiego pod-
sumowania znaczenia zapaséw w cyklicznych wahaniach produkcji realnej w strefie euro. Na-
stepnie przeanalizowano znaczenie czynnikow nadzwyczajnych, szczegdlnie w przypadku Nie-
miec, w celu wyjasnienia duzego wplywu zmian poziomu zapasé6w na dynamike realnego PKB
w czwartym kwartale 2006 r. i pierwszym kwartale 2007 r.

Znaczenie zapasow w cyklu koniunkturalnym strefy euro

Udzial zmian poziomu zapaséw we wzroScie realnego PKB jest zwykle bardzo zmienny. W stre-
fie euro wariancja zmian poziomu zapasow od 1996 r. (w stosunku do ich $redniego udziatu
w kwartalnym wzroscie realnego PKB) jest pigtnascie razy wigksza niz analogiczna wariancja
lacznego udziatu pozostalych sktadnikow wydatkow. Jednak w ostatnich dekadach zmienno$é
wzrostu realnego PKB w strefie euro zmniejszyla sig, co bylo czgsciowo zwigzane ze spadkiem
zmienno$ci poziomow zapasow'. Ponadto wydaje sig, ze zmiany poziomu zapasow staly si¢ bar-
dziej zbiezne z cyklem koniunkturalnym. Do 1990 r. byly one wyraznie opéznione w stosunku
do cyklicznych zmian PKB, natomiast obecnie op6znienie to prawie zaniklo.

W literaturze ekonomicznej dotyczacej tematu zapasow jako glowne wytlumaczenie spadku
zmienno$ci oraz zblizenia si¢ trendow zmian zapasow i realnego PKB podaje si¢ tzw. hipotez¢
wygladzania produkcji. Zgodnie z ta hipoteza motywem utrzymywania zapaséw jest chec
uniknigcia ryzyka opoznienia w produkcji w momencie nieoczekiwanego wzrostu popytu. Jed-
nak w wyniku usprawniania proceséw produkcyjnych (stosowania systemu produkcji just-in-
time) i udoskonalania technik zarzadzania zapasami (np. lepszych rozwigzan informatycznych
czy sprawniejszego zarzadzania transportem dzigki lepszej logistyce)? ryzyko to z czasem
zmalalo.

Ostatnie zdarzenia zwigzane z poziomem zapaséw: znaczenie czynnikéw nadzwyczajnych

Wyjatkowe zdarzenia zwiazane z poziomem zapaséow w strefie euro w czwartym kwartale
2006 r. i w pierwszym kwartale 2007 r. wydaja si¢ mie¢ zwigzek przede wszystkim ze szcze-
g6lnymi zmianami w Niemczech. Po pierwsze, w czwartym kwartale 2006 r. poziom zapasow
w Niemczech mogl zosta¢ uszczuplony przez zwigkszony popyt, ktory wystapil przed pod-
wyzka stawki podatku VAT przewidziang na styczen 2007 r., a na poczatku 2007 r. moglo na-
stapi¢ czgsciowe odnowienie zapasow w celu przywrocenia zwyklych poziomow. Po drugie, na
dane dotyczace zapasow w Niemczech mialo wplyw znieksztalcenie statystyczne. Na szereg
czasowy danych o realnym eksporcie towarow niemieckich do krajow spoza UE wplyneto opdz-
nienie w podawaniu tych danych, ktére spowodowalo zawyzenie danych za wrzesien, pazdzier-
nik i listopad 2006 r. Jako ze opdznienie to nie dotyczylo danych o realnym imporcie towarow
i ustug, a niemiecki urzad statystyczny zdecydowal, ze zwigzany z tym duzy udzial eksportu
netto nie powinien wplyna¢ na kwartalng dynamike realnego PKB w czwartym kwartale 2006 r.,

Patrz np. ,,Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro” (,,Quarterly report on the euro area”) Vol. 6 Nr I, Komisja Europejska,
Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych, 2007, str. 37. Podobne wnioski dla Stanéw Zjednoczonych formuluja
M. McConnell i G. Pérez-Quirds w Output fluctuations in the United States: what has changed since the early 1980s?, American
Economic Review Vol. 90 Nr 5, 2000, str. 1464-1475.

2 Patrz ramka zatytulowana The contribution of inventory changes to business cycle fluctuations w Biuletynie Miesigcznym EBC
z czerwcea 2003 1.
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Wykres A PKB i zapasy Wykres B Zapasy na tle danych z badan

ankietowych
(kwartalne (wktad i wskazniki w punktach procentowych)
stopy wzrostu; kwartalny wkiad we wzrost PKB w punktach
procentowych) = Zapasy (skala po lewej stronie)
«+«+ Badanie ankietowe Komisji Europejskiej
= Zapasy (skala po prawej stronie)
eece+ PKB = = = Badanie ankietowe PMI (skala po prawej stronie)
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Zrédlo: Eurostat. Zrbdia: Eurostat, NTC Economics, Komisja Europejska i obli-
czenia EBC.

Uwaga: dane z badania Komisji Europejskiej przyjety wartosci
przeciwne, a dane dotyczace obydwu badan zostaly usrednione.
Dane dotyczace zapasow zostaly przedstawione jako relacja
$redniej ruchomej wkladéw z czterech kwartatéw do kwartalnej
stopy wzrostu realnego PKB.

wspomniane znieksztalcenie danych o wymianie handlowej zostalo skompensowane przez od-
powiednie skorygowanie w dot wptywu akumulacji zapasow na wzrost realnego PKB?. W pierw-
szym kwartale 2007 r. znieksztalcenie takie juz nie wystapilo, przez co udzial akumulacji za-
pasow wykazal wysoka wartos¢ dodatnig.

Ostatnie zdarzenia zwigzane ze stanem zapasOw na poziomie calej strefy euro nie byly zgodne
z oczekiwaniami prywatnych uczestnikéw rynku wynikajacymi z badan ankietowych. Dwie in-
stytucje uwzgledniaja w publikowanych badaniach ankietowych przedsigbiorstw dane doty-
czace zmian poziomu zapasow: NTC Economics w badaniu do indeksu PMI (Purchasing Ma-
nagers’ Index) oraz Komisja Europejska*. Wykres B przedstawia oba badania wraz z cztero-
kwartalng $rednia ruchoma udzialu zapaséw w kwartalnym wzro$cie realnego PKB. W ciagu
ostatnich kilku lat wskazniki obu tych badan zmienialy si¢ zasadniczo zgodnie z szeregiem do-
tyczacym samych zapasow. Jednak gwaltowny spadek udzialu zapasow w ostatnim kwartale
2006 r. i pdzniejszy wysoki wzrost w pierwszym kwartale 2007 r. sa wyraznie niezgodne z prze-
biegiem danych ankietowych. Ten brak zgodnosci, szczegdlnie w ostatnim kwartale 2006 r., po-
twierdza, ze ostatnie zdarzenia zwigzane z poziomem zapaséw wynikaly w duzej mierze z czyn-
nikow statystycznych.

3 Patrz Federalny Urzad Statystyczny Niemiec (luty 2007); Detailed results on the economic performance in the 4th quarter of 2006.

4 Badanie do indeksu PMI dotyczace zapasow towaréw nabytych rozpoczelo si¢ w sierpniu 1997 r., a badanie Komisji Europejskiej
dotyczace zapasdw towaréw gotowych w styczniu 1980 r. Roznica migdzy towarami nabytymi a gotowymi polega na tym, ze pierwsze
z nich obejmuja surowce, ktore beda wykorzystywane w produkcji danego wyrobu, podczas gdy drugie obejmuja towary juz
ukonczone, ale jeszcze nie sprzedane ani nie przekazane uzytkownikowi koncowemu. Badanie indeksu PMI obejmuje ponadto dane
o zapasach towaréw gotowych, ktore nie zostaly uwzglednione w niniejszej ramce.
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Ramka 9

OSTATNIE ZMIANY W SEKTORACH GOSPODARSTW DOMOWYCH | PRZEDSIEBIORSTW:
DANE Z NOWYCH KWARTALNYCH RACHUNKOW STREFY EURO WEDLUG SEKTOROW

W dniu 1 czerwca 2007 r. EBC i Komisja Europejska (Eurostat) po raz pierwszy opublikowaly
kwartalne rachunki strefy euro wedtug sektorow instytucjonalnych, obejmujace takze rachunki
dla reszty $wiata!. W ten sposob zakoniczyl si¢ istotny etap rozwoju statystyki gospodarczej i fi-
nansowej strefy euro. Od tej pory co kwartal beda udostgpniane prawie kompletne ,,rachunki
narodowe” dla strefy euro, w tym rachunki ogolnogospodarcze (niefinansowe) i rachunki fi-
nansowe oraz sprawozdania finansowe. Rachunki te zastapig tabele finansowania i inwestycji
dotychczas publikowang przez EBC. Niniejsza ramka wyjasnia niektore dane, a nastgpnie opi-
suje procesy niefinansowe, jakie zaszly ostatnio w sektorach gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw. Omowienie sytuacji finansowej na podstawie tych danych zawarte jest w rozdziale
2 Biuletynu Miesigcznego.

Kwartalne rachunki strefy euro wedlug sektoréw instytucjonalnych

Sytuacj¢ makroekonomiczng i finansowa ksztaltujg dzialania podmiotéw ekonomicznych.
Zgrupowanie podmiotow o podobnych zachowaniach w sektory instytucjonalne (gospodarstwa
domowe, instytucje finansowe, przedsigbiorstwa oraz instytucje rzadowe i samorzadowe) zna-
czaco ulatwia zrozumienie zachodzacych zmian. Nowe dane publikowane co kwartal dostarcza
znacznie bardziej szczegdélowych informacji o procesach niefinansowych — takich jak genero-
wanie i podzial dochodu, spozycie, oszczgdnosci, inwestycje — dla kazdego sektora?. Zwigksza
one rowniez spojnos¢ statystyk gospodarczych i finansowych w strefie euro, umozliwiajgc bar-
dziej calosciowa analiz¢ zmian finansowych i niefinansowych.

Zestawienie kompleksowych i spojnych kwartalnych rachunkow strefy euro wedtug sektorow jest wy-
nikiem wspoldziatania EBC i Komisji (Eurostatu), we wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi
1 krajowymi instytutami statystycznymi. Pierwszym etapem tego procesu bylo opracowanie rocznych
rachunkow wedlug sektorow instytucjonalnych, opublikowanych w maju 2006 r. i prezentujacych dane
z lat 1999-2004. Nowe rachunki kwartalne obejmuja dane od pierwszego kwartatu 1999 r. do czwar-
tego kwartatu 2006 r. Na razie rachunki te bgda udostgpniane okoto 120 dni po zakonczeniu kwartatu.
Poniewaz dane w rachunkach strefy euro wedlug sektorow nie sg korygowane sezonowo, niniejsza
ramka przedstawia poréwnania rok do roku. Wszystkie dane podane sa w cenach biezacych. Jako ze
kwartalne rachunki dla sektoréw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw zawieraja wigcej nowych
informacji niz te dotyczace sektoréw instytucji rzadowych i samorzadowych, instytucji finansowych
oraz reszty $wiata, ponizszy opis koncentruje si¢ na pierwszych dwoch sektorach.

Ostatnie zmiany w sektorze gospodarstw domowych

W ciagu 2006 roku tempo wzrostu nominalnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych bylo nadal umiarkowane; wyniosto ogotem 3,2%, nieco wigcej niz w 2005 r. i zasadniczo
utrzymalo si¢ na poziomie $redniego tempa wzrostu od 2002 r. (zob. wykres A). Wynagrodze-

1 Pelne rachunki dla strefy euro sa dostgpne pod adresem www.ecb.int (EBC). Ponadto niefinansowe rachunki dla Unii Europejskiej
sg dostepne pod adresem http://ec.europa.eu/eurostat (Eurostat).

2 Szczegbélowa charakterystyke i definicje poje¢ dotyczacych rachunkow strefy euro wedtug sektoréw instytucjonalnych mozna znalez¢
w dokumencie Quarterly euro area and European Union accounts for institutional sectors (European Sector Accounts) pod adresem
http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html oraz w artykule ,,Zintegrowane rachunki finansowe i niefinansowe strefy euro
wedlug sektorow instytucjonalnych” w Biuletynie Miesigcznym z pazdziernika 2006 r.
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Wykres A Przyczyny zmian w dochodzie do Wykres B Dochéd do dyspozycji gospodarstw

dyspozycji brutto gospodarstw domowych domowych, spozycie i oszczednosci
(roczne zmiany w procentach; udzial w punktach (roczne zmiany w procentach; udzial w punktach procentowych)
procentowych)
mmmm  Wynagrodzenie pracownikow
mam - Nadwyzka operacyjna brutto i dochdd mieszany s Wzrost dochodow gospodarstw domowych
=== Swiadczenia i skfadki na ubezpieczenia spoteczne netto (skala po prawej stronie)
mmmm  Biezace podatki bezposrednie wmm Wzrost spozycia (skala po prawej stronie)
seess  Przychody z wlasnosci netto i inne transfery = = = Oszczednosci gospodarstw domowych
- - - Dochéd do dyspozycji brutto gospodarstw domowych (skala po lewej stronie)
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nia pracownikow (tj. wynagrodzenia otrzymywane przez gospodarstwa domowe plus skladki
na ubezpieczenia spoleczne odprowadzane przez pracodawcow), ktore stanowia okolo trzech
czwartych nominalnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych brutto, rosty systema-
tycznie w 2005 1 2006 r. wraz ze wzrostem zatrudnienia i ptac. ,,Nadwyzka operacyjna brutto”
i,,dochody mieszane” uzyskiwane przez osoby pracujace na wilasny rachunek, stanowiace jedna
czwartg dochodéw gospodarstw domowych, rowniez dos¢ silnie wzrosty w tym okresie. Zo-
stalo to jednak czg¢$ciowo zniwelowane przez wzrost platnosci gospodarstw domowych z tytutu
podatkow bezposrednich — glownie podatkéow dochodowych — oraz skladek netto na ubezpie-
czenia spoleczne (np. na ubezpieczenie emerytalne, zdrowotne i od bezrobocia).

Nominalne spozycie w gospodarstwach domowych wzrosto w 2006 r. o 3,8%, najbardziej od 2001 r.
Dynamika spozycia w sumie umocnila si¢, chociaz nieco ostabta w ciagu roku (zob. wykres B). We
wszystkich kwartalach spozycie rosto szybciej niz dochdd do dyspozycji brutto, wige stopa oszczed-
nosci obnizyta si¢. Od konca 2004 r. stopa ta zmalata o 0,8 punktu procentowego do 13,8%?. Inwestycje
gospodarstw domowych w aktywa niefinansowe (gléwnie zakupy nowych nieruchomosci i naktady na
srodki trwale zrealizowane przez firmy nieposiadajace osobowosci prawnej) systematycznie rosty w 2005
12006 r. W polaczeniu ze spadkiem oszczg¢dnosci w tym samym okresie spowodowalo to spadek wie-
rzytelno$ci netto gospodarstw domowych. W konsekwencji gospodarstwa domowe zredukowaly w tym
okresie swoje inwestycje w aktywa finansowe (np. akcje). Jednoczesnie ich majatek finansowy netto
znaczaco wzrosl, glownie dzigki zyskom z posiadanych aktywow finansowych.

Ostatnie zmiany w sektorze przedsiebiorstw

Tempo wzrostu dochodow z dziatalno$ci gospodarczej brutto w przedsigbiorstwach obnizylo sig
i w calym 2006 r. wyniosto 4,0%, w poréwnaniu z 5,3% w roku poprzednim i 7,7% w 2004 (zob.

3 Stopa oszczednos$ci przedstawiona jest jako odsetek dochodu do dyspozycji brutto i obejmuje korekte o kapital netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych i ubezpieczen na zycie.
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Wykres Czynniki wplywajace na dochody Wykres D Dochéd, naktady brutto na srodki

z dziatalnosci brutto przedsigbiorstw trwale i oszczednosci przedsigbiorstw

(roczne zmiany w procentach; wklad w punktach procentowych) (procenty)

Inne dochody z wiasnosci (z wylaczeniem czynszu)

Odsetki netto mmmm  Kredyty i pozyczki netto: udzielone (+) / zaciagnigte (-)
====Nadwyzka operacyjna brutto «++« Naklady brutto na srodki trwate
eseee Dochdd z dziatalnosci brutto = = = Oszczednosci brutto
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Uwaga: podano jako odsetek wartosci dodanej brutto, srednio
ruchome z czterech kwartalow

wykres C)*. Dane kwartalne wykazuja wigksza zmienno$¢: gwaltowny spadek w drugim kwar-
tale 2006 r., a nastgpnie silne odbicie w trzecim i czwartym kwartale. Zmiany dynamiki wyni-
kaly przede wszystkim z wahafh w poziomie nadwyzki operacyjnej brutto. Inne dochody z ty-
tulu wlasnosci (glownie wplywy z dywidend i zyski z zagranicznych inwestycji bezposrednich)
mialy w 2006 r. znaczny udzial we wzroscie dochodow, chociaz mniejszy niz w 2004 i 2005 r.

Utrzymujacy si¢ wzrost dochodow z dzialalnos$ci gospodarczej wywart korzystny wpltyw na in-
westycje przedsi¢biorstw. Naklady brutto na srodki trwale, rosngce od potowy 2004 r., odno-
towaly najwyzsza dynamik¢ od 2001 r. i na koniec 2006 r. osiagnely blisko 23% wartos$ci do-
danej brutto (zob. wykres D). Jako ze w tym okresie inwestycje niefinansowe rosty szybciej
niz §rodki wlasne (i niepodzielone zyski z lat ubieglych), przedsigbiorstwa pozostaly zadtuzone
w ujgciu netto, tj. finansowaly inwestycje poprzez akumulacjg¢ dlugu oraz emisje akcji i innych
instrumentow kapitalowych.

Nowe kwartalne rachunki strefy euro wedlug sektorow dostarczaja informacji o aktywnosci fi-
nansowej i niefinansowej w glownych sektorach instytucjonalnych oraz o relacjach tych sek-
toréw migdzy soba i z reszta §wiata. Stanowia dzigki temu cenne uzupelnienie dost¢gpnych da-
nych wykorzystywanych w analizie ekonomicznej i finansowej. Podsumowujac, wynika z nich,
ze na przestrzeni ubieglego roku gospodarstwa domowe z jednej strony odnotowaly wyzsze do-
chody z tytulu wzrostu wynagrodzen i dochoddéw z pracy na wlasny rachunek, ale z drugiej
strony poniosty wyzsze obcigzenia z tytulu podatku dochodowego. Dlatego wzrost nominal-
nych dochodéw do dyspozycji byt stosunkowo tagodny, i mimo nieznacznego obnizenia stopy
oszczg¢dnosci spozycie nominalne zwigkszylo si¢ umiarkowanie. Natomiast zyskownos¢ przed-
sigbiorstw w tym samym okresie byla wysoka, co wplyngto na wysoka dynamike inwestycji.

4 Pojecie dochodu z dzialalno$ci gospodarczej jest podobne do zysku w ksiggowosci handlowej, gdzie wykazuje si¢ zysk pomniejszony
o platnosci odsetkowe netto, ale przed platnoscia dywidend i podatkow. Dochdd z dziatalno$ci obejmuje nadwyzke operacyjng brutto
z tytutu dzialalno$ci produkcyjnej oraz dochody z tytutu wlasno$ci krajowych i zagranicznych aktywow finansowych bgdacych w

posiadaniu przedsigbiorstw.
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euro w ostatnim okresie jest przedstawiona | setet REAEAL B RS VLU

w ramce 8 zatytulowanej ,,Ocena ostatnich zda- (stopa wzrostu i udzial w punktach procentowych;
rzen ZWiQZ&HyCh z poziomem zapaséw”. dane miesigczne skorygowane sezonowo)

mmmm  Dobra inwestycyjne

. . . .. wumn - Towary konsumpceyjne
Opublikowane niedawno przez EBC i Komisj¢ === Dobra zaopatrzeniowe

Europejska (Eurostat) kwartalne rachunki strefy Oedtemlayiaczeniemibudowictya
. . i no$nikow energii (w %)

euro wedlug sektoréw instytucjonalnych umoz-

liwiaja dokonanie doktadniejszej analizy zmian
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro.
Ukazuja one na przyklad, jak wzrost wynagro-
dzen i dochodoéw z pracy na wlasny rachunek
zostal czgSciowo zniwelowany przez wyzsze
obciazenia z tytulu podatku dochodowego, co
tlumaczy umiarkowany wzrost spozycia pry-
watnego w ostatnich latach (zob. ramka 9 za-
tytulowana ,,Ostatnie zmiany w sektorach go-
spodarstw domowych i przedsigbiorstw: dane
z nowych kwartalnych rachunkéw strefy euro
wedlug sektoréw”).

PRODUKCJA W POSZCZEGOLNYCH SEKTORACH L e o o = | 101
| PRODUKCJA PRZEMYSLOWA 2002 2003 2004 2005 2006
Wazrost wartosci dodanej w 2007 r. dotyczyl  Zrédla: Eurostat i obliczenia EBC,

Uwaga: dane obliczono jako 3-miesi¢czne Srednie ruchome w sto-
wszystkich glownych sektorow gospodarki. sunku do odpowiednich $rednich miesigcznych sprzed trzech
W dalszym ciagu jego tempo bylo szczegdlnie miesieey
wysokie w przemysle i budownictwie. Takze
warto$¢ dodana w ustugach rosta w szybkim tempie, cho¢ wolniej niz w pozostatych dwoch sek-
torach. Wynik ten przeslania jednak zwigkszenie tempa wzrostu w uslugach finansowych i ak-
tywno$ci gospodarczej. Przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w pierwszym kwartale 2007 r.
pozostaje w sprzecznosci ze spowolnieniem wzrostu realnego PKB. Wynika to z ujemnego wplywu
pozycji ,,podatki od produktow minus dotacje do produktow”, pojgcia taczacego wartos¢ dodana
z PKB. Ten negatywny wplyw moze mie¢ zwiazek z oczekiwaniem na podwyzke stawki VAT
w Niemczech w styczniu 2007 r., ktore przyczynilo si¢ do zwigkszenia wielkosci podatkow od
produktow w ostatnim kwartale 2006 r.

W pierwszym kwartale 2007 r. dynamika produkcji przemyslowej (z wylaczeniem budownictwa)
ponownie wzrosla po gwaltownym spadku w drugiej potowie 2006 r., wynikajacym przede
wszystkim z ujemnego wplywu produkcji energii. Produkcja przemystowa wzrosla mianowicie
0 0,8%, natomiast w czwartym kwartale 2006 r. o 0,6%. Przyspieszenie to wyniklo gléwnie ze
wzrostu produkcji dobr zaopatrzeniowych i inwestycyjnych. Wzrost produkcji dobr konsumpcyj-
nych byl wolniejszy (zob. wykres 39). Liczba nowych zaméwien w przemys$le wzrosta o 1,8%
w pierwszym kwartale 2007 r., czyli podobnie jak w czwartym kwartale 2006 r. Po wylaczeniu
szczegolnie zmiennej pozycji ,inny sprzgt transportowy”, liczba nowych zamowien wzrosta
0 2,3%. Produkcja budowlana zaczgla szybko rosnac¢ od poczatku 2006 r., osiagajac najwyzsze
tempo wzrostu od 1994 r. W pierwszym kwartale 2007 r. — juz drugi kwartal z rzgdu — odnotowata
ona wzrost o 2,5%.
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Wykres 40 Produkcja przemystowa, zaufanie Wykres 41 Sprzedaz detaliczna oraz wskai-

w przemysle i indeks PMI niki zaufania w sektorach handlu
detalicznego i gospodarstw domowych
(dane miesi¢czne; skorygowane sezonowo) (dane miesigczne)

= Sprzedaz detaliczna ogétem ) (skala po lewej stronie)
«+eee Wskaznik zaufania konsumentow >
= = = (skala po prawej stronie)

Wskaznik zaufania w handlu detalicznym 2)

mmmm  Produkcja przemystowa D (skala po lewej stronie)
eeee+ Zaufanie w }grzemys'le % (skala po prawej stronie)

= = = Indeks PMI* (skala po prawej stronie) (skala po prawej stronic)
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Zrédta: Eurostat, badania sondazowe firm i konsumentow prze- Zrédta: Badania sondazowe firm i konsumentéw przeprowad-
prowadzone przez Komisj¢ Europejska, badania NTC i oblicze- zone przez Komisj¢ Europejska oraz Eurostat. .
nia EBC. 1) Roczne zmiany procentowe; 3-miesi¢czne $rednie ruchome,
1) Przetworstwo przemystowe; zmiany procentowe w okresach skorygowane pod wzgledem liczby dni roboczych.
3-miesigcznych. 2) Salda procentowe; skorygowane sezonowo i usrednione. W przy-
2) Salda procentowe; zmiany w poréwnaniu ze stanem sprzed padku zaufania konsumentow wyniki dla strefy euro od stycznia
trzech miesigcy. 2004 r. nie sa w petni poréwnywalne z wynikami z poprzednich
3) PMI (Purchasing Managers’ Index); odchylenia od wartosci okreséw z powodu zmian w kwestionariuszu zastosowanym pod-
indeksowej 50. czas przeprowadzania badan sondazowych we Francji.

DANE Z BADAN ANKIETOWYCH PRZEPROWADZONYCH W SEKTORACH PRZETWORSTWA PRZEMYSLO-
WEGO ORAZ USLUGOWYM

Dane z badan ankietowych w sektorach przemystowym i ustugowym udostgpnione do maja w dalszym
ciagu wskazuja na wysoki wzrost utrzymujacy si¢ w wielu sektorach w drugim kwartale tego roku.

Wedlug przeprowadzonych badan gospodarczych i konsumenckich Komisji Europejskiej, w maju
wskaznik ufno$ci w przemysle nieznacznie si¢ obnizyl, chociaz nadal byl na poziomie zblizonym
do najwyzszego, odnotowanego w kwietniu. Poziom ufnos$ci spadl réwniez w sektorze dobr za-
opatrzeniowych, a w sektorze dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych pozostal prawie niezmie-
niony. W maju nieznacznie spadl rowniez indeks PMI (Purchasing Managers’ Index) dla sektora
przetworstwa przemyslowego, co sugeruje pewne spowolnienie tempa wzrostu, chociaz nadal jest
ono dodatnie (zob. wykres 40). W sektorze uslug zaréwno wskaznik zaufania Komisji Europe;j-
skiej, jak i indeks aktywnos$ci gospodarczej PMI w dalszym ciagu wskazuja na wysokie tempo
wzrostu w drugim kwartale 2007 r. Perspektywy na okres rozpoczynajacy si¢ po drugim kwartale
sa rowniez bardzo korzystne, jako ze oczekiwany popyt na kolejne 12 miesigcy powinien si¢ utrzy-
mac powyzej dlugookresowej sredniej dla obu wskaznikow.

WSKAZNIKI WYDATKOW GOSPODARSTW DOMOWYCH

Od poczatku 2002 r., kiedy rozpoczelo si¢ ozywienie gospodarcze, tempo wzrostu spozycia pry-
watnego bylo stosunkowo niewielkie. Jego obecny poziom jest nizszy niz notowany pod koniec
lat 90-tych. Na podstawie najnowszych dostgpnych danych ekonomicznych dotyczacych wydat-
kow gospodarstw domowych nadal nie mozna sformulowac jednoznacznej interpretacji dotycza-

EBC
Biuletyn Miesigczny
Czerwiec 2007




cej spozycia prywatnego w strefie euro w dru-
gim kwartale. Z jednej strony dane makroeko-
nomiczne sugeruja, ze poziom spozycia po-
zostaje niski, a z drugiej wyniki badan an-
kietowych caly czas wskazuja na jego wzrost.

W pierwszym kwartale 2007 r. spozycie pry-
watne w strefie euro zmniejszyto si¢ o 0,1%
w ujeciu kwartalnym, po wzroscie o 0,4%
w czwartym kwartale 2006 r., co odzwierciedla
wplyw podwyzki stawki VAT w Niemczech.
Liczba zarejestrowanych nowych samochodow
osobowych, po spadku w pierwszym kwartale,
takze w kwietniu wyraznie spadla (o0 5,3% w ujg¢-
ciu miesigcznym). Wedlug najnowszych danych
Eurostatu, wielko$¢ sprzedazy detalicznej byla
réwniez niska. Natomiast poziom ufnos$ci kon-
sumentoéw w strefie euro wzrdst znaczaco w maju
i utrzymuje si¢ aktualnie na poziomie zblizonym
do najwyzszego, odnotowanego w 2000 r. (zob.
wykres 41). W przyszlosci zwigkszanie si¢ real-
nych dochodéw do dyspozycji wynikajace z dal-
szej poprawy sytuacji na rynku pracy powinno
pobudzi¢ wzrost spozycia prywatnego.

4.2 RYNEK PRACY

Wykres 42 Bezrobocie

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

mmmm  Miesigezne zmiany w tysigcach (skala po lewej stronie)
«sese % sily roboczej (skala po prawej stronie)
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Zrédlo: Eurostat.

Najnowsze dostepne dane potwierdzaja stalg poprawe sytuacji na rynkach pracy w stre-
fie euro. Oczekiwania dotyczace zatrudnienia utrzymuja si¢ na wysokim poziomie i po-
twierdzajg oceng, ze perspektywy na rynku pracy sa korzystne. W badaniach ankieto-
wych pojawiaja si¢ pierwsze oznaki pewnej sztywnosci na rynkach pracy.

Tabela 8 Wzrost zatrudnienia

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

Zmiany roczne

Zmiany kwartalne

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4
Gospodarka ogotem 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
w tym:
Rolnictwo i rybotéwstwo -1,4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 -0,4
Przemyst -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
Z wylaczeniem budownictwa -1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,2
Budownictwo 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6
Uslugi 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4
Handel i transport 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Finanse i obstuga firm 2,1 35 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Administracja publiczna 1,3 1,4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Zrédla: Eurostat oraz obliczenia EBC.
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Wykres 43 Wydajnos¢ pracy Wykres 44 Wzrost zatrudnienia i prognozy
w tym zakresie
(roczne zmiany w procentach) (roczne zmiany procentowe; salda procentowe; skorygowane
S€ZONowo)
= (Cafa gospodarka
«+eeo Przemyst z wylaczeniem budownictwa = W2zrost zatrudnienia w przemysle (skala po lewej stronie)
= = = Sektor ustug e+« Przewidywane zatrudnienie w przetworstwie
; ; przemystowym (skala po prawej stronie)
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BEZROBOCIE
Od poczatku 2005 r. stopa bezrobocia w strefie s
euro wykazuje tendencj¢ spadkowa. W kwiet- 10
niu 2007 r. nastapit dalszy jej spadek do po- s A
ziomu 7,1%, tj. 0 0,1 punktu procentowego w po- Ah V‘N
r . r . L
réwnaniu z warto$cia odnotowang w marcu O Ta] Y {\4 Ty
M . . * . i .l. o o -
(zob. wykres 42). Liczba bezrobotnych zmniej- e
. . . . * oI’
szyla si¢ w kwietniu o okolo 95 000, nieco po- T
e ey .. . . . . n "
nizej $redniej miesig¢cznej za pierwszy kwartal, By
ktora wyniosla 150 000. 15 15

<20 ; —r-20

. L, 2002 2 2004 2 2
Dane ankietowe dotyczace ograniczen produk- 00 003 00 005 006
C_]l w sektorze przemyslowym wykazujq na ro- Zrédla: Eurostat oraz badania sondazowe firm i konsumentow
. , ! , K K przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska.
snacy niedobor podazy pracy, ktory jednak nie  Uwaga: salda procentowe sa usrednione.
osiagnal jeszcze tak wysokiego poziomu, jak
odnotowany pod koniec 2000 r. W wigkszos$ci
panstw strefy euro zaobserwowa¢ mozna wstgpne oznaki sztywnosci na rynku pracy. Nie nalezy

jednak pomija¢ potencjalnej roli globalizacji i imigracji w zmniejszaniu tych ograniczen.

LATRUDNIENIE

Wzrost zatrudnienia w strefie euro w czwartym kwartale 2006 r. byl nadal wysoki w wyniku
zmian w sektorze ustug i budownictwa (zob. tabela 8), w ktorych poziom zatrudnienia wzrdst
0 odpowiednio 352 0001 170 000. Spadek zatrudnienia w rolnictwie (o 26 000) i przemysSle z wy-
taczeniem budownictwa (o 51 000) spowodowal, ze calkowity kwartalny wzrost zatrudnienia
w strefie euro wyniost 445 000.
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W czwartym kwartale 2006 r. wzrost wydajnosci pracy w skali rocznej osiagnal poziom 1,7%,
najwyzszy od drugiego kwartalu 2000 r. (zob. wykres 43). Ostatnie oszacowania trendu wzrostu
wydajnoS$ci pracy w strefie euro wskazuja, ze rzeczywiscie moglo nastapi¢ zatrzymanie obserwo-
wanej w ostatnich dziesigciu latach tendencji spadkowej. Nalezy zachowa¢ jednak duza ostroz-
no$¢ z uwagi na fakt, ze zlozony indeks wydajnosci PMI odnotowal w kwietniu 2007 r. dalszy
spadek do najnizszej warto$ci w ciggu 20 miesigcy, chociaz nadal utrzymuje si¢ on powyzej po-
ziomu 50, wskazujac tym samym na dodatnie tempo wzrost wydajnosci.

W maju oczekiwania dotyczace zatrudnienia byly nadal pozytywne, wskazujac na wzrost za-
trudnienia w strefie euro w pierwszej potowie 2007 r. (zob. wykres 44). Oczekiwania te w bada-
niach ankietowych Komisji Europejskiej silnie wzrosly w sektorze ustug, osiagajac najwyzszy po-
ziom od potowy 2001 r. Wzrosly rowniez, chociaz w duzo mniejszym stopniu, oczekiwania do-
tyczace zatrudnienia w sektorze przemyslowym. Oczekiwania dotyczace zatrudnienia na pod-
stawie indeksu PMI pozostaly w tym miesigcu na tym samym poziomie.

4.3 PERSPEKTYWY DLA AKTYWNOSCI GOSPODARCZE]

Najnowsze dane gospodarcze potwierdzaja perspektywy silnego i obejmujacego wszystkie sek-
tory gospodarki wzrostu w strefie euro bgdacego odzwierciedleniem korzystnych warunkow zwia-
zanych z wysokim popytem krajowym i zagranicznym. Sytuacja na rynku pracy nadal ulega po-
prawie i powinna przyczyni¢ si¢ do szybszego wzrostu spozycia prywatnego. Obiecujace sa row-
niez perspektywy inwestycyjne, jesli wezmie si¢ pod uwagg zakumulowane i biezace wysokie zy-
ski przedsigbiorstw, korzystne warunki finansowania oraz konieczno$¢ odnowienia srodkow trwa-
tych wynikajaca z wysokiego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych w sektorze prze-
tworstwa przemyslowego, ktore obecnie jest najwyzsze od ponad 15 lat. Chociaz dane krot-
kookresowe zostaly znieksztalcone przez efekt statystyczny, w ktérego wyniku zawyzony zostal
wzrost eksportu w Niemczech w czwartym kwartale 2006 r., wysoki wzrost gospodarczy na swie-
cie powinien w dalszym ciagu korzystnie wplywac na eksport.

Zgodnie z ta ocena, najnowsze projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy
euro przewiduja realne tempo wzrostu PKB w przedziale pomigdzy 2,3% a 2,9% w 2007 r. i po-
mig¢dzy 1,8% a 2,8% w 2008 r. (patrz cz¢$¢ zatytulowana ,,Projekcje makroekonomiczne eksper-
tow Eurostystemu dla strefy euro”).

W krétkim okresie bilans czynnikdéw ryzyka zwigzanych ze wspomnianym scenariuszem jest za-
sadniczo zrownowazony. Natomiast w perspektywie srednio— i dlugookresowej przewaza ryzyko
oslabienia wzrostu wynikajace gléwnie z czynnikdéw zewngtrznych. Dotycza one przede wszyst-
kim obaw przed nasileniem presji protekcjonistycznych, a takze mozliwo$ci dalszego wzrostu cen
ropy naftowej, niekorzystnego rozwoju sytuacji w zakresie nierownowagi na §wiecie i zmian w
nastrojach na rynkach finansowych.
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5 SYTUACJA FISKALNA

Po znacznej poprawie sytuacji budzetowej, jaka zostala odnotowana w 2006 r., najnowsze pro-
gnozy zapowiadajq dalszq redukcje stosunku deficytu do PKB w strefie euro w latach 2007-2008
spowodowangq utrzymujqcq si¢ wysokq skutecznosciq gromadzenia dochodéw i umiarkowanym
wzrostem wydatkéw w kontekScie sprzyjajacych perspektyw makroekonomicznych. Jednakze,
po uwzglednieniu dzialah tymczasowych i czynnikéw cyklicznych, poprawa strukturalna jest
mniejsza niz wskazuje na to nominalny bilans budzetowy. W tym kontekscie obecny ,, korzystny
okres” w gospodarce stwarza nowe szanse szybkiej naprawy pozostalych zaburzeni rownowagi bu-
dzetowej oraz przyspieszenia dzialan na rzecz realizacji celow Sredniookresowych (MTO), ktére
majq zostac osiqgniete w jak najkrétszym czasie, najpozniej do 2010 r.

SYTUACJA FISKALNA W 2006 R. ORAZ PERSPEKTYWY NA LATA 2007 i 2008

W 2006 r. sytuacja fiskalna w strefie euro okazala si¢ lepsza niz przewidywano. Dotyczy to
rowniez programOw stabilizacyjnych rozpoczetych przez panstwa cztonkowskie nalezace
do strefy euro pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r. Ogélny deficyt budzetowy strefy euro
obnizyt si¢ z 2,5% PKB w 2005 r. do 1,6% w 2006 r. (zob. tabela 9). Odzwierciedla to staty
wzrost wskaznika dochodow w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych w ciagu czte-
rech kwartalow roku i umiarkowany spadek wskaznika wydatkow (zob. wykres 45). Na obni-
zenie tego ostatniego wplyw miaty dwa jednorazowe znaczne wzrosty wydatkow we Wtoszech
zwigzane z orzeczeniem Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwo$ci w sprawie VAT i przeje-
ciem dtugu kolejowego w drugiej potowie roku.

Po znacznej poprawie sytuacji budzetowej odnotowanej w 2006 r. sytuacja finansow publicz-
nych w strefie euro powinna nadal si¢ poprawia¢ w 2007 i 2008 r. Zgodnie z prognozami
z wiosny 2007 r. opublikowanymi przez Komisj¢ Europejska, zaktadajacymi utrzymanie sig
aktualnych polityk fiskalnych, oczekuje si¢, ze sredni wskaznik deficytu do PKB w sektorze
instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro obnizy si¢ do 1,0% w 2007 r. i 0,8%
w 2008 r. (zob. tabela 9). Podobne przewidywania zawieral Przeglad Gospodarczy OECD
z maja 2007 r. W odniesieniu do krajow podlegajacych obecnie procedurze nadmiernego defi-
cytu (Wilochy i Portugalia, po ostatnim uchyleniu procedury nadmiernego deficytu dla Nie-
miec i Grecji), oczekuje si¢, ze jedynie Portu-
galia odnotuje deficyt powyzej wartosci refe-
rencyjnej na poziomie 3% PKB zaréwno
w 2007 r., jak 1 2008 r., podczas gdy Komisja
przewiduje, ze deficyt Wtoch spadnie poni-
zej 3% PKB w 2007 r.

(suma ruchoma z czterech kwartatéow jako procent PKB)

mmmm  Przychody ogotem (skala po lewej stronie)
mmmn - Rozchody ogotem (skala po lewej stronie)

W przypadku krajow, ktorych deficyt nie jest = = = Saldo budzetowe (skala po prawej stronie)
nadmierny, ale ktore nie osiagnely jeszcze — 430 [0,0
swoich celéw Sredniookresowych (Belgia, 479 [-0,5
Niemcy, Grecja, Francja, Austria, Stowenia), i [-1,0
przewiduje si¢ jedynie niewielka poprawe A ai -5
sald budzetowych lub nawet ich pogorszenie 45,0 o [.2,0
w 2007 r. 1 2008 r. Sposrdd krajow, ktore juz 44,0 = [_2,5
osiagnely swoje cele Sredniookresowe (Irlan- 439 [_3,0
dia, Hiszpania, Luxemburg, Holandia, Fin- 1;3’6; v e 22006k P

landia), oczekuje si¢, ze Irlandia i Holandia
zredukuja znacznie swoje salda budzetowe.
W przypadku Holandii spodziewany jest czaso-

Zrodto: obliczenia EBC na podstawie danych Eurostatu i danych
krajowych.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Czerwiec 2007




(jako procent PKB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej, wiosna 2007 r.
a. Dochody ogotem 45,1 44,8 45,1 45,7 45,5 45,4
b. Wydatki ogotem 48,2 47,6 47,6 47,3 46,5 46,2
w tym:
c. Wydatki odsetkowe 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8
d. Wydatki pierwotne (b - ¢) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 43,3
Saldo budzetowe (a - b) -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Saldo pierwotne budzetu (a - d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Cyklicznie skorygowane saldo budzetowe -2,7 -2,4 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Zadtuzenie brutto 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Pozycja pozabilansowa: realny PKB (zmiana roczna w procentach) 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5
Programy stabilizacyjne: warto$ci §rednie dla strefy euro
na podstawie zaktualizowanych programéw stabilizacyjnych
z lat 2006-2007Y
Saldo budzetowe 2.4 -2,1 -1,4 -1,1
Saldo pierwotne budzetu 0,6 1,0 1,5 1,8
Cyklicznie skorygowane saldo budzetowe -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Zadluzenie brutto 70,6 69,4 67,8 66,4
Pozycja pozabilansowa: realny PKB (zmiana roczna w procentach) 1,4 2,6 2,2 2,2

Zrédta: Komisja Europejska, zaktualizowane programy stabilizacyjne z lat 2006-2007 i obliczenia EBC.

Uwaga: Dane nie zawieraja wplywow ze sprzedazy licencji UMTS i moga si¢ nie sumowa¢ ze wzgledu na zaokraglenia.

1) Dane dostgpne wedlug stanu na maj 2007 r. Wartosci $rednie dla strefy euro za rok 2005 obejmuja dane dla Francji z programu
stabilizacyjnego z lat 2005-2006.

wy deficyt w 2007 r. przed powrotem do rownowagi budzetowej w 2008 r. Roéwniez w przypadku
Hiszpanii przewiduje si¢ nizsza nadwyzke budzetowa.

W poréwnaniu z celami wytyczonymi podczas ostatniej aktualizacji programow stabilizacyj-
nych, Komisja Europejska przewiduje poprawe sytuacji budzetowej. Dlatego tez przewidywa-
ne wskazniki deficytowe na rok 2007 i 2008 w strefie euro sa odpowiednio nizsze o 0,4 1 0,3
punktu procentowego PKB od $rednich krajowych wartosci docelowych okreslonych w ostat-
niej wersji programow stabilizacyjnych. To odzwierciedla spodziewany efekt przeniesienia
w duzej mierze niezaplanowanego wzrostu dochodow z podatkow w 2006 r., a takze poprawe
sytuacji makroekonomicznej. Jednoczes$nie przewiduje si¢ ograniczenie dziatan konsolidacyj-
nych w 2007 r., ktérych skutki maja by¢ widoczne w budzetach na rok 2008 r.

Po redukcji odnotowanej w 2006 r., wskaznik zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych w strefie euro ma nadal obnizac¢ si¢ i osiagnac 65,0% PKB w 2008 r. To z kolei jest
odzwierciedleniem spadku oczekiwanego wskaznika zadluzenia we wszystkich krajach z wy-
jatkiem Portugalii, podczas gdy stosunek dtugu do PKB bedzie nadal wzrastal. Niemniej jed-
nak, siedmiu cztonkow strefy euro (Belgia, Niemcy, Grecja, Francja, Wtochy, Austria i Portu-
galia) powinno odnotowac¢ wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych na poziomie przekraczajacym lub bardzo bliskim 60% PKB w 2008 r.

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA SYTUACJE BUDZETOWA

Prognoza poprawy sytuacji budzetowej na poziomie strefy euro jest zgodna z przewidywany-
mi sprzyjajacymi warunkami gospodarczymi, takimi jak wzrost realnego PKB na poziomie
znacznie powyzej potencjalnych warto$ci w 2007 r., oraz w mniejszym stopniu w 2008 r. (zob.
wykres 46a). Obejmuje to cykliczny, pozytywny wplyw na salda budzetowe. Do tego nalezy
doda¢ dosy¢ umiarkowane dziatania konsolidacyjne widoczne we wzroscie cyklicznie dosto-
sowywanych sald pierwotnych, o 0,4% PKB w 2007 r. i 0,1% w 2008 r. Ponadto taka korekta
jest wynikiem okreslonych czynnikoéw przejsciowych, natomiast zmniejszenie wskaznika wydat-
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kow odsetkowych jest nieistotne (zob. wy-
kres 46b i c). Na poziomie krajowym, umiarko-
wana poprawa cyklicznie korygowanego salda
pierwotnego w strefie euro w znacznym stop-
niu obrazuje spodziewane korekty w Niem-
czech, Francji i we Wloszech, ktore moga
zrownowazy¢ pogorszenie przewidywane
w szczegolnosci w Irlandii i w Holandii.

Umiarkowane zaostrzenie polityki fiskalnej
spodziewane w strefie euro w 2007 r. moze by¢
wynikiem przewidywanego spadku cyklicznie
korygowanego wskaznika wydatkow, co po-
winno zrownowazy¢ redukcje cyklicznie kory-
gowanych dochodow (zob. wykres 46d). Za-
ktadajac brak zmian w polityce, w 2008 r. cy-
klicznie korygowane dochody i wskazniki wy-
datkow beda nadal si¢ obniza¢, ale w wolniej-
szym tempie. Zgodnie z szacunkami Komisji
obnizenie si¢ wskaznika dochodow odzwier-
ciedla glownie wolniejszy wzrost warto$ci po-
datku w stosunku do wzrostu PKB, podczas
gdy stan wydatkow w duzej mierze wynika
z utrzymujacych si¢ tendencji wzrostu wydat-
kow wobec wyzszego niz wczesniej zaktadano
wzrostu PKB. Ponadto zakonczenie jednorazo-
wych transferow kapitalowych we Wloszech
w znacznym stopniu ttumaczy redukcj¢ wydat-
kow strefy budzetowej w 2007 r. (osiagajacej
prawie 0,4 punktu procentowego PKB).

OCENA

Lepsza niz prognozowana sytuacja fiskal-
na w 2006 r. oraz korzystne perspektywy go-
spodarcze stwarzaja nowe szanse naprawy
utrzymujacych si¢ zaburzen rownowagi bu-
dzetowej. Kraje powinny w pelni wykorzy-
sta¢ obecny wzrost gospodarczy oraz lepsze
niz oczekiwane przychody z tytutu podatku
w dazeniu do realizacji bardziej ambitnych
dziatan konsolidacyjnych oraz do unikania
prowadzenia polityki procyklicznej. Taka
strategia bylaby zgodna z przepisami Paktu
Stabilnos$ci i Wzrostu oraz ze zobowigzaniem
Eurogrupy z dnia 20 kwietnia 2007 r. Zgod-
nie z powyzszym, Ministrowie Finansow kra-
jow strefy euro potwierdzili swoje poparcie
dla Paktu Stabilno$ci i Wzrostu i przyznali,
ze strefa euro doswiadcza obecnie korzystne-

(w punktach procentowych PKB; zmiany w procentach)
a) Wzrost PKB i zmiany roczne salda budzetowego

=== 7miana salda budzetowego
Stopa wzrostu PKB
= = = Potencjalna stopa wzrostu PKB
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b) Zmiany roczne czynnikow warunkujacych saldo budzetowe

mmmm  Zmiana salda pierwotnego
mmmn - Zmiana w wydatkach z tytutu odsetek
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=== Zmiana komponentu cyklicznego
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d) Zmiany roczne czynnikow warunkujacych cyklicznie
skorygowane saldo pierwotne

= Zmiana skorygowanych cyklicznie przychodow ogotem
mmn Zmiana skorygowanych cyklicznie wydatkow pierwotnych
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Zr6dta: Komisja Europejska (prognozy ekonomiczne na wiosng 2007 r.)
i obliczenia EBC.
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go okresu oraz zobowigzali si¢ do osiagnig¢cia okreslonych celow polityki budzetowej w nad-
chodzacych latach.

Przede wszystkim znacznie lepsze od oczekiwanych wyniki polityki budzetowej w 2006 r. mu-
sza zostac przelozone na bardziej ambitne cele budzetowe na 2007 r. oraz na kolejne lata. Kra-
je doswiadczajace problemow z utrzymaniem rownowagi budzetowej powinny przeznaczy¢ ca-
fo$¢ nadzwyczajnych dochodéw na zmniejszenie deficytu i oprze¢ si¢ presji liberalizacji poli-
tyki budzetowej. Taka polityka przyczyni si¢ do odpowiedniego zredukowania wskaznikow
zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktére wciaz utrzymuja si¢ na tym
samych poziomach lub nawet je przekraczaja na poczatku trzeciego etapu UGW.

Kraje o nadmiernym deficycie musza zapewnic jego jak najszybsza redukcje, najpozniej w ter-
minie wyznaczonym przez Rad¢ ECOFIN. Wymogi dotyczace konsolidacji okreslone w zalece-
niach i uwagach Rady powinny zosta¢ przynajmniej spelnione lub przekroczone, jezeli warun-
ki gospodarcze okaza si¢ korzystniejsze niz przewidywano. W tym kontekscie wazne jest, aby
kraje te utrzymaty dziatania konsolidacyjne rowniez po skorygowaniu nadmiernego deficytu.

W przypadku krajow bez nadmiernego deficytu budzetowego, ale ktore jeszcze nie zrealizowa-
ty swoich celow Sredniookresowych, Pakt Stabilnos$ci i Wzrostu przewiduje roczna poprawe bi-
lansu budzetowego wynoszaca 0,5 % PKB, oczekujac jednoczes$nie intensyfikacji dziatan konso-
lidacyjnych w korzystnym okresie. Prognozy Komisji Europejskiej na 2007 r. 1 2008 r. sugeruja
ze 0,5% warto$¢ referencyjna zostanie osiagnigta przez te kraje tylko w bardzo nielicznych przy-
padkach. Przewiduje si¢ raczej, ze dziatania konsolidacyjne utrzymaja si¢ ponizej wartosci refe-
rencyjnej w prawie wszystkich przypadkach, podczas gdy istnieje duze prawdopodobienstwo
przekroczenia tej wartosci w obecnym korzystnym okresie. Dlatego wiele krajow powinno wdro-
zy¢ bardziej ambitne strategie konsolidacyjne na rok 2007 oraz powinny one przyja¢ dodatkowe,
bardziej zaostrzone srodki w swoich budzetach na 2008 r. w celu osiagnigcia celow konsolida-
cji. W kontekscie ogolnie sprzyjajacych warunkow makroekonomicznych wigkszos¢ krajow stre-
fy euro powinna osiagnac swoje cele sredniookresowe do 2008 i 2009 r. Najpdzniej powinny te-
go dokonac przed rokiem 2010. Jest to rowniez zgodne ze zobowiazaniem Eurogrupy.

Kraje, ktore zrealizowaly juz swoje cele sredniookresowe powinny unika¢ procyklicznej libera-
lizacji polityki fiskalnej i jednocze$nie umozliwi¢ dziatanie automatycznych stabilizatorow bu-
dzetowych. Jednakze prognozy Komisji na 2007 r. przewiduja w niektorych przypadkach znacz-
na liberalizacje fiskalna w niektorych krajach z tej grupy. Wezwanie do zachowania ostrozno$ci
dotyczy w szczegdlnosci krajow, w ktorych szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy
brak rownowagi makroekonomicznej (np. zwiazany ze wzrostem podazy kredytu lub znacznym
deficytem na rachunku obrotow biezacych). W takich krajach wprowadzenie automatycznych
stabilizatorow moze przyczynié¢ si¢ do utrzymania znacznych nadwyzek budzetowych w ujeciu
nominalnym, co zapewnifoby dodatkowy margines bezpieczenstwa na wypadek nagtej zmiany
klimatu gospodarczego.

Zgodnie ze szczegétowymi informacjami przedstawionymi w ramce ponizej, polityka ptacowa
rzadu moze raczej poglebi¢ anizeli przyczyni¢ si¢ do wyrdwnania fluktuacji makroekonomicz-
nych. Majac to na uwadze, publiczne polityki ptacowe krajow strefy euro pelnig wazna funk-
cje ostrzegawcza w obecnej sytuacji gospodarczej. Poprawa jakosci rzadowych danych finan-
sowych utrzymuje swoje kluczowe znaczenie w skutecznym monitorowaniu polityk budzeto-
wych. W tym kontek$cie nalezy wspiera¢ wszystkie dzialania majace na celu poprawe stanu
danych finansowych i wzmocnienie wiarygodnosci tych danych.
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STRATEGIE MAJACE NA CELU OSIAGNIECIE DLUGOTERMINOWE] ROWNOWAGI FISKALNE)
W wigkszos$ci krajow strefy euro dtugoterminowa rownowaga finansow publicznych ciagle nie
zostata osiagnigta. Starzenie si¢ spoleczenstwa doprowadzi do zwigkszenia presji wydatkowe;j
w zakresie emerytur, opieki zdrowotnej i opieki dlugoterminowej!. Osiagniecie i utrzymanie
zrownowazonych budzetow lub nadwyzek budzetowych w celu szybkiego zredukowania
wskaznika zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych i/lub stworzenia rezerw
budzetowych, stanowitoby znaczny wktad w poprawe réwnowagi budzetowej. Jednakze
w wigkszos$ci krajow strefy euro dalsze reformy systematyczne i/lub parametryczne systemu
emerytalnego i dostosowania systemy opieki zdrowotnej oraz polityki dlugoterminowej opie-
ki sa nadal bardzo wazne. Ponadto reformy systemow podatkow i $§wiadczen przyczynia si¢
do zwigkszenia rownowagi budzetowej poprzez zwigkszenie zatrudnienia i wzrost produktyw-
nosci. Dziatania majace poprawi¢ jakos¢ wydatkow publicznych, zwlaszcza poprzez poprawe
skutecznosci ustug publicznych, rowniez stanowilyby wazny wkiad. W tym kontek$cie obecne
korzystne warunki gospodarcze stanowia doskonate srodowisko do przyspieszenia reform fi-
skalnych i wprowadzenia odpowiednich krajowych przepiséw i procedur budzetowych w celu
lepszego zarzadzania wydatkami publicznymi.

1 Zob. OECD Economic Outlook No. 81, maj 2007.

IMIANY WYSOKOSCI PLAC W SEKTORZE RZADOWYM W STREFIE EURO

Zmiany wysokosci ptac w sektorze panstwowym w panstwach nalezacych do strefy euro stanowia wazny
czynnik odpowiedzialny za zmiang ptac w calej gospodarce, jednostkowe koszty pracy oraz inflacj¢. Jest to
widoczne na podstawie nastepujacego faktu: ptace w sektorze panstwowym w przeliczeniu na wynagrodze-
nia pracownikow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro osiagaly srednio ponad 20%
catkowitej wysokosci wynagrodzen pracownikow w latach 1999-2006 (zob. ostatnia kolumna w ponizszej
Tabeli), z pewnymi wahaniami w zalezno$ci od panistwa strefy euro'. Tak wigc negocjacje ptac i zmiany po-
ziomu zatrudnienia w sektorze rzadowym oraz ich potencjalne skutki uboczne dla innych sektorow gospo-
darki moga mie¢ wyrazny wptyw na jednostkowe koszty pracy i presj¢ inflacyjna (w tym poprzez zmiany
cen kontrolowanych’) w calej strefie euro, jak rowniez na konkurencyjno$¢ kosztow i cen w poszczegol-
nych panstwach strefy euro. W tym kontekscie niniejsza ramka przedstawia analiz¢ dynamiki wysokosci
plac w sektorze rzadowym w strefie euro oraz ich zmiany wobec ptac w sektorze prywatnym.

Od czasu powstania UGW catkowite wynagrodzenia pracownikéw sektora rzadowego 1 prywatnego
w strefie euro rosty w bardzo podobnym tempie’. Mimo ze sytuacja rozni si¢ znacznie w poszczegol-
nych panstwach strefy euro, w calej strefie euro wzrost catkowitych wynagrodzen pracownikow sek-
tora rzadowego pozostat nizszy od nominalnego PKB. Oznacza to, ze udziat wydatkéw na ptace sek-

1 Nalezy zwréci¢ uwage na pewne metodologiczne zastrzezenia co do miar, porownywalnosci wynagrodzen w sektorze rzadowym dla
réznych krajow, jak i poziomow zatrudnienia w tym sektorze. Niektore roznice tych dwoch zmiennych fiskalnych zaobserwowane w
krajach strefy euro zwiazane sa z kwestiami instytucjonalnymi, takimi jak réznice organizacji sektora publicznego. Na przyktad w
krajach, gdzie szpitale sa w posiadaniu i pod zarzadem panstwa (wladz centralnych, regionalnych lub lokalnych), koszty zwigzane z
opieka zdrowotna ponoszone przez rzad to ptace bezposrednie pracownikow, zakup lekéw i inne naktady. W krajach, gdzie szpitale
zarzadzane sa przez sektor prywatny lub przedsigbiorstwo publiczne sklasyfikowane jako pozarzadowa, koszty poniesione przez rzad
zaliczane beda do kategorii innych wydatkow publicznych. Réznica w organizacji $wiadczenia ustug moze prowadzi¢ do roznej oceny
zmian plac w sektorze rzadowym.

2 Zob.: Biuletyn Miesigczny EBC, maj 2007, ramka ,,Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation”, str. 38-41.

3 Wynagrodzenia pracownikéw sektora prywatnego obliczane sa jako roznica ogdlnych wynagrodzen i wynagrodzen pracownikoéw sektora
rzadowego. Wynagrodzenie jednego pracownika sektora prywatnego obliczamy dzielac ogdlne wynagrodzenia sektora prywatnego przez
liczbg zatrudnianych w nim 0sob (wszyscy pracownicy minus pracownicy sektora rzadowego i minus samozatrudnieni).
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Nominalny wzrost w % w latach 1999-2006 Udzial wynagrodzenia

- : : - pracownikow sektora

Wynagrod%er'ne Wynagrod.zeme Wynagroﬂ;el}le Wynagrod.zeme Nominalny Inflacja publicznego w wyna-

pracownikoéw | na pracownika w pracownikow | na pracownika w rodzeniach pracow-

PKB HICP | 8 P

sektora sektorze sektora sektorze nikow ogolem, Srednia

publicznego publicznym prywatnego prywatnym zlat 1999-2006 (%)
Strefa euro 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgia 33,6 253 27,4 18,8 32,0 15,9 233
Niemcy 0,5 83 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
Irlandia 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Grecja 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Hiszpania 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 25,4 20,8
Francja 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Wiochy 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luksemburg 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Holandia 37,6 24,8 27,8 26,2 35,3 19,5 19,4
Austria 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugalia 39,3 253 44,5 31,9 33,4 24,0 28,2
Finlandia 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,7

EBC
Biul

Agregat strefy euro z wylaczeniem Stowenii — analiza obejmuje lata 1999-2006.

Zrodlo: baza danych OECD Economic Outlook, wydanie z grudnia 2006 r. Brakujace dane nt. zatrudnienia w sektorze rzadowym
w Niemczech, Grecji i Austrii zaczerpnigto z wydania z czerwca 2006 r. Koncepcja ogdlnych wynagrodzen pracownikow sektora rza-
dowego w zgodzie z ESA 95. Kwestie statystyczne dotyczace definicji zatrudnienia publicznego znalez¢ mozna w publikacji OECD za-
tytutlowanej Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results, OECD, 1997 r. Biorac pod uwage fakt,
Ze moga pojawic si¢ roznice spowodowane zroznicowaniem zrodet danych, nalezy z pewna ostroznoscia podchodzi¢ do danych OECD
dotyczacych liczby pracownikow sektora rzadowego w niektorych krajach (szczegdlnie Hiszpanii, Grecji i Portugalii).

tora rzadowego malal z czasem w stosunku do PKB, zgodnie ze spadkiem udziatu dochodow w calej
gospodarce i wysokoéci plac w sektorze prywatnym w strefie euro.

Natomiast wynagrodzenie na pojedynczego pracownika w latach 1999-2006 rosfo znacznie szybciej
w sektorze rzadowym niz w sektorze prywatnym, co odzwierciedla rézny rozwoj zatrudnienia w obu
sektorach. Chociaz rozwdj zatrudnienia roznit si¢ znacznie w poszczegolnych panstwach strefy euro,
w kilku z nich place na pracownika w sektorze rzadowym rosty szybciej niz place na pracownika
w sektorze prywatnym. Zjawisko to wynika z kilku czynnikow, w tym z réznic w dominujacym rodza-
Jju uméw o wynagrodzenie w sektorze publicznym i prywatnym, struktury kwalifikacji pracownikow
w obu sektorach, wzglednego braku pracownikow, przewagi zatrudnienia w niepetnym wymiarze go-
dzin i zatrudnienia tymczasowego oraz, co jest rOwnie wazne, z ograniczen budzetéw panstwowych
w poréwnaniu do presji wynikajacej z konkurencji na rynku w sektorze prywatnym.

Dynamika wysokosci plac w sektorze rzadowym jest szczegolnie wazna przy analizowaniu globalnych
fluktuacji gospodarczych. Obecne dowody przemawiaja za wnioskiem, ze w ciagu ostatnich 30 lat
w strefie euro oraz w panstwach tej strefy wydatki na ptace w sektorze rzadowym, wynagrodzenie
na pracownika i zatrudnienie zazwyczaj ulegaly cyklicznym zmianom (z opdznieniami wynoszacymi
rok lub dwa lata)*. Jest to zgodne z pogladem ekonomii politycznej na temat wysokosci ptac w sekto-
rze publicznym, zgodnie z ktorym w korzystnych warunkach gospodarczych trudniej jest panstwom
oprze¢ si¢ presji zwigkszenia poziomu zatrudnienia, ptac, a wigc i wydatkéw na place. Podobnie
w przypadku tendencji znizkowej w gospodarce wydatki na ptace w sektorze rzadowym wydaja si¢
by¢ jednym z narzedzi uznaniowego zaostrzenia w celu ograniczenia wzrostéw deficytu.

Aby oceni¢ jaki wptyw maja na gospodarke zmiany wysokosci ptac w sektorze rzadowym, wazne jest tak-
ze uwzglednienie potencjalnych skutkéw ubocznych dla ptac w sektorze publicznym i prywatnym. W la-

4 Zob.w : A. Lamo, J. J. Pérez and L. Schuknecht, The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the
euro area, Dokument Roboczy EBC nr 757, maj 2007.
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Uwaga: zagregowane dane dla strefy euro nie obejmuja Stowenii, Uwaga: zagregowane dane dla strefy euro nie obejmuja Stowenii.

ktora nie nalezata w tym okresie do strefy euro.

tach 1999-2006 widoczna byta pozytywna korelacja migdzy ptacami na pracownika w sektorze rzadowy-
mi prywatnym w panstwach strefy euro (Wykres A). Roéwniez w perspektywie dtugoterminowej wynagro-
dzenie na pracownika w sektorze rzadowym i prywatnym w strefie euro podlegato podobnym tendencjom
— ptace w sektorze rzadowym rosty wolniej w latach 80., a szybciej od potowy lat 90. (Wykres B).

Ten wzorzec korelacji nie ukazuje jednak zwiazku przyczynowego i na jego podstawie nie da si¢ usta-
li¢, czy zarobki w sektorze publicznym powodowaty podwyzszenie zarobkow w sektorze prywatnym,
czy tez nastgpowaly po nich. Z czysto teoretycznego punktu widzenia, zarobki w sektorze publicznym
moga pehnic role czynnika powodujacego wzrost zarobkow w sektorze prywatnym oraz vice versa, a ich
realne powiazania zaleza zwykle od charakteru danego kraju. W tym ujeciu wazna rolg odgrywac mo-
ze wielkos¢ sektora rzadowego, a co za tym idzie, udzial zatrudnienia w sektorze rzadowym w krajo-
wym rynku pracy. Im wyzsze sa ptace w sektorze publicznym, tym wigkszy jest wplyw ich wysokosci
na zmiany ptac w sektorze prywatnym i na poziomie gospodarki ogotem. Zwigkszatoby to prawdopo-
dobienstwo, ze ptace w sektorze publicznym maja charakter decydujacy. W opracowaniach akademic-
kich wystepuje niewiele przyktadow z krajow uprzemystowionych, sugerujacych (niewielka) role ptac
w sektorze prywatnym jako czynnika wplywajacego na wzrost zarobkow w sektorze rzadowym. Jednak
w przypadku strefy euro ptace pracownikow sektora rzadowego w latach 1999-2006 rosty szybciej niz
sektora prywatnego, co moze stanowi¢ przynajmniej posredni dowodd na to, ze w tym okresie zarobki
w sektorze publicznym mogty mie¢ wptyw na sektor prywatny. Jednak w latach 80., gdy wiele krajow
strefy euro musiato ograniczy¢ wysokie deficyty budzetowe, ograniczenia zatrudnienia i zarobkow
w sektorze publicznym mogly sta¢ si¢ bodzcem dla podobnych ograniczen w sektorze prywatnym.

W obecnej fazie wzrostu rzady powinny zwroci¢ szczegolng uwage na powyzsze spostrzezenia co do cy-
kliczno$ci poziomu zatrudnienia i zarobkow w sektorze publicznym, jak i wplywu tych zarobkow
na zmiany zarobkow ogotem w strefie euro . Kazde odejscie od wezesniejszych planow utrzymania ogra-
niczen zatrudnienia i zarobkdéw w sektorze publicznym wiaze si¢ z ryzykiem podsycenia ogolnej pres;ji
popytowej, co obcigza budzet panstwa dodatkowymi zobowiazaniami, ktore utrzymuja si¢ przy nastep-
nym spowolnieniu wzrostu i moga réwniez wywotac presje¢ ptacowe w sektorze prywatnym. Polityka pta-
cowa dotyczaca sektora publicznego w krajach strefy euro jest w obecnej sytuacji ekonomicznej swego
rodzaju sygnalizatorem i odgrywa wazna rol¢ w we wspieraniu wspolnej polityki pienigznej — pomaga
zachowac¢ stabilnos¢ cen i chroni¢ przed nieuzasadnionymi réznicami ptac i inflacji w ramach UGW.
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6 PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW

EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostegpnych na dzien 24 maja 2007 r. eksperci Eurosystemu opracowali pro-
Jjekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro’. Przewidujq one, zZe Srednioroczna dyna-
mika realnego PKB wyniesie w 2007 r. migedzy 2,3% a 2,9%, zas w 2008 r. — miedzy 1,8% a 2,8%.
Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) ogélem przewidy-
wana jest na poziomie miedzy 1,8% a 2,2% w 2007 r. oraz miedzy 1,4% a 2,6% w 2008 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje ekspertow Eurosystemu opieraja si¢ na szeregu zalozen dotyczacych stop procento-
wych, kursow walutowych, cen ropy naftowej oraz polityki fiskalne;j.

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zar6wno
ropy naftowej, jak i surowcOw nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach
uwzgledniono dane za okres konczacy si¢ datg graniczna, ktora przypadla na 11 maja 2007 r.
Podstawa zalozen co do krotkoterminowych stop procentowych, mierzonych trzymiesigczna
stopa EURIBOR, sa stopy forward odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowigce migaw-
kowe ujgcie krzywej dochodowosci w dacie granicznej. Na tej podstawie mozna oczekiwac
wzrostu stop z poziomu 4,0% w polowie maja do $rednio 4,2% w 2007 r., oraz dalszego wzro-
stu do §rednio 4,5% w 2008 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci dziesigciolet-
nich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze utrzyma si¢ ona na stalym poziomie
bliskim wartoséci 4,2% z polowy maja i bedzie wynosi¢ $rednio 4,2% w 2007 r. oraz 4,3%
w 2008 r. Biorac pod uwagg tendencj¢ obserwowang na rynkach terminowych w okresie dwoch
tygodni przed data graniczna, przyj¢to zalozenie, ze w 2007 r. §rednioroczne ceny ropy naf-
towej wyniosg 65,0 USD za barytke, a w 2008 r. — 69,9 USD za barylke. Zaklada sig, ze $red-
nioroczny wzrost cen surowcOw nieenergetycznych liczony w dolarach amerykanskich wy-
niesie 22,0% w 2007 r. 1 4,9% w 2008 r.

Przyj¢to zalozenie techniczne, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe nie
zmienig si¢ i pozostang na $rednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna.
Z takiego zalozenia wynika, ze kurs EUR/USD wyniesie 1,36, a efektywny kurs euro begdzie
0 3,7% wyzszy niz $rednia za rok 2006.

Zalozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegdlnych
panstw strefy euro. Uwzgledniaja one wszystkie te posunigcia w zakresie polityki fiskalnej,
ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w analizowanym okresie warunki zewngtrzne strefy euro pozostana korzystne.
Mozna si¢ wprawdzie spodziewac¢, ze dynamika realnego PKB w Stanach Zjednoczonych i Ja-
ponii b¢dzie nieco nizsza niz w ostatnich latach, ale we wschodzacych gospodarkach azjatyckich

1

EBC

Projekcje ekspertow Eurosystemu sg opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych strefy euro. Sta-
nowig one wklad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci cen. Wig-
cej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach metodycznych zawartych w A4 guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001 r. Aby odda¢ niepewnos¢, jaka obarczone s projekcje, wartosci wszystkich
zmiennych przedstawiono w postaci przedzialow. Przedzialy te okreslono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projek-
cjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedzialow stanowi dwukrotno$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic.
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Tabela 10 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"-?

2006 | 2007 | 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Realny PKB 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Spozycie indywidualne 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Spozycie publiczne 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Naklady brutto na $rodki trwale 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Eksport (towary i ustugi) 8,5 4,8-7,6 4,0-7,2
Import (towary i ustugi) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Przedzialy warto$ci poszczegdlnych zmiennych w kazdym horyzoncie czasowym wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej réznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankéw centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje re-
alnego PKB i jego skladnikow podawane sa w ujgciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje wysokosci eksportu i importu
uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Podane liczby uwzgledniaja Stowenig¢ od 2006 r. wiacznie, wyjawszy dane HICP, ktore obejmuja Stowenig dopiero od 2007 r. Udzial
Stowenii w PKB strefy euro wynosi okoto 0,3%.

powinna utrzymac si¢ na poziomie znaczniej powyzej sredniej Swiatowej. Rowniez w wigkszosci
innych duzych gospodarek wzrost gospodarczy powinien w dalszym ciggu by¢ dynamiczny. Ocze-
kuje sig, ze takze kraje, ktore przystapily do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., nadal bgda odno-
towywac wysoka dynamik¢ wzrostu.

Ogolnie szacuje si¢, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro
w 2007 r. wyniesie Srednio okoto 5,1%, zas§ w 2008 r. — 5,0% (w 2006 r. osiagnela 6,0%). Pro-
jekcje przewiduja, ze stopa wzrostu zewngtrznych rynkow eksportu strefy euro wyniesie okoto
5,6% w 2007 r. oraz 6,9% w 2008 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami Eurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro
w pierwszym kwartale br. wyniosta 0,6%, wobec 0,9% w czwartym kwartale roku ubiegtego.
Przewiduje sig, ze w analizowanym okresie realny PKB bedzie nadal rosnaé¢ w tempie okoto 0,6%
w ujeciu kwartalnym. Na tej podstawie szacuje si¢, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB wy-
niesie migdzy 2,3% a 2,9% w 2007 r. oraz migdzy 1,8% a 2,8% w 2008 r.

Skiadniki PKB po stronie wydatkow wewngtrznych powinny ksztaltowac¢ si¢ nastgpujaco. Spozycie
indywidualne powinno z naddatkiem pokry¢ wzrost podatkéw posrednich z poczatku 2007 r. dzigki
stalemu wzrostowi dochodéw do dyspozycji. Wzrost ten bgdzie mozliwy w zwiazku z poprawa sy-
tuacji na rynku pracy, a takze w pewnym stopniu dzigki wzrostowi dochodéw innych niz z pracy
wynikajacy z wysokiej zyskownosci przedsigbiorstw. Oczekuje sig, ze stopa oszczgdnos$ci w ana-
lizowanym okresie bedzie raczej stabilna, a §rednioroczna dynamika spozycia indywidualnego ma
wynie§¢ migdzy 1,7% a 2,1% w 2007 r. oraz migdzy 1,6% a 2,8% w 2008 r. Spozycie publiczne
ma rosnag¢ w umiarkowanym tempie: migdzy 1,0% a 2,0% zaréwno w 2007, jak 1 2008 r.

Inwestycjom przedsigbiorstw powinny nadal sprzyja¢ dobre perspektywy popytowe, wysokie zy-
ski notowane przez przedsigbiorstwa oraz niezmiennie korzystne warunki finansowania. Takze
stopa wzrostu inwestycji rzagdowych ma nadal rosnaé szybciej niz PKB. Oczekuje si¢ natomiast
spowolnienia w analizowanym okresie prywatnych inwestycji mieszkaniowych wskutek dalszego
wyhamowania aktywnosci na tym rynku. Ogoélnie szacuje sig, ze Srednioroczna stopa wzrostu cal-
kowitych nakladéw na $rodki trwale wyniesie migdzy 3,8% a 6,0% w 2007 r. oraz migdzy 1,9%
a5,1% w2008 .
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Popyt zewngtrzny ma nadal rosnaé w szybkim tempie, a zatem wzrost eksportu bedzie w dalszym ciagu
wplywac korzystnie na aktywnos¢ gospodarcza. Oczekuje si¢ jednak, ze ze wzgledu na zwigkszona kon-
kurencjg¢ na $wiecie oraz opoznione skutki wezesniejszego spadku konkurencyjnosci cenowej udziaty w ryn-
kach eksportu poza strefg euro nieco spadna w analizowanym okresie. W sumie szacuje si¢, ze Srednioroczna
dynamika eksportu ogétem (z uwzglgdnieniem wymiany handlowej wewnatrz strefy euro) wyniesie w 2007 r.
miedzy 4,8% a 7,6%, za$ w 2008 r. — miedzy 4,0% a 7,2%. Srednioroczna dynamika importu ogélem ma
wynie$¢ migdzy 4,6% a 8,0% w 2007 r. oraz migdzy 3,9% a 7,3% w 2008 r. Zatem wplyw netto wymiany
handlowej na wzrost gospodarczy w analizowanym okresie bgdzie mniej wigcej zerowy.

Nalezy spodziewac si¢ kontynuacji obserwowanych ostatnio korzystnych tendencji na rynku pracy.
Zgodnie z przewidywaniami zatrudnienie ogolem bgdzie w analizowanym okresie rownomiernie
rosna¢, do czego przyczyni si¢ wzrost zagregowanego popytu oraz umiarkowany — zgodnie z za-
lozeniami — wzrost kosztow pracy. Jednoczesnie oczekuje si¢ wzrostu podazy pracy, wynikajacego
z poprawy perspektyw zatrudnienia oraz strukturalnych reform rynku pracy w kilku krajach strefy
euro. Przewiduje si¢ takze dalszy spadek stopy bezrobocia w analizowanym okresie.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Od wrzes$nia 2006 r., dzigki korzystnym trendom cenowym na rynku energii, roczna stopa inflacji
utrzymuje si¢ na poziomie nieco ponizej 2%. Projekcje inflacji w dalszej perspektywie sa w du-
zej mierze ksztaltowane przez zmieniajacy si¢ w poszczegdlnych latach wplyw podatkéw po-
srednich i jednostkowych kosztow pracy. W 2007 r. wzrost podatkow posrednich ma znacznie
wplyna¢ na inflacj¢ HICP (zagregowany efekt dla calej strefy euro ma wynies¢ 0,5 punktu pro-
centowego), natomiast zmiany w podatkach na 2008 r. zapowiedziane dotychczas powinny si¢ per
saldo wzajemnie zneutralizowaé. W projekcjach uwzgledniono takze wzrost plac w calej gospo-
darce, ktory zgodnie z oczekiwaniami w analizowanym okresie nieco przyspieszy. Jako ze wzrost
wydajnosci pracy ma by¢ stosunkowo stabilny, nalezy przyjac, ze w analizowanym okresie jed-
nostkowe koszty pracy bgda umiarkowanie rosnaé. Projekcje HICP uwzgledniaja takze oczeki-
wany staly — cho¢ nieco wolniejszy — wzrost marz oraz brak wigkszej presji cenowej zwigzanej
z importem dobr niesurowcowych, a takze dalszy inflacjogenny wplyw cen kontrolowanych. Bio-
rac pod uwage wszystkie powyzsze czynniki, przewiduje si¢, ze w 2007 r. $rednia stopa wzrostu
wskaznika HICP ogdétem wyniesie migdzy 1,8% a 2,2%, za§ w 2008 r. — mi¢dzy 1,4% a 2,6%.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2007 R.

Zakres wartosci dynamiki realnego PKB prognozowany obecnie na 2007 r. mie$ci si¢ w gornej czg-
$ci przedzialu wskazanego w projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC opublikowanych
w Biuletynie Miesigcznym z marca 2007 r. Przedzial przewidywany na 2008 r. zostal nieznacznie
skorygowany w dol, zgodnie z oczekiwaniami nieco wyzszych cen energii oraz silniejszego niz
wcze$niej zakladano kursu euro. Zakres wartosci wskaznika HICP prognozowany na 2007 r. prze-
sunal si¢ w gore, gléwnie dlatego, ze zakladany obecnie poziom cen energii jest nieco wyzszy niz
przyjety w poprzednich projekcjach. Prognoza HICP na 2008 r. pozostala niezmieniona.

Tabela 11 Poréwnanie z projekcjami z marca 2007 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

\ 2006 \ 2007 2008
Realny PKB — marzec 2007 2,8 2,1-29 1,9-2,9
Realny PKB — czerwiec 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8
HICP — marzec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — czerwiec 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji mi¢dzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani
miedzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa
finalizowane w roznych terminach, przez co sg czg¢sciowo nieaktualne. Ponadto stosuje sig
w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zalozen dla zmiennych fiskalnych,
finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowej. W poszczegdlnych prognozach stosuje
si¢ przy tym rézne podejscie do korygowania danych o liczb¢ dni roboczych (zob. tabela).

Wedlug aktualnie dostgpnych prognoz innych instytucji wzrost realnego PKB w strefie euro
wyniesie w 2007 r. migdzy 2,3% a 2,7%, zas w 2008 r. migdzy 2,2% a 2,5%. Prognozy te
przewiduja, ze w 2007 r. $rednioroczna inflacja HICP wyniesie mi¢dzy 1,8% a 2,0%, za$
w 2008 r. migdzy 1,9 a 2,0%. Wszystkie te warto$ci mieszczg si¢ w przedzialach podanych
w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Lestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB Inflacja HICP
publikacji 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MFW kwiecien 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Komisja Europejska maj 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1.9 1,9
OECD maj 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters maj 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Projekcje ekspertow Eurosystemu czerwiec 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6

Zrodta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2007; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2007; OECD Economic
QOutlook No. 81; Preliminary Edition, Consensus Economics Forecasts oraz ECB's Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg
dni roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja swoich prognoz o ten czynnik. Pozostale prognozy nie
podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg¢ dni roboczych w roku.
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7 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY
7.1 KURSY WALUTOWE

Po okresie wzglednej stabilizacji kursu wymiany euro w polowie 2006 r., pod koniec roku nastq-
pila jego aprecjacja. Pomimo pewnej zmiennosci cen w 2007 r. wartos¢ euro nadal wzrastala,
osiggajqc 5 czerwca poziom o 3,6% wyzszy niz Srednia za rok 2006.

EFEKTYWNY KURS EURO

W ostatnich miesiacach wzrést efektywny kurs
euro. Po okresie ogdlnej stabilnosci, migdzy
majem 1 pazdziernikiem 2006 r., nominalny
efektywny kurs wymiany euro — mierzony

Wykres 47 Efektywny kurs wymiany euro i

jego struktura "

(dane dzienne)

Indeks: 1 kw. 1999 =100

wzgledem walut 24 waznych partneréw han- 108 108
dlowych krajow strefy euro — wzrost gwaltow- 7 M 107
nie w listopadzie 2006 r. Pomimo, Ze euro nieco 6 M 06
stracilo na warto$ci w styczniu 2007 r., to poz- '

niej nastapil wzglednie silny wzrost, ktory 105 105
zwigkszyt si¢ pod koniec kwietnia 2007 r. No- |, o
minalny efektywny kurs wymiany euro obnizal

si¢ od kwietnia, kiedy to osiagnal swoja szczy-

towg warto$¢, do 5 czerwca, jednakze nadal byt 102 |

J102
0 1,2% wyzszy niz na koniec lutego 2007 r. 2006 2007 ’

oraz 0 3,6% wyzszy od Sredniego poziomu
w 2006 r. (zob. wykres 47). Pod wzglgdem
wskaznikow mi¢dzynarodowej konkurencyjno-

Udzial poszczegolnych walut w zmianach EER ?
od 28 lutego do 5 czerwca 2007 r.
(w punktach procentowych)

$ci cen i kosztow strefy euro, opartych na zmia- 1.4 14
nach cen konsumpcyjnych i producentow, re- 12 | 1.2
alny efektywny kurs walutowy euro wynosit 10 | 10
w kwietniu 2007 . okolo 3% powyzej sredniej ¢ | oc
za rok 2006 (zob. wykres 48). 0.4 | 0.4
02 I | 02

DOLAR AMERYKANSKI/EURO 0o s B S em BH . 0.0
. . -0,2 -0,2

Wzrost wartoéci efektywnego kursu wymiany 04 | | 04

euro wynika w znacznym stopniu ze zmian
wzgledem dolara amerykanskiego. Po okresie
ogoblnej stabilnosci w polowie 2006 r., w ostat-
nim kwartale 2006 r. euro zaczelo si¢ umacniaé
w stosunku do dolara amerykanskiego. Po gwal-

USD JPY CHF OMS EER-24
GBP CNY SEK Inne

Zrodto: EBC.
Uwaga: obszar zacieniowany dotyczy okresu od 28 lutego do
5 czerwca 2007 r.
1) Wzrost wskaznika obrazuje wzrost kursu euro wobec walut naj-
wazniejszych partnerow handlowych strefy euro oraz wszystkich
panistw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

2) Udzial w zmianach EER-24 przedstawiono indywidualnie dla
walut szeSciu gtéwnych partneréw handlowych strefy euro.
Kategoria ,,OMS” (Other Member States) oznacza laczny udziat
walut panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro (z wyjatkiem
GBP i SEK). Kategoria ,,Inne” oznacza aczny udzial walut po-
zostalych sze$ciu partneréw handlowych strefy euro uwzgled-
nionych w indeksie EER-24. Zmiany obliczono przy uzyciu od-
powiednich wag calkowitej wymiany handlowej w indeksie
EER-24.

townym wzro$cie warto$ci w listopadzie, i po
odnotowanej prawie odwrotnej tendencji na po-
czatku 2007 r., euro stale si¢ umacnialo, ale
w bardziej umiarkowanym w tempie, az do
konca kwietnia 2007 r. 25 kwietnia euro 0sig-
gn¢lo najwyzsza w historii warto$¢ wobec do-
lara amerykanskiego, wynoszaca 1,365 dolara,
nieznacznie powyzej poprzedniej najwyzszej wartosci z grudnia 2004 r. Wydaje sig, ze aprecjacja
euro w stosunku do dolara, odnotowywana od konca 2006 r., jest zwigzana ze zmiang oceny uczest-
nikow rynku odnosnie do wzglgdnych perspektyw gospodarczych obu stref ekonomicznych. Pod-
czas gdy obawy w odniesieniu do perspektyw gospodarki amerykanskiej, a zwlaszcza sektora bu-
downictwa mieszkaniowego oraz rynku kredytow hipotecznych podwyzszonego ryzyka staly sig
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powszechne wsrod uczestnikow rynku, publika- kpespispNonnsIneY el che ekt nane

cje danych ekonomicznych strefy euro mialy
dostarczyé dalszych dowoddw na Wiarygodnoéc' (dane miesigczne/kwartalne, Indeks: T kw. 1999 = 100)

kursy wymiany euro "

1 sil¢ rozwoju obszaru wspolnej waluty. —— Nominalne

----- Realne, CPI

= = = Realne, PPI
W maju warto$¢ euro nieco spadla, jako ze — Realne, ULCM
wskazniki gospodarki amerykanskiej wypadty 110 110
pomy$lniej niz oczekiwali tego uczestnicy o5 A P » —.‘l‘i 105
rynku, nastgpnie zostaly podniesione stopy dla 100 i\; \af \‘P?y«r i 100
kontraktow terminowych dla funduszy Rezerwy 7 L/ N
Federalnej. Jednoczesnie ceny walutowych in- S =TT 9
strumentéw pochodnych wskazywaly na to, ze 90 | 7’~ ¥ 90
oczekiwania dalszego umacniania si¢ euro usta- g5 M g5
pily oczekiwaniom krétkoterminowej stabiliza- /

. . 80— ————— 80
cji euro wzglgdem dolara. Dnia 5 czerwca 2002 2003 2004 2005 2006

2007 r. kurs euro wynidst 1,35 dolara, tj. 2.4%  Zrodio: EBC.

.. . , 0 1) Wzrost indeksow EER-24 oznacza wzrost kursu euro. Naj-
powyzej poziomu Z kofica lutego oraz o 7’8 Yo nowsze dane miesigczne pochodzg z maja 2007 r. W przypadku

y01 & io1 opartych na ULCM realnych kursow EER-24 najnowsze dane
powyzej SrEdnle-] za rok 2006 (ZOb' WykI'CS 49) dotycza czwartego kwartatu 2006 . i s cz¢sciowo danymi sza-
cunkowymi.

JEN JAPONSKI/EURO

W ostatnich miesigcach takze jen japonski odnotowal znaczny spadek warto$ci w stosunku do euro,
tym samym przyczynil si¢ wyraznie do wzrostu efektywnego kursu walutowego euro. Od polowy
2005 r. nadal wystgpuje ogdlna tendencja wzrostowa euro, przerwana jedynie przejSciowo na po-
czatku marca 2007 r. w zwiazku z ogdlnymi zawirowaniami na rynku. Do poczatku kwietnia 2007 r.
euro odrobilo straty poniesione podczas zawirowan, osiagajac 5 czerwca najwyzsza warto$¢ w hi-
storii wynoszaca 164,42 jeny. Umacnianie si¢ euro wobec jena japoniskiego moze by¢ czgsciowo
zwigzane z postrzeganiem przez rynek wzglednej cyklicznosci sytuacji rynkowej obu stref, jako ze
dane strefy euro wydawaly si¢ by¢ lepsze niz dane gospodarki japofiskiej. Zmiany te odzwiercie-
dlone zostaly, przynajmniej czgsciowo, w dalszym powigkszaniu si¢ réznic w wysoko$ci stop pro-
centowych pomigdzy aktywami strefy euro i japonskimi. W polaczeniu z oczekiwanym niskim po-
ziomem zmiennosci oraz wysokim poziomem akceptacji ryzyka przez mi¢gdzynarodowa wspolnotg
inwestorow, skutkowalo to prawdopodobnie znaczna aktywnoscia w przeprowadzaniu transakcji
typu carry trade, przy czym jen japonski, b¢dac waluta nizej oprocentowana, stuzy czgsto jako wa-
luta finansujgca. Ta dzialalno$¢ spekulacyjna, odzwierciedlona w pewnym stopniu w znacznych
krotkich niekomercyjnych pozycjach netto [od tlum.: na rynku transakcji terminowych] w odnie-
sieniu do japonskiego jena, mogla zintensyfikowaé umacnianie si¢ euro w stosunku do jena zwia-
zane z cyklem koniunkturalnym. Dnia 5 czerwca kurs euro wynosit 5,1% powyzej poziomu z konica
lutego oraz 12,6% powyzej $redniej za rok 2006 (zob. wykres 49).

WALUTY PANSTW CZLONKOWSKICH UNII EUROPE|SKIE]

Jak to mialo miejsce w 2006 r., w pierwszych miesigcach 2007 r. wigkszo$¢ walut uczestniczacych
w mechanizmie ERM II pozostawala na stabilnym poziomie, a ich kursy pozostawaly na poziomie row-
nym lub bliskim ich odpowiednich kurséw centralnych (zob. wykres 50). Na przestrzeni ostatnich trzech
miesigcy, euro zanotowalo duze zmiany w stosunku do lata totewskiego (tracac na wartosci 1,4% po-
migdzy koncem lutego a 5 czerwca) oraz w stosunku do korony slowackiej (ostabienie o 1,2%). Po de-
precjacji zblizonej do dolnej granicy skali i zakresu interwencji wynoszacej +1%, ktora zostala jedno-
stronnie ustanowiona przez Latvijas Banka, w kwietniu nastapila aprecjacja lata lotewskiego, ktérego
kurs zblizal si¢ w maju do gornej czgéci tej skali i zakresu interwencji. 5 czerwca, kurs lata totewskiego
w stosunku do euro wynosil 0,697, tj. byt wyzszy o 0,9% od kursu centralnego.
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Wykres 49 Imiany kurséw walut Wykres 50 Zmiany kursow walut w ERM Il
(dane dzienne) (dane dzienne; odchylenia od parytetu centralnego w punktach
procentowych)
—— USD/EUR
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1,32 ' 1,32 ++=+ EEK/EUR
- = = DKK/EUR
1,29 i k | 1,29 SKK/EUR "
1,26 1,26 15 15
12 12
1,23 1,23 9 9
6 6
1,20 —r— — — — — 1,20
kw2 U kwd U kw4 D okwl T kw2 3 3
2006 2007 0 pes amesen 0
3 Pay -3
-6 1 6
=== JPY/EUR (skala po lewej stronie) 9 '\n.\ X 9
ee+e+ JPY/USD (skala po prawej stronie) 1'2 v '12
165 136 as b s
kw. 2 kw. 3 kw4 T kw1 kw. 2
161 132 2006 2007
157 128
153 124
149 N A~ 120
e (SN L S i —— LTL/EUR
145 kb AP e T : 116 <+ees MTL/EUR
" ""}‘ I - - = LVL/EUR
*
137 ] 108 15 15
kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 12 12
2006 2007 9 9
6 6
=== GBP/EUR (skala po lewej stronie) 3 . 3
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0,67 i e\ ! 0,53
a{.
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T Zrodlo: EBC.
0,63 — 7 0,49 Uwaga: dodatnie/ujemne odchylenie od parytetu centralnego
kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 oznacza, ze waluta jest po slabszej/silniejszej stronie pasma. Dla
2006 2007 korony dunskiej pasmo wahan wynosi +2,25%, a dla wszystkich
) pozostalych walut obowiazuje standardowe pasmo £15%.
Zrédlo: EBC. 1) Linia pionowa oznacza datg¢ 19 marca 2007 r., kiedy kurs cen-
Uwaga: obszar zacieniowany dotyczy okresu od 28 lutego do tralny korony slowackiej zostal obnizony z 38,4550 na 35,4424
5 czerwca 2007 1. SKK/EUR.
W odniesieniu do walut innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, po okresie ogdlnej sta-
bilizacji, na poczatku 2007 r. euro podlegato kilku mocniejszym wahaniom w stosunku do funta
szterlinga. Od konca lutego kurs wymiany funta wzglgdem euro szterlinga jest ustabilizowany
i wynosi, przy nieznacznych wahaniach, okolo 0,68. Pozycj¢ funta szterlinga umacniaja oczeki-
wania uczestnikow rynku dotyczace dalszego zaostrzenia polityki monetarnej przez Bank of En-
gland. Dnia 5 czerwca 2007 r. kurs funta wynidst 0,68, tj. 0.7% powyzej poziomu z konca lutego
oraz 0 0,5% ponizej $redniej za rok 2006. W przypadku walut innych wigkszych panstw czlon-
kowskich, nastapila deprecjacja euro wobec polskiego ztotego oraz weggierskiego forinta pomig-
dzy koncem lutego a 5 czerwca (odpowiednio o 2,7% i 1,6%). Dodatkowo, nastgpita deprecjacja
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euro o 4,1 % wobec leja rumunskiego. Migdzy koncem lutego a 5 czerwca nie nastapily wigksze
zmiany kursu w stosunku do korony czeskiej.

INNE WALUTY

Migdzy koncem lutego a 5 czerwca 2007 r. kurs euro wzrést o okolo 2,2% wzgledem franka szwaj-
carskiego, kontynuujac tendencje¢ zwyzkowa trwajaca od polowy 2006 r. Umocnienie to by¢ moze
mialo zwigzek, przynajmniej w cz¢$ci, z dzialalnoscia typu carry-trade, gdzie frank szwajcarski
stuzy jako waluta finansujaca. Dnia 21 maja kurs wymiany euro osiagnal najwyzsza warto$¢ w hi-
storii i wyniost 1,656 CHF. W tym samym okresie euro umocnilo si¢ rowniez wobec walut gtow-
nych partnerow azjatyckich strefy euro, w szczegdlnosci wobec dolara singapurskiego (o 2,5%)
i dolara hongkonskiego (o 2,4%). Jednoczesnie, euro uleglo wyraznemu ostabieniu w stosunku do
dolara kanadyjskiego (o 7,2%), w zwiazku z korzysciami, jakie czerpal dolar kanadyjski z utrzy-
mujacych si¢ wysokich cen towaréw oraz dobrej kondycji gospodarki kanadyjskiej.

7.2 BILANS PLATNICZY

Dane bilansu platniczego za pierwszy kwartat 2007 r. wskazywaly na zmniejszenie tempa wzrostu
importu i eksportu towarow w porownaniu z czwartym kwartatem roku ubieglego. Pomimo zmniej-
szenia tempa nadwyzka towarow stale wzrastata w ciggu 12 miesigcy do marca 2007 r., co znalazlo
odzwierciedlenie w nadwyzce na rachunku obrotow biezgcych strefy euro za ten sam okres. We
wspolnym rachunku finansowym inwestycji bezposrednich i portfelowych odnotowano w tym ok-
resie naplyw netto 229,3 miliardow EUR, w porownaniu z odplywem netto 46,2 miliardow EUR
w odpowiednim okresie 12 miesigcy wczesniej. Zmiana kierunku naplywow kapitatu w tym okresie
odzwierciedlila glownie wigksze naplywy netto w inwestycjach portfelowych.

OBROTY HANDLOWE | RACHUNEK OBROTOW BIEZACYCH

W przeciwienstwie do zmian zachodzacych w czwartym kwartale 2006 r., w pierwszym kwartale
2007 r. spadto tempo wzrostu eksportu i importu z krajéw spoza strefy euro. Warto$¢ eksportu towarow
1 ustug wzrosta o 0,9% (w ujgciu kwartalnym, na podstawie korekty sezonowej), co nastapito po okresie
silnego wzrostu (o 4,1%) w czwartym kwartale 2006 r. Jednocze$nie import towarow i ustug wzrost
0 0,8%, co oznaczalo spadek w poréwnaniu z czwartym kwartatem 2006 r. kiedy wzrdst o 1,2% (zob.
tabela 12). Podczas gdy zmniejszenie tempa wzrostu importu odnosito si¢ zaréwno do towardw, jak
i ustug, spadek eksportu odzwierciedlat jedynie zmiany w obrocie towarowym. Eksport ustug natomiast
wykazywal silny wzrost, zwigkszajac si¢ 0 3,1% w pierwszym kwartale 2007 r.

Analiza obrotow handlowych towarami pod katem wielkos$ci i cen, dostgpna do lutego 2007 r.,
pokazuje, ze wielko$ci eksportu wydaja si¢ by¢ gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za spadek
wartosci eksportu towardw. Po okresie silnego wzrostu przypadajacego na trzeci kwartat 2006 r.
wielkosci eksportu wykazaly oznaki oslabienia pod koniec 2006 r., zanim odnotowaly wyrazny
spadek w styczniu i lutym 2007 r. Moze to z jednej strony by¢ interpretowane jako normalizacja
po okresie wyjatkowo silnego wzrostu w poprzedzajacych miesiacach, ktory podlegal korzystnym
wplywom efektow statystycznych (tj. opdznione deklaracje eksportu ze strony Niemiec), z drugiej
strony, nieco slabszy, aczkolwiek nadal dos¢ silny, popyt zagraniczny moze réwniez czgSciowo
tlumaczy¢ ostatnie zmiany w strefie euro dotyczace eksportu towaréw. Ceny eksportowe wzrosty
jedynie umiarkowanie.

W przypadku importu, wzrost cen importowych pozostaje gtownym czynnikiem determinujacym
sttumiony wzrost wartosci importu w pierwszym kwartale. Aprecjacja euro wydaje si¢ wigc
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Tabela 12 Najwainiejsze pozycje bilansu ptatniczego strefy euro

(o ile nie zaznaczono inaczej, skorygowane sezonowo)

3-miesi¢czna $rednia ruchoma Dane
na koniec miesiagca 12-miesi¢czne
skumulowane
na koniec
miesigca
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
luty marz. czer. wrze. gru. marz. marz. marz.
W mld euro
Saldo rachunku biezacego -3,7 5,4 -1,5 -1,5 3,6 1,7 -18,5 0
Saldo obrotow towarowych 3,7 7,2 1,5 1,4 5,8 53 30,5 419
Eksport 123,5 123,9 113,5 116,8 122,2 122,5 1.265,9 1.425,1
Import 119,8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 1.235,4 1.383,2
Saldo ustug 4,2 42 3,1 2,9 3,0 3.8 36,1 381
Eksport 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Import 33,2 34,5 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 3985
Saldo dochodéw -4,9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 25
Saldo transferéw biezacych -6,7 -5,1 -5,5 -6,4 -6,2 -5,4 -68,0 -70,5
Saldo rachunku finansowego " -9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2
Inwestycje portfelowe i bezposrednie netto lacznie 13,8 63,6 25,9 -7,2 24,2 33,5 -46,2 2293
Inwestycje bezposrednie netto -12,4 -8,1 -6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -2143 -154,1
Inwestycje portfelowe netto 26,2 71,7 32,5 7,4 433 44,5 168,1 3833
Instrumenty udzialowe 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Instrumenty dluzne 8,0 30,1 15,5 -0,9 22,9 13,1 55 1517
Dtlugoterminowe papiery dluzne 6,1 43,6 22,8 4,3 333 14,0 7,2 2234
Instrumenty rynku pienig¢znego 1,9 -13,5 -7,3 -5,2 -10,4 -0,9 -1,7 717

Zmiany procentowe w poprzednim okresie

Towary i ustugi

Eksport 2,5 1,1 1,6 2,2 4,1 0,9 10,8 110

Import 2,7 -1,1 1,7 2,4 1,2 0,8 15,5 106
Towary

Eksport 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 126

Import 4,0 -2,6 1,8 3,1 0,9 0,7 17,1 120
Ustugi

Eksport 1,4 3,7 0,8 -0,3 2,3 3,1 10,1 Q

Import -1,8 4,1 1,5 0,2 2,3 0,9 10,4 63
Zrédio: EBC.

Uwaga: wyniki moga nie sumowac¢ si¢ ze wzglgdu na zaokraglenia.
1) Dane dotycza sald (przeptywow netto). Znak plus (minus) oznacza naplyw (odplyw). Dane nie s skorygowane sezonowo.

w znacznym stopniu réwnowazy¢ efekty ponownego wzrostu cen ropy naftowej. Dodatkowo,
postgpujacy wzrost wolumenu importu porownywalnie tanszych produktéow z krajow ponoszacych
niskie koszty wytwarzania, takich jak Chiny, ma réwniez ciagly spowalniajacy wplyw na ceny
importowe (w celu uzyskania bardziej szczegétowych informacji, zob. ramka 13).

CZY SLABNIE SPADKOWY WPLYW GLOBALIZAC|I NA CENY IMPORTOWE?

Po wyraznym spadku zanotowanym pomigdzy 2001 r. a 2004 r., ceny importowe wyrazone
w euro na towary przemystowe strefy euro wykazuja ponownie tendencj¢ wzrostowa. Weze-
$niejsza analiza, opisana w ramce 6 w wydaniu Biuletynu Miesi¢cznego z sierpnia 2006 .,
wykazata, ze wigksze powigzanie wzrostu wymiany handlowej z rynkami wschodzacymi
i gospodarkami rozwijajacymi si¢, w znacznym stopniu przyczynitao si¢ do ztagodzenia cen
importowych w strefie euro. Ostatni wzrost cen wywolat debate majaca na celu okreslenie,
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czy slabnie spadkowy wplyw krajéw ponoszacych niskie koszty wytwarzania (ang. low-cost
countries)' na ceny importowe krajow strefy euro, zwlaszcza jezeli wzrost ten zostal odno-
towany w okresie aprecjacji euro, co a priori moglo mie¢ efekt rownowazacy. Wobec tego,
niniejsza ramka prezentuje krotki przeglad oddzialywania efektu globalizacji na ceny im-
portowe poprzez rozpatrzenie dwoch gldéwnych wymiarow wplywu wzrostu importu z krajow
ponoszgcych niskie koszty wytwarzania, czyli ,,efekt udzialowy” oraz ,,efekt cenowy”.

Po pierwsze, gdy ceny importowe z krajow ponoszacych niskie koszty wytwarzania pozostaja
na znacznie nizszym poziomie od cen importowych z krajéw ponoszacych wysokie koszty
wytwarzania, rozmiar i trwalo$¢ spadkowego wplywu na ceny importowe strefy euro zalezy
w glownej mierze od tzw. ,,efektu udzialowego”, tj. stopien, do ktorego udzial importu z kra-
jow ponoszacych niskie koszty wytwarzania do strefy euro begdzie si¢ zwigkszal. W latach
2001-2006 penetracja strefy euro przez towary importowane z krajow ponoszacych niskie
koszty wytwarzania wzrosta z 37% do niespeina 50%. W czwartym kwartale 2006 r. odnoto-
wano kolejny gwaltowny wzrost udzialu importu z tych krajow, ktory wynidst 3,5 punktow
procentowych, co stanowilo najwyzsza zmiang tego wskaznika w poréwnaniu do roku po-
przedniego, jaka nastapita od 2001 r. (zob. wykres A). Nie ma wigc konkretnego dowodu,
ktory sugerowalby, ze zatrzymano proces zast¢gpowania importu od partnerow ponoszacych
wysokie koszty wytwarzania eksporterami ponoszacymi niskie koszty wytwarzania.

Po drugie, spadkowy wplyw na inflacj¢ cen
importowych strefy euro zalezy takze od roz-
nic w inflacji cen importowych pomigdzy

Wykres A Import do strefy euro z krajow

o niskich kosztach

krajami o wysokich i niskich kosztach wy-  (w curo; dane kwartalne)
twarzania (,,efekt cenowy”). W odréznieniu === Roczna zmiana w punktach procentowych
(skala po lewej stronie)
od Zhaczaccey Sp.adku .odnotov'vanego w la- +«+« Udzial procentowy krajow o niskich kosztach
tach 2001-2004 inflacja cen importowych (skala po prawej stronie)
z Chin oraz krajow ASEAN zwigkszyla si¢ 6 60

pod koniec 2005 r. Inflacja cen importowych
z panstw cztonkowskich, ktoére przystapity | ...
do Unii Europejskiej w 2004 r., zaczg¢la wzra- 4 | oeeeeees 20000 40

sta¢ juz w 2004 r. Jednakze, mimo Ze wzra-

stajace ceny importowe z krajéw ponosza- ’ %
cych niskie koszty wytwarzania moglyby 2 20
oznaczaé, ze zasadniczo spadkowy wplyw

globalizacji na ceny stabnie, wydaje sig, ze : I 10
w tym wypadku tak nie jest. Dynamika cen I I

. , 72000 2002 2003 2004 2005 2006
importowych z pozostalych dostawcow strefy
Zrédla: Eurostat i obliczenia EBC.

euro, zarowno z panstw pOIlOSZH,CYCh WYyso- Uwaga: Ostatnie obgerwacje odnqsza, §iq do czwartego kwartatu
kie kOSZty Wytwarzania, _]ak i paﬁstw pono- 2006 r. Rozklad krajow zostal objasniony w przypisie 1.

szacych niskie koszty wytwarzania, podle-
gala tym samym trendom zwyzkowym (zob.
wykres B). Ogdlna podstawa obserwowanego

1 W rozkladzie panstw uwzgledniono 29 pafistw (i regionéw), gléwnych partneréw handlowych strefy euro, z ktorych pochodzg im-
portowane towary. Zostaly on podzielone na dwie grupy (,,kraje ponoszace wysokie koszty wytwarzania” oraz ,kraje ponoszace ni-
skie koszty wytwarzania”) na podstawie PKB na jednego mieszkanca. W skiad grupy ,,kraje ponoszace wysokie koszty wytwarzania”
wchodza Kanada, Dania, Hongkong, Izrael, Japonia, Korea Potudniowa, Norwegia, kraje OPEC, Singapur, Szwecja, Szwajcaria, Taj-
wan, Wielka Brytania oraz Stany Zjednoczone. W sklad grupy ,.kraje ponoszace niskie koszty produkcji” wchodzi 15 krajow i re-
gionow: Algieria, Argentyna, kraje ASEAN, Brazylia, Chile, Ameryka Centralna oraz Karaiby, WNP, Chiny, Indie, kraje wschod-
nioeuropejskie, ktore przystapily do UE 1 maja 2004 r., pozostale kraje polnocnoafrykanskie, pozostale kraje afrykanskie, pozostate
kraje azjatyckie, pozostate kraje Ameryki Potudniowej oraz Turcja.
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wzrostu cen importowych w strefie euro
wskazuje na mozliwo$¢ powigzania ich
z czynnikami kosztotworczymi, wspolnymi
dla wszystkich partnerow handlowych strefy
euro. Ogolnie wysoka i jednoznaczna korela-
cja pomigdzy zmianami globalnych cen ener-
gii oraz zmianami cen eksportowych wsrod
wigkszosci dostawcow do strefy euro, ktora
plasuje si¢ pomigdzy 0,5 a 0,8, sugeruje, Ze
wyzsze koszty naktadoéw, w postaci wyz-
szych cen energii i surowcOw, sa waznym
czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost cen
przetworstwa przemyslowego.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze w drugiej po-
towie 2006 r. ceny importowe przetworstwa
przemystowego z krajow ASEAN ponownie
odnotowaly tendencj¢ spadkowa, tymczasem
zmiany cen importowych z Chin réwniez ule-
gly zlagodzeniu. Podczas gdy inflacja cen
importowych przetworstwa przemyslowego
z Chin oraz krajow ASEAN byla stale nizsza
od $redniej inflacji cen importowych ze
wszystkich pozostalych panstw partnerow

Wykres B Ceny importu produktéw do strefy

euro z wybranych krajéw i regionéw

(ceny jednostkowe w euro; 1 kw. 2001 = 100)

— Ogolem

++=+  ASEAN (Stowarzyszenie Narodow Azji Ptd.-Wsch.)
= = = Japonia

—— Wielka Brytania

---------- Stany Zjednoczone

- - - Chiny

=+=- Nowe panstwa czlonkowskie

120 120
110 110
100 | 100
90 90
80 | ®0
70 | ; 70

sty. lis.  wrze. lip. maj mar. sty. lis.
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zréodta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: ostatnie obserwacje odnosza si¢ do grudnia 2006 r., za
wyjatkiem strefy euro i Wielkiej Brytanii (listopad) oraz no-
wych panstw czlonkowskich UE (pazdziernik). Wykres przed-
stawia ceny importu ogotem dla nowych pafnistw czlonkowskich
ze wzgledu na niedostgpno$¢ cen importu produktéow. Nowe
panstwa czlonkowskie obejmujg kraje Europy Wschodniej,

ktore przystapity do UE dnia 1 maja 2004 r.
handlowych strefy euro, negatywny wplyw

»efektu cenowego” pozostawal niezmienny.

W przyszlo$ci nalezy pamigtaé, ze spadkowy wplyw globalizacji na ceny importowe w stre-
fie euro zalezy w pierwszej kolejnosci od umiejg¢tnosci dostawcow ponoszacych niskie koszty
wytwarzania kontynuowania eksportu duzych ilo$ci towaréw po cenach wyraznie nizszych od
sredniej Swiatowej. Rozwdj ekonomiczny, wzrost plac oraz pogorszenie warunkéw wymiany
w wielu krajach ponoszacych niskie koszty wytwarzania doprowadzaja do wzrostu cen eks-
portowych w tych krajach. Jednakze istotne réznice pomigdzy poziomem cen importowych
z krajow o niskich kosztach wytwarzania a krajow o wysokich kosztach wytwarzania, pola-
czone z nieprzerwang tendencja do osiggania zyskow z udzialu rynku eksportowego przez te
pierwsze, oraz silna specjalizacja tych krajow w dziedzinie i eksportu réznych produktéw
o niskich cenach, moga wskazywac¢ na to, ze presja spadek cen importowych strefy euro, wy-
nikajaca z globalizacji, jeszcze nie stabnie.

Z perspektywy dlugoterminowej wynika, ze na 12-miesi¢gcznym skumulowanym rachunku ob-
rotéw biezacych do marca 2007 r. zarejestrowana zostala nadwyzka w wysokosci 7 miliardow
euro (okolo 0,1% PKB), w poréwnaniu do deficytu w wysokosci 18,5 miliardéow euro rok
wczesniej (zob. wykres 51). Wynika to po czg¢sci z dalszego wzrostu nadwyzki towaréw o okolo
11,4 miliarda euro. Dodatkowo, deficyt dochodéw zmniejszyl si¢ o okoto 14,5 miliarda euro, co
jest odzwierciedleniem wyzszych wplywow, ktore jedynie w czgsci zostaly zrownowazone przez
wzrost wyplat z dochodu. Dla kontrastu, saldo ustug oraz biezacych transferéw ogdlnie pozostato
niezmienione.
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Wykres 51 Salda rachunku obrotéw biezacych Wykres 52 Inwestycje bezposrednie

i obrotéw towarowych strefy euro i portfelowe w strefie euro
(w mld euro, dane miesigczne, skorygowane sezonowo) (w mld euro; dane miesigczne; 12-miesigczne przeptywy
skumulowane)

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

'''' Saldo obrotow towarowych (dane 12-miesi¢czne
skumulowane; skala po lewej stronie)
= = = Eksport towarow i ustug (3-miesigczne mmmm  [nwestycje bezposrednie i portfelowe netto
$rednie ruchome; skala po prawej stronie) e+ Zagraniczne inwestycje bezposrednie netto
—— Import towarow i ustug (3-miesigczne Srednie = = = Instrumenty dfuzne netto
ruchome; skala po prawej stronie) Przeptywy kapitatowe netto
200 - 170 250 ‘ ‘ 250
200 ‘ 200
150 20 150 150
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Zrédto: EBC. Zrédlo: EBC.

RACHUNEK FINANSOWY

W pierwszym kwartale 2007 r. zanotowano miesigczne naplywy netto inwestycji bezposrednich
i portfelowych w wysokosci 33,5 miliarda EUR . Powodem tego byly glownie naplywy netto in-
westycji portfelowych (44,5 miliarda EUR), ktore przekroczyly poziom zréwnowazenia odplywow
inwestycji bezposrednich (10,9 miliarda EUR). Inwestycje portfelowe wykazaly duze naplywy
netto udzialowych papieréw wartosciowych, a takze obligacji i papierdw dluznych, podczas gdy
zanotowano odplywy netto instrumentéw rynku pieni¢znego (zob. tabela 12).

Przez okres 12 miesigcy do marca 2007 r., skumulowane naplywy netto inwestycji bezposrednich
i portfelowych wyniosty 229,3 miliarda EUR, w poréwnaniu z odptywami netto w wysokosci 46,2
miliarda EUR rok wczes$niej. Zmiana kierunku napltywu kapitatu wynikata gtownie z wigkszych
naplywow netto inwestycji portfelowych oraz nizszych odptywoéw netto inwestycji bezposrednich
(zob. wykres 52).

Zmiany w inwestycjach portfelowych w duzej mierze odzwierciedlaja wzrost naptywéw netto ob-
ligacjii papierdw dluznych, ktore prawie w calo$ci wynikaly z wigkszych zakupow netto obligacji
1 papierow wartosciowych strefy euro przez nierezydentéw. Natomiast wyzsze naplywy netto
udzialowych papierow wartosciowych mialy miejsce gléwnie ze wzgledu na mniejsze zakupy
netto zagranicznych udzialowych papierow wartosciowych przez rezydentow strefy euro. Wyrazne
roéznice pomigdzy rentownos$cig obligacji i udzialowych papierdéw wartoSciowych w strefie euro
oraz, przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych, oraz oczekiwany korzystny wzgledny wzrost
dochoddw przedsigbiorstw strefy euro mogly wesprzeé te zmiany. Co wigcej, korzystne perspek-
tywy gospodarcze w strefie euro zdaja si¢ by¢ kluczowym czynnikiem determinujacym spadek
odplywow netto inwestycji bezposrednich, odzwierciedlajacy glownie zwigkszone inwestycje
bezposrednie w strefie euro.
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SPIS TRESCI"

PRZEGLAD STREFY EURO
Zestawienie wskaznikow ekonomicznych strefy euro S5

| STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

1.1 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurosystemu $6
1.2 Podstawowe stopy procentowe EBC §7
1.3 Operacje polityki pieni¢znej Eurosystemu przydzielone w ramach przetargow S8
1.4 Statystyka rezerwy obowiazkowej i ptynnosci S9

2 PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE INWESTYCY|NE

2.1 Bilans zagregowany monetarnych instytucji finansowych (MIF) strefy euro S10
2.2 Bilans skonsolidowany MIF strefy euro SI
2.3 Statystyka monetarna Si2
2.4 Kredyty i pozyczki MIF, struktura Si4
2.5 Depozyty w MIF, struktura S17
2.6 Papiery warto$ciowe w posiadaniu MIF, struktura $20
2.7 Zmiana stanéw wybranych pozycji bilansowych MIF S21
2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF $22
2.9 Bilans zagregowany funduszy inwestycyjnych strefy euro $24
2.10 Aktywa funduszy inwestycyjnych strefy euro; struktura wedtug polityki inwestycyjnej

oraz rodzaju inwestora $25

3 RACHUNKI STREFY EURO

3.1 Zintegorwane rachunki gospodarcze i finansowe wg sektora instytucjonalnego $26
3.2 Rachunki niefinansowe strefy euro $30
3.3 Gospodarstwa domowe $32
3.4 Przedsigbiorstwa $33
3.5 Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne $34

4 RYNKI FINANSOWE
4.1 Dtuzne papiery wartoSciowe w podziale wedlug terminu pierwotnego, siedziby emitenta i waluty emisji S35
4.2 Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentéw strefy euro w podziale

wedlug sektora emitenta i rodzaju instrumentu $36
4.3 Roczne stopy wzrostu dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro  $38
4.4  Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro $40
4.5 Oprocentowanie depozytow i kredytow MIF denominowanych w euro dla rezydentow strefy euro $42
4.6 Stopy procentowe rynku pieni¢znego S44
4.7 Rentownos$¢ obligacji skarbowych $45
4.8 Wskazniki gietdowe $46

1) W celu uzyskania dalszych informacji prosimy o kontakt pod adresem: statistics@ecb.int. W odniesieniu do dtuzszych okresow i bardziej szczegéfowych danych — patrz strona
internetowa EBC (ww.ecb.int).
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I STYCZNIA 2007 R. - POWIEKSZENIE STREFY EURO O SLOWENIE

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie szeregi danych zawierajace obserwacje dotyczace 2007 r. odnosza si¢ do strefy
euro 13 (Euro 13, tj. obejmujacej Stoweni¢) dla wszystkich szeregow czasowych. W przypadku stop procentowych,
statystyki monetarnej oraz HiCP (oraz — zachowujac konsekwencje — sktadniki i czynniki kreacji M3 oraz sktadniki
indeksu HiCP), szeregi statystyczne odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy euro. Jest to odpowiednio
zaznaczone w przypisach do tabel. W takich przypadkach, gdy dostepne sa dane dotyczace tych zagadnien, zmiany
dotyczace 2001 r. oraz 2007 r. wyliczone w stosunku do 2000 r. i 2006 r. zar6wno w ujeciu absolutnym, jak
i procentowym, wykorzystuja szeregi, ktore uwzgledniaja wptyw przystapienia odpowiednio Grecji i Stowenii do strefy
euro. Dane historyczne dotyczace strefy euro przed przystapieniem Stowenii sa dostgpne na stronie internetowej EBC

http://www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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Oznaczenia stosowane w tabelach
= brak danych/nie dotyczy
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« zero lub warto$¢ znikoma

(p) dane wstepne
S.S. skorygowane sezonowo
n.s. nie skorygowane sezonowo




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

M1Y M2V M3b? M3 -2 Kredyty MIF dla| Dluzne papiery warto$ciowe 3-miesigczna| Rentowno$¢ 10-letnich
3-miesigczna| rezydentow strefy euro denominowane w euro| stopa procentowa| obligacji skarbowych
Srednia ruchoma| z wyjatkiem MIF oraz| emitowane przez instytucje (EURIBOR, (% w skali roku,
(scentrowana) instytucji rzadowych spoza sektora MIF » % rocznie, Srednie za okres)
i samorzadowych " $rednie za okres)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,2 3,08 3,86
2006 2 kw. 9,8 9,2 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
3 kw. 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
4 kw. 6,7 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007 1 kw. 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006 gru. 7,4 9,3 9,8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007 sty. 6,6 8,9 9,8 9,8 10,6 16,2 3,75 4,10
luty 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
mar. 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
kwie. 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
maj . . . . 4,07 4,37
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) przemyslowym
(w procentach)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 2 kw. 2,5 5.8 2,6 2,9 4,3 83,0 1,5 7,9
3 kw. 2,1 5.4 2,5 2,8 4,2 83,8 1,5 7,8
4 kw. 1,8 4,1 2,4 33 4,0 84,2 1,6 7,6
2007 1 kw. 1,9 2,9 . 3,0 3,6 84,6 . 7,3
2006 gru. 1,9 4,1 - 4,8 - - 7,5
2007 sty. 1,8 3,1 - - 33 84,4 - 7,4
luty 1,8 2,9 - - 3,9 - - 7,3
mar. 1,9 2,8 - - 3,7 - - 7,2
kwie. 1,9 2,4 - - 84,8 - 7,1
maj 1,9 . - - - - .
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 kapitak by Sredni rtfel
i kapitalowy Towary ezposrednie portfelowe Nominalne Realne (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 53 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 2 kw. -5,8 6,8 -20,0 97,6 323,8 103,8 104,6 1,2582
3 kw. -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
4 kw. 27,3 19,7 -57,3 130,0 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 1 kw. 4,1 7,9 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006 gru. 17,9 5,9 -28,8 32,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007 sty. -2,0 -3,0 -12,3 35,4 338,6 104,9 105,5 1,2999
luty -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105,4 105,9 1,3074
mar. 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
kwie. . . . 330,0 107,1 107.,5 1,3516
maj . 107,3 107,6 1,3511

Zrédta: EBC, Komisja Europejska (Eurostat oraz Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych i Finansowych) i Reuters.
Uwaga: dalsza czgs¢ tej sekcji zawiera bardziej szczegofowe dane.
Procentowe zmiany danych miesigcznych (w stosunku rocznym) dotycza konca miesiaca podczas gdy zmiany danych kwartalnych i rocznych sa obliczone jako $rednia dla danego okresu.
Celem uzyskania danych szczegétowych patrz: Uwagi techniczne.
M3 i jego sktadniki nie obejmuja jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego i dluznych papierow wartosciowych z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu
nierezydentow strefy euro.
Definicja grupy krajow-partneréw handlowych oraz inne informacje znajduja si¢ w Uwagach ogdlnych.

1)
2)

3)
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurosystemu

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

(w milionach EUR)
1. Aktywa
11 maj 2007 18 maj 2007 25 maj 2007 1 czerwiec 2007

Zloto i nalezno$ci w zlocie 180.495 180.215 180.024 179.995
Naleznos$ci od nierezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 142.421 142.286 142.506 143.270
Naleznosci od rezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 25.002 24.569 25.006 25.379
NaleznoSci od nierezydentow strefy euro denominowane w euro 14.996 15.098 14.941 15.353
Kredyty w euro dla instytucji kredytowych ze strefy euro 426.145 431.243 445.739 434.509

Podstawowe operacje refinansujace 276.001 281.000 295.503 284.501

Dtuzsze operacje refinansujace 149.999 149.999 150.000 150.002

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 145 244 235 6

Aktywa zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 0 0 1 0
Denominowane w euro pozostale zobowiazania instytucji

kredytowych strefy euro 14.120 13.782 14.135 14.415
Denominowane w euro papiery warto§ciowe rezydentéw strefy euro 93.454 93.424 94.505 94.861
Denominowany w euro dlug instytucji rzadowych i samorzadowych 37.656 37.657 37.657 37.643
Pozostale aktywa 229.956 230.719 232.539 233.014
Aktywa ogélem 1.164.245 1.168.993 1.187.052 1.178.439
2. Pasywa

11 maj 2007 18 maj 2007 25 maj 2007 1 czerwiec 2007

Banknoty w obiegu 623.066 624.065 623.383 626.775
Denominowane w euro zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro 186.085 189.855 187.400 188.221

Rachunki biezace (obejmujace system rezerwy obowiazkowej) 185.937 189.612 187.221 188.025

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 148 238 178 196

Lokaty terminowe 0 0 0 0

Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0

Depozyty zwiazane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajacego 0 5 1 0
Denominowane w euro pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych

ze strefy euro 130 139 201 196
Wyemitowane certyfikaty dluzne 0 0 0 0
Denominowane w euro zobowigzania wobec pozostalych rezydentéw strefy euro 49.302 49.854 68.777 54.555
Denominowane w euro zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro 19.484 20.106 20.135 20.254
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec rezydentow strefy euro 160 159 155 156
Denominowane w walutach obcych zobowiazania wobec nierezydentéw strefy euro 16.151 14.789 15.474 16.418
Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw ciagnienia (SDR) 5.578 5.578 5.578 5.578
Pozostale pasywa 70.439 70.598 72.098 72.435
Réznice z aktualizacji wyceny 125.521 125.521 125.521 125.521
Kapital i rezerwy 68.329 68.329 68.330 68.330
Pasywa ogélem 1.164.245 1.168.993 1.187.052 1.178.439

Zrédio: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienieznej

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

Kredyt z banku centralnego
na koniec dnia

Z mocg obowiazujaca od ¥

Depozyt w banku centralnym

na koniec dnia

Podstawowe operacje refinansujace

Przetargi o statej
stopie procentowej

Przetargi o zmiennej
stopie procentowej

Stata stopa Minimalna
procentowa oferowana stopa
Poziom Zmiana Poziom Poziom Zmiana Poziom Zmiana
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 stycznia 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 kwietnia 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 listopada 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 lutego 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 marca 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 kwietnia 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 czerwca 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
287 3,25 - 4,25 5,25
1 wrze$nia 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 pazdziernika 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 maja 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 sierpnia 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 wrzesnia 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
2006 8 marca 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 czerwca 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 sierpnia 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 pazdziernika 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 grudnia 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 marca 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 czerwca 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 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 wrzesnia 2001 r. obowiazywata tego samego dnia. O ile nie zostanie to inaczej oznaczone, poczawszy
od 10 marca 2004 r. data odnosi si¢ do depozytoéw 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 punktow bazowych, majacy utatwi¢ uczestnikom rynku przejscie do nowego schematu monetarnego.

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

Biuletyn Miesieczny
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[.3 Operacje polityki pienieznej Eurosystemu przydzielone w ramach przetargow "?

(w milionach EUR; stopy procentowe w ujgciu 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
2007 7 lutego 381.952 346 279.500 3,50 3,54 3,55 7
14 402.912 363 286.500 3,50 3,55 3,56 8
22 425.650 361 301.500 3,50 3,55 3,56 6
28 380.816 343 289.000 3,50 3,56 3,56 7
7 marca 364.245 333 280.000 3,50 3,55 3,56 7
14 375.459 352 271.500 3,75 3,81 3,81 7
21 372.414 370 282.000 3,75 3,80 3,81 7
28 365.416 357 283.500 3,75 3,82 3,83 7
4 kwietnia 382.753 356 291.500 3,75 3,83 3,83 7
11 364.037 346 280.000 3,75 3,81 3,82 7
18 397.484 366 281.500 3,75 3,81 3,82 7
25 392.541 350 288.500 3,75 3,82 3,83 7
2 maja 371.510 306 279.500 3,75 3,82 3,83 7
353.181 325 276.000 3,75 3,81 3,82 6
15 360.720 307 281.000 3,75 3,82 3,82 8
23 364.192 359 295.500 3,75 3,82 3,82 7
30 360.182 331 284.500 3,75 3,82 3,83 7
6 czerwca 331.056 322 279.000 3,75 3,75 3,77 7
Dtugoterminowe operacje refinansujace
2006 1 czerwca 59.771 161 40.000 - 2,87 2,88 91
57.185 167 40.000 - 3,00 3,01 91
27 lipca 54.824 158 40.000 - 3,08 3,09 91
31 sierpnia 51.079 148 40.000 - 3,20 3,21 91
28 wrzesnia 49.801 136 40.000 - 3,30 3,32 84
26 pazdziernika 62.854 159 40.000 - 3,48 3,50 98
30 listopada 72.782 168 40.000 - 3,58 3,58 91
21 grudnia 74.150 161 40.000 - 3,66 3,67 98
2007 1 lutego 79.099 164 50.000 - 3,72 3,74 85
1 marca 80.110 143 50.000 - 3,80 3,81 91
29 76.498 148 50.000 - 3,87 3,87 91
27 kwietnia 71.294 148 50.000 - 3,96 3,97 90
31 maja 72.697 147 50.000 - 4,06 4,07 91
2. Inne operacje przydzielone w ramach przetargow
Data rozliczenia Typ operacji| Kwota ofert Liczba Kwota Przetargi| Przetargi o zmiennej stopie procentowej Wazna 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
2005 5 grudnia Przyjete depozyty terminowe 21.240 18 7.500 2,00 - - - 1
2006 17 stycznia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 24.900 28 7.000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 lutego Przyjete depozyty terminowe 28.260 28 6.500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 marca Przyjete depozyty terminowe 2.600 3 2.600 2,25 - - - 1
11 kwietnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 47.545 29 26.000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 maja Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 15.810 16 11.500 2,50 - - - 1
14 czerwca Przyjete depozyty terminowe 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 lipca Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 9.000 9 8.500 2,75 - - - 1
8 sierpnia Przyjete depozyty terminowe 19.860 21 18.000 2,75 - - - 1
5 wrze$nia Przyjete depozyty terminowe 13.635 17 11.500 3,00 - - - 1
10 pazdziernika |Przyjete depozyty terminowe 36.120 26 9.500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 grudnia Przyjete depozyty terminowe 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13 marca Przyjete depozyty terminowe 2.300 2 2.300 3,50 - - - 1
17 kwietnia Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 42.245 35 22.500 3,75 - - - 1
14 maja Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 2.460 7 2.460 3,75 - - - 1
Zrédlo: EBC.

1)  Podane kwoty moga si¢ nieco rozni¢ od kwot z czesci 1.1, z uwagi na dokonany juz przydziat srodkéw w ramach operacji, ktore nie zostaly jeszcze rozliczone.
2)  Od kwietnia 2002 r. dokonywane sa rownolegle ze standardowymi, tj. 14-dniowymi, operacje z jednotygodniowym terminem zapadalnosci (tzw. split tender operations). Oba typy oper-
acji sa klasyfikowane jako podstawowe operacje refinansujace. Wykaz operacji dokonanych przed tym miesiacem uwzglgdnia 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.

EBC
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Statystyka
polityki
pienigznej

1.4 Statystyka rezerwy obowiazkowej i ptynnosci

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

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

Podstawa rezerw Ogolem Zobowiazania, do ktorych 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
2004 12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.174,9 3.203,6
2006 1 kw. 14.500,2 7.604,7 550,2 1.825,1 1.241,5 3.278,8
2 kw. 14.712,2 7.764,5 550,9 1.877,1 1.174,4 3.3453
3 kw. 15.261,0 8.064,9 584,0 1.931,6 1.269,7 3.410,8
4 kw.” 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 styczen 15.889,0 8.478,5 638,8 1.984,4 1.278,8 3.508,5
luty 16.033,9 8.490,3 6459 1.990,6 1.350,2 3.556,9
marzec 16.253,0 8.634,2 657,4 2.009,8 1.358,8 3.592,8
2. Utrzymywanie rezerwy
Koniec okresu Rezerwa obowiazkowa Rachunki biezace instytucji Nadwyzka rezerwy Niedobor rezerwy Oprocentowanie rezerw
utrzymywania: kredytowych obowiazkowych
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16 stycznia” 1743 175,3 1,0 0,0 3,57
13 lutego 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13 marca 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
17 kwietnia 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 maja 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 czerwca 185,3 . . . .
3. Plynnosé
Koniec okresu Czynniki zasilajace w plynnosé Czynniki absorbujace ptynnosé rachunki Baza
utrzymywania: ol . biezace mone-
Pozycja ptynnosci Eurosystemu instytucji tarna
Aktywa netto | Podstawowe Dtuzne Kredyt| Pozostale| Depozyt| Pozostate| Bankonoty Depozyty | Pozostate kredy-
Eurosystemu operacje operacje z banku operacje w banku operacje| w obiegu instytucji | czynniki towych
w zlocie | refinansujace | refinansujace | centralnego |  zasilajace | centralnym absor- rzadowych (netto)
i walutach na koniec | w ptynno$¢| na koniec bujace szczebla
obcych dnia dnia| plynnos¢ centralnego w
Eurosystemie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539.,8 51,0 -39,6 153,0  692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 16 stycznia 325,8 322,3 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 7949
13 lutego 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5  781,2
13 marca 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
17 kwietnia 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 7977
14 maja 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2  803,8
Zrodto: EBC.

1) Koniec okresu.

2) Podstawy naliczania rezerwy dla instytucji kredytowych Stowenii. W okresie przejsciowym, instytucje kredytowe zlokalizowane w krajach strefy euro mogly zdecydowa¢ o pomniejsze-
niu wlasnej podstawy naliczania rezerwy o zobowiazania wobec instytucji kredytowych zlokalizowanych w Stowenii. Poczynajac od podsawy naliczania rezerwy z konca stycznia 2007,
ma tu zastosowanie standardowe podejscie (zob. Rozporzadzenie (WE) nr 1637/2006 EBC z 2 listopada 2006 r. dotyczace przepisow przejsciowych w zakresie stosowania rezerw obow-
iazkowych przez Europejski Bank Cenralny po wprowadzeniu waluty euro w Stowenii (EBC/2006/15)).

3)  Z powodu przyjecia euro przez Stowenig 1 stycznia 2007 r. rezerwa obowiazkowa jest sredniag — wazona liczba dni kalendarzowych — rezerw obowiazkowych 12 krajow nalezacych do
strefy euro w okresie 13-31 grudnia 2006 r. oraz rezerw obowiazkowych dla 13 krajéw obecnych czlonkow strefy euro w okresie 1-6 stycznia 2007 r.

4)  Poczawszy od 1 stycznia 2007 r., obejmuje operacje polityki pieni¢znej w formie przyjetych depozytow terminowych utrzymywanych przez Banka Slovenije przed 1 stycznia 2007 r. i

nadal znajdowaly si¢ na stanie po tej dacie.
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Bilans zagregowany monetarnyc

PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE INWESTYCYJNE

instytucji

strefy euro

(w miliardach EUR, stany na koniec okresu)

1. Aktywa
Ogélem Kredyty i pozyczki dla rezydentow| Dluzne papiery warto$ciowe wyemitowa-| Jednost- Papiery| Aktywa| Aktywa| Pozostale
strefy euro ne przez rezydentoéw strefy euro| ki uczest-|warto$ciowe zagra- trwale| aktywa
Ogobtem| Instytucje| Pozostali MIF| Ogoétem| Instytucje| Pozostali MIF lvlvlcft::ﬁ df) ll():;xsﬁ pesne
rzadowe| rezydenci rzadowe| rezydenci duszach i udzialy
i samo- | strefy euro i samo- | strefy euro rynku [wyemitowa-
rzadowe rzadowe pienigz-|ne przez re-
nego?| zydentow
strefy euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 sty. 1.540,4 663,7 19,7 0,6 6433 224,7 194,4 2,4 27,9 - 17,2 361,4 14,8 258,6
luty 1.582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 267,4
mar. 1.576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 2535
kwi.®” | 1.588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
MFI z wyltaczeniem Eurosystemu
2005 23.631,5 13.681,7 826,9 82851 4.569,7 3.498,6 1.429.4 5515 1.517,7 83,1 1.008,7 3.652,8 165,7 1.540,9
2006 25.973,9 14.904,2 810,5 9.160,3 49334 3.5552 1.276,5 645,8  1.632,8 83,5 1.194,5 4.330,1 172,6 1.733,9
2007 sty. 26.402,3 15.074,2 806,2 9.275,8  4.992,2  3.602,0 1.296,1 6444  1.661,5 84,6 1.219,5 4.489,5 171,8 1.760,7
luty 26.619,9 15.159,1 803,2 9.337,0 5.018,9 3.626,6 1.2932 6582  1.675,1 87,4 1.219,6 4.575,7 171,8 1.779,7
mar. | 27.084,2 15.332,7 801,4 9.439,2 5.092,1 3.661,0 1.281,6 686,6 1.692,9 92,2 1.238,0 4.683,3 195,0 1.881,9
kwi.” | 27.474,3 15.503,6 802,3 9.524,5 5.176,8 3.670,1  1.258,0 706,8  1.705,2 96,9 1.308,4 4.799,6 199.,4 1.896,3
2. Pasywa
Ogolem Pienigdz Depozyty rezydentow strefy euro Jednostki| Wyemito- Kapital Pasywa Pozostale
go:gz::&vgvz Smen Instytucje | Pozostate . MIF uczvssftliztdv:'ﬁ wanep:lpuizlrl; i rezerwy | zagraniczne pasywa
rzadowe | stytucje rza- szach ryn- wartos-
szczebla | dowe i samo- Ku pienigz- ciowe ¥
centarlnego rzadowe/ nego ¥
pozostali
rezydenci
strefy euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1.404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 sty. 1.540,4 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 214,9 36,9 233,2
luty 1.582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 3953 - 0,4 218,2 39,1 234,7
mar. 1.576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 3934 - 0,3 216,3 39,5 2324
kwi.” 1.588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
MFI z wyltaczeniem Eurosystemu
2005 23.631,5 - 12.212,2 149.,2 7.211,9 4.851,2 698,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
2006 25.973,9 - 13.257,2 123,2 7.891,6 5.242,4 697,7 4.242,4 1.449,7 3.996,4 2.330,5
2007 sty. 26.402,3 - 13.297,9 122,3 7.888,2 5.287,4 726,1 4.306,6 1.459,3 4.188,8 2.423,6
luty 26.619,9 - 13.358,7 138,0 7.899.4 5.321,2 7399 4.364,4 1.478,3 4.239,1 2.439,5
mar. 27.084,2 - 13.591,9 138,8 8.046,9 5.406,2 758,6 4.423,0 1.520,0 4.253,5 2.537,3
kwi.® 27.474,3 - 13.700,7 131,6 8.097,3 5.471,8 778,9 4.447.8 1.537,3 4.402,3 2.607,4
Zrodto: EBC.
1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
2) Kwoty wyemitowane przez rezydentow strefy euro. Kwoty wyemitowane przez nierezydentow strefy euro sa wiaczone do aktywow zagranicznych.
3) Kwoty w posiadaniu rezydentow strefy euro.
4)  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 Dluzne papiery wartosciowe wyemitowane | Papiery wartos-| Aktywa Aktywa Pozostale
dla rezydentéw strefy euro przez rezydent6w strefy euro ciowe z prawem|  zagraniczne trwale| aktywa
do .kapit'alu
Ogélem Instytucje Pozostali Ogélem Instytucje| Pozostali| i udzialy|
rzadowe rezydenci rzadowe| rezydenci|  Wyemitowane
i strefy euro i strefy euro| Przez rezydentow
samorzadowe samorzadowe| strefy euro|
1 2] 3 4 5| 0| 7 8| 9 10 11
Stany
2005 17.870,7 9.133,3 847,5 8.285,7 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708,2
2006 19.743,5 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,3 1.464,0 648,3 829,9 4.681,5 187,3 1.941,4
2007 sty. 20.097,2 10.102,4 826,0 9.276,4 2.137,3 1.490,5 646,8 846,3 4.850,9 186,6 1.973,7
luty 20.284,1 10.160,6 822,9 9.337,6 2.156,7 1.496,0 660,6 836,4 4.941,3 186,6 2.002,6
mar. 20.630,4 10.261,0 821,1 9.439,9 2.175,8 1.487,0 688,7 849,9 5.042,9 209.,8 2.091,2
kwi.” 20.909,2 10.346,6 821,4 9.525,2 2.177,2 1.468,2 709,0 909,5 5.155,4 214,7 2.105,8
Transakcje
2005 1.608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 2.003,1 873,0 -14,4 887,3 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,71 6,4 218,9
2007 sty. 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
luty 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 4,2 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
mar. 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 -71,3 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
kwi.® 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
2. Pasywa
Ogoélem Pieniadz Dpozyty Depozyty Jednostki | Wyemitowane Kapitat Pasywa Pozostale Saldo
w obiegu instytucji instytucji| uczestnictwa dluzne irezerwy| zagraniczne pasywa operacji
rzadowych rzadowych | w funduszach papiery wzajemnych
szczebla i samorzg- rynku | wartosciowe > MIF
centralnego dowych/| pienig¢znego?
pozostalych
rezydentow
strefy euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stany
2005 17.870,7 532,8 173,6 7.226,4 615,8 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 19.743,5 592,2 156,9 7.907,5 614,1 2.582,7 1.276,5 4.031,7 2.566,1 15,7
2007 sty. 20.097,2 575,6 170,4 7.907,0 641,5 2.618,1 1.283,7 42257 2.656,8 18,4
luty 20.284,1 578,7 189.,4 7.919,2 652,5 2.660,3 1.296,2 4.278,2 2.674,2 35,4
mar. 20.630,4 588,3 183,5 8.064,4 666,4 2.700,0 1.330,7 4.293,0 2.769,6 34,5
kwi.” 20.909,2 594,7 173,6 8.117,0 681,9 2.711,6 1.334,2 4.445.4 2.842,3 8,4
Transakcje
2005 1.608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 333.,8 -50,8
2006 2.003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604,6 263,8 43,1
2007 sty. 2923 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168,8 95,8 -3,1
luty 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
mar. 348,1 9,6 -5,7 147,3 14,2 43,2 17,5 31,1 88,2 2,7
kwi.” 319,8 6,4 -9,9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7
Zrédto: EBC.

1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
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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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-miesieczna Diugo-| Naleznosci | naleznosci od pozostalych | Aktywa za-
Srednia| terminowe |od instytucji| rezydentow strefy uero| graniczne
M2 M3-M2 ruchoma zobo-| rzadowych Kredyty netto ¥
M3 wigzania| isamorza- i pozyczki
M1 MM (wyérv(;gﬁzg finansowe dowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2005 3.419.4 2.653,2 6.072,6 999,4 7.072,0 - 5.000,2 2.472,5 9.561,0 8.287,3 422,2
2006 3.674,8 2.954,3 6.629,1 1.096,7 7.725,8 - 5.428,7 2.321,2 10.658,5 9.167,4 627,7
2007 sty. 3.686,5 2.989,2 6.675,6 1.127,6 7.803,3 - 5.478,5 2.321,7 10.770,8 9.273,9 622,1
luty 3.709,2 3.006,3 6.715,5 1.145,2 7.860,8 - 5.514,3 2.321,8 10.843,2 9.342,4 672,0
mar. 3.746,6 3.064,7 6.811,3 1.188,9 8.000,2 - 5.579,7 2.300,8 10.969,4 9.442,9 767,2
kwi. 3.736,0 3.106,5 6.842,5 1.190,7 8.033,2 - 5.609,8 2.276,3 11.087,9 9.515,4 7343
Transakcje
2005 337,0 138,9 4759 8,5 484,4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 253,4 311,1 564,5 124,8 689,3 - 426,4 -114,1 1.100,7 892,1 190,9
2007 sty. 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
luty 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
mar. 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127.8 104,0 101,0
kwi. -9,4 44,3 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28,3
Stopa wzrostu
2005 11,3 5,4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 7,4 11,7 9,3 12,7 9,8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007 sty. 6,6 12,0 8,9 15,4 9,8 9,8 8,6 -4,8 11,3 10,6 1778
luty 6,6 11,6 8,8 17,2 9,9 10,2 8,3 -4,1 10,7 10,3 243,0
mar. 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0
kwi. @ 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 . 8,7 -5,6 10,7 10,3 315,2
Agregaty monetarne" Czynniki kreacji pieniadza"
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
= Dlugoterminowe zobowiazania finansowe
e ===« Naleznosci od instytucji rzadowych i samorzadowych
= = Naleznosci od pozostalych rezydentow strefy euro
16 16 15 15
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Zrédfo: EBC.
1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skfadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
2)  Zobowiazania pienigzne 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).
3) Wartosci w sekeji ,,stopy wzrostu" sa sumami transakcji przeprowadzonych w ciggu 12 miesigcy konczacych si¢ we wskazanym okresie.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.3 Statystyka monetarna"

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

2. Skladniki agregatéow monetarnych oraz dlugoterminowe zobowigzania finansowe

Pieniadz Depozyty| Depozyty z| Depozyty z| Operacje z Jednostki Dluzne Dluzne| Depozyty z| Depozyty z Kapital
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 funduszach| z terminem| z terminem| nia powyzej| zapadalnosci
do 2 lat miesiecy rynku| pierwotnym| pierwotnym| 3 miesi¢cy| powyzej 2 lat
pienieznego do 2 lat| powyzej 2 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany
2005 521,5 2.897,9 1.109,9 1.543,2 241,6 631,6 126,2 2.202,6 86,9 1.511,2 1.199,6
2006 579,0 3.095,8 1.402,7 1.551,6 271,8 631,4 193,5 2.396,2 102,4 1.654,6 1.275,6
2007 sty. 583,2 3.103,3 1.442,5 1.546,7 268,2 645,5 214,0 2.422,5 105,2 1.666,4 1.284,4
luty 5883 3.121,0 1.468,5 1.537,8 265,1 655,7 2244 2.441,8 106,9 1.670,0 1.295,6
mar. 592,0 3.154,6 1.527,6 1.537,1 280,3 670,1 238,5 2.461,2 107,8 1.683,3 1.327,5
kwi. 597,4 3.138,6 1.573,1 1.533,5 271,6 676,0 2432 2.467,6 108,7 1.693,5 1.340,0
Transakcje
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198.,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9,4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007 sty. 3,7 -0,7 31,4 -5,8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
luty 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4,4 5,6
mar. 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 232 0,9 13,7 14,9
kwi. @ 5,4 -14,8 47,8 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3
Stopy wzrostu
2005 gru. 13,8 10,9 6,5 4,4 -2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 gru 11,0 6,8 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 sty. 10,4 5,9 29,3 -0,5 11,6 8,2 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7
luty 10,2 5,9 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 82 3.4
mar. 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
kwi. ® 10,5 5,4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 4,8
(3 Skfadniki agregatow monetarnych" (4 Sktadniki dtugoterminowych zobowiazan finansowych”
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
== Pieniadz gotowkowy w obiegu = Dtluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym powyzej 2 lat
===« Depozyty biezace = = = = Depozyty z pierwotnym terminem zapadalnosci powyzej 2 lat
== D ty z termi iedzenia do 3 miesi = = Kapitat i rezes
@ epozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy @ P! Wy 0
Iy
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Zrédo: EBC.
1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
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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 ubezpieczeniowe Pozostale instytucje posrednictwa Przedsigbiorstwa
i fundusze emerytalne finansowego ¥
Ogotem Ogotem Ogotem Do 1 roku Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
Do 1 roku Do 1 roku d5lat
1 2 3 4 5 6 7 8
Stany
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 594,0 1.777,3
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 sty. 99,9 72,2 721,8 440,9 3.898,3 1.157,5 717,4 2.023,3
luty 97,0 70,2 741,8 460,8 3.920,6 1.160,6 726,1 2.033,9
mar. 98,5 71,6 774,7 488,6 3.955,8 1.170,5 738,7 2.046,6
kwi. ® 105,6 79,3 794.,6 502,6 3.997,0 1.187,2 749,2 2.060,6
Transakcje
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 442,0 96,3 123,1 222,6
2007 sty. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
luty -2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 39 9,3 11,7
mar. 1,6 1,5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
kwi. @ 7,1 7,8 21,9 15,1 44,3 17,6 11,2 15,5
Stopy wzrostu
2005 gru. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5.8 9,9 9,3
2006 gru 28,2 33,3 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007 sty. 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
luty 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
mar. 20,5 25,9 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
kwi. @ 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8,8 18,9 11,9

35
30 /A\
25

20

Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw?

(roczne stopy wzrostu)

= Pozostale instytucje posrednictwa finansowego

Przedsigbiorstwa
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Zrédio: EBC.

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

2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach og6lnych.

3)  Od stycznia 2003 r. dane byly zbierane w marcu, wrzesniu i grudniu kazdego roku. Dane miesigczne za okres od stycznia 2003 r. obliczono na podstawie danych kwartalnych.
4) W Kkategorii 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
2005 4.191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2.832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4.537,0 586,6 135,3 202,7 248,5 3.212,0 15,6 72,1 3.124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 sty. 4.555,8 587,0 134,7 202,2 250,0 3.230,5 15,3 72,4 3.142,8 7383 1453 100,9 492,1
luty 4.577,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3.252,1 15,5 72,5 3.164,0 740,2 145,6 100,8 493,9
mar. 4.610,2 590,1 133,3 202,9 253,8 3.271,3 16,1 71,8 3.183,4 748,8 147,7 102,2 499,0
kwi. 4.627,3 593,5 134,6 202,9 256,0 3.286,0 15,8 71,8 3.198,4 747,8 146,6 102,5 498,7
Transakcje
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3452 42,7 8,2 4,8 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1,4 3.8 15,7
2007 sty. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 0,4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
luty 22,9 -1,3 -2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 2,4 0,4 -0,1 2,0
mar. 30,6 4,5 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
kwi. @ 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Stopy wzrostu
2005 gru. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 gru 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
2007 sty. 8,0 7.3 6,2 2,0 12,6 9,4 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 3.8 3.4
luty 8,1 6,7 5,2 1,2 12,5 9,4 10,6 7,6 9,5 3,4 1,1 3,0 4,1
mar. 7,9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 4,7
kwi. @ 7,6 6,9 7,2 s 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3,8 s 4,9 4,3

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)  Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
3)  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 oraz nierezydentéw strefy euro

Instytucje rzadowe i samorzdowe Nierezydenci strefy euro
Ogotem Instytucje | Pozostafe instytucje rzadowe i samorzadowe Ogotem Banki? Instytucje niebankowe

rzadowe Instytucje Instytucja Fundusze Ogétem Instytucja Pozostate

szczebla stanowe | samorzadowe| ubezpieczen rzadowe

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

Stany
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 1 kw. 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2.594,7 1.821,6 773,1 62,9 710,2
2 kw. 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 2.611,3 1.839,9 771,5 66,5 705,0
3 kw. 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 2.735,9 1.919,9 816,1 66,5 749,6
4 kw. 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2.924,3 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 1 kw."” 801.,4 96,6 2252 453,6 26,0 3.169,0 2.260,3 908,7 63,2 845,5
Transakcje
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13.7 5.6 8.1 21.9 55 296,8 207,9 9.0 4.7 84.3
2006 1 kw. -10,7 -6,6 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
2 kw. -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
3 kw. -33 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
4 kw. 7.4 3,7 2,4 11,2 9.8 218,6 166,9 51,7 2,7 54,4
2007 1kw.” -8,2 -7,4 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Stopy wzrostu

2004  grudz. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005  grudz. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 mar. 1,2 -8,2 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
czer. 0,0 14,1 -6,3 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
wrze. -0,7 -13,3 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
b -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,5 233 17,4 -4,2 19,4
2007 mar® -1,3 -15,7 -6,1 5,9 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

C7 Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych oraz nierezydentdw strefy euro?

(roczne stopy wzrostu)

Instytucje rzadowe
Banki spoza strefy euro
Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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Zrédto: EBC.

1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach og6lnych.
3) Terminem ,,banki” okresla si¢ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.
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STATYSTYKA
STREFY EURO
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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)

1. Depozyty instytucji posrednictwa finansowego

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne Pozostale instytucje posrednictwa finansowego ¥
Ogotem| Biezace Terminowe Z terminem Operacje| Ogolem| Biezace Terminowe Z terminem Operacje
wypowiedzenia z przyrze- wypowiedzenia z przyrze-
Do 2 lat| Powyzej Do| Powyzej cgﬂ:ﬁ;ﬁ Do 2 lat| Powyzej Do| Powyzej ngfpmu
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
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.,4 1,0 1,4 24,9  1.1413 283,1 252,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 sty. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 243 1.177,5 307,3 247,1 475,8 10,5 0,2 136,6
luty 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242 1.176,5 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
mar. 658,60 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 22,9  1.250,5 3183 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
kwi. 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1.264,2 306,6 277,2 517,0 11,3 0,3 151,7
Transakcje
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249.,8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 sty. 5,2 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
luty 1,6 -2,4 0,7 3.4 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
mar. 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
kwi. 7,5 -2, 3 5,1 3,3 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8
Stopy wzrostu
2005 gru. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 gru 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 -3,4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007 sty. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1,4 27,3 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5.4
luty 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 4,9
mar. 7,5 10,2 15,7 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
kwi. 6,0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 21,9 9,5 25,6 34,5 8,5 - 7,2
(8 Depozyty ogotem wg sektorow ? (9 Depozyty ogotem i depozyty ujete w M3 — wg sektorow ¥
(roczne stopy wzrostu) (roczne stopy wzrostu)
= Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (ogotem) = Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (ogotem)
=« «« Inne instytucje posrednictwa finansowego (ogotem) = =« Inne instytucje posrednictwa finansowego (ogotem)
= = Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (ujete w M3) 4
- B e Inne instytucje posrednictwa finansowego (ujete w M3) > o
:‘ a 4
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Zrodto: ECB.

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

2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
3) Kategoria ta obejmuje fundusze inwestycyjne.

4)  Dotyczy depozytéw z kolumn 2,3,517.

5) Dotyczy depozytow z kolumn 9, 10, 121 14.
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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 Gospodartstwa domowe ¥
Ogotem| Biezace Terminowe Z terminem Operacje| Ogolem| Biezace Terminowe Z terminem Operacje
wypowiedzenia z przyrze- wypowiedzenia Z przyrze-
Do2lat| Powyzej Do| Powyzej C(fg}(‘fpmu Do2lat| Powyzej Do| Powyzej Cgﬁfpmu
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
2005 1.211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4.343,1 1.6859 534,0 631,7 1.3542 84,5 52,8
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8  1.355,7 99,8 70,0
2007 sty. 1.302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 24,9 45532 1.717,7 701,3 602,5 1.357,1 101,7 72,9
luty 1.304,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 45621 1.7173 721,7 597,2  1.347,0 103.8 75,0
mar. 1.347,3 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 45914 1.727.8 746,6 593,1  1.342,1 105,4 76,4
kwi.” 1.348,0 833,4 382,4 68,5 37,9 1,3 24,5  4.616,7 1.746,8 764,9 587,0 1.336,4 105,7 76,0
Transakcje
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 sty. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5,4 1,0 1,8 2,9
luty 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 =53 -10,0 2,1 2,1
mar. 43,5 24,6 18,0 -0,5 1,4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4,9 1,6 1,4
kwi.” 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Stopy wzrostu
2005 gru. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 gru. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 sty. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4,8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
luty 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
mar. 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,3 -4,8 -1,9 22,1 38,7
kwi.® 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4

ClI'1 Depozyty ogofem i depozyty ujete w M3 wg sektorow?

CI0 Depozyty ogofem wg sektorow?
(roczne stopy wzrostu) (roczne stopy wzrostu)
= Przedsigbiorstwa (ogotem) = Przedsi¢biorstwa (ogotem)
===+ Gospodarstwa domowe (ogétem) = =« Gospodarstwa domowe (ogdtem)
= = Przedsigbiorstwa (ujete w M3) 4
—— Gospodarstwa domowe (ujete w M3) 3
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Zrédto: ECB.
1)  Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
3) Kategoria ta obejmuje fundusze inwestycyjne.
4)  Dotyczy depozytow z kolumn 2,3,51i7.
5)  Dotyczy depozytow z kolumn 9, 10, 121 14.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

2.5 Depozyty w MIF, struktura "2

(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
Ogotem Instytucji | Pozostale instytucje rzadowe i samorzadowe Ogotem Banki® Instytucje niebankowe
rzadowych Instytucje Instytucja Fundusze Ogotem Instytucja Pozostate
szczebla stanowe | samorzadowe| ubezpieczen rzadowe
centralnego spotecznych i samorzadowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stany
2004 2822 137,7 30,5 69,6 443 2.428,9 1.748,0 680,9 103,4 571,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 kw. 1 312,2 148,1 38,1 71,0 48,9 3.241,9 2.410,4 831,5 128,2 703,3
kw. 2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3.202,9 2.368,0 834,9 128,3 706,6
kw. 3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3.369,2 2.492,1 877,1 133,3 743,7
kw. 4 328,0 123,2 45,4 91,8 67,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
2007 kw. 1? 3379 138,8 42,1 88,9 68,2 3.661,8 2.781,3 880,4 133,6 746,9
Transakcje
2004 11,0 2,7 1,8 2.8 3.8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 kw. 1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 210,4 170,9 39,5 2,4 37,1
kw. 2 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
kw. 3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
kw. 4 -1,7 -25,0 3.8 6,1 7,4 98,5 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 kw. 1™ 8,8 14,9 -3,4 -3,3 0,5 254,4 240,3 13,1 4,8 8,3
Stopy wzrostu
2004 gru. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
2005 gru. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 mar. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
cze. 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
wrZ. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
gru. 4,2 -17,2 18,4 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 mar.” 7.4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7,8 4,1 8,4

CI2 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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Zrodto: EBC.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
3) Terminem ,,banki” okresla si¢ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.

Biuletyn Miesieczny
(zerwiec 2007
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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
Ogédtem MIF Instytucje rzagdowe Pozostali rezydenci Nierezydenci Ogébtem 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
2005 4.418,9 1.450,4 67,3 1.412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4.663,8 1.560,5 72,3 1.260,4 16,2 615,7 30,1 1.108,6 1.490,3 3773 817,2 295,8
2007 sty. 4.756,2 1.586,4 75,1 1.279,9 16,2 613,8 30,6 1.154,2 1.528,4 386,0 833,5 308,9
luty 4.791,0 1.596,5 78,6 1.277,2 16,0 625,71 32,5 1.164,4 1.541,8 395,9 823,7 3223
mar. 4.842.4 1.616,4 76,5 1.266,0 15,6 652,5 34,1 1.181,4 1.569,7 401,0 837,0 331,6
kwie. ® 4.861,2 1.628,5 76,6 1.242,7 15,3 672,5 34,3 1.191,2 1.647,6 412,1 896,3 339,2
Transakcje
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 sty. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1,4 33 38,0 34,0 7,2 12,9 13,9
luty 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 2,3 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
mar. 61,3 20,5 -1,4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 4.8 9,9 8,8
kwie. ® 32,4 12,3 1,4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 7,2
Stopy wzrostu
2005 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 sty. 7,4 8,2 24,9 -9,3 -2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
luty 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
mar. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 5,4 23,7
kwie. @ 7.8 8,4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5.8 28,5

CI3 Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF?
(roczne stopy wzrostu)

= Dluzne papiery warto$ciowe
= ==« Papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udziaty
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Zrédto: EBC.

1) Sektor MIF z wylaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2)  Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach og6lnych.
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2.7 Imiana stanow wybranych pozycji bilansowych MIF"-?

(miliardy EUR)

1. Wyksiggowania/odpisy z tytulu obnizenia warto$ci kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych®

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

do 5 lat do 5 lat do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 23,2 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,6 -0,1 -0,1 -2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 sty. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
luty -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
?a?e o 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,3
wie. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

2. Wyksiegowania/odpisy z tytulu obnizenia warto$ci kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw i nierezydentow strefy euro

Przedsigbiorstwa Nierezydenci strefy euro

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 sty. -1,4 0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
luty -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
kmvife » -0,6 0,3 -0,2 0,7 -0,1 0,0 -0,1
’ -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0

3. Wycena papierow wartosciowych w posiadaniu MIF

Dhuzne papiery warto$ciowe Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu i udzialy
Ogétem MIF Instytucje rzadowe i Pozostali rezydenci strefy |Nierezydenci Ogétem MIF|  Instytucje| Nierezydenci
samorzadowe euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF

Euro Pozostate Euro Pozostate Euro Pozostate

waluty waluty waluty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 sty. -0,5 -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 0,4 2,4 0,1
luty 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1,5 -0,1
kewie. ® 37 04 0,0 L1 0.0 L1 0.0 10 43 03 34 0.6
’ -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 3,7 1,9 1,4 0,4

Zrodto: EBC.

1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
3)  Wilaczajac instytucje niekomercyjne dziafajace na rzecz gospodarstw domowych.

EBC
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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® Pozostale waluty
waluty Ogotem waluty Ogotem
- stany - stany
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Wyemitowane przez rezydentow strefy euro
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 4.851,2 90,9 9,1 5.6 0,4 1, 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 1 kw. 4.949.5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 74677 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
2 kw. 5.057,9 90,3 9,7 5.6 0,4 1,5 1,5 7.648,5 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
3 kw. 5.091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7.760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
4 kw. 5.242,4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.0148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 1kw.® 5.406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8.185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Wyemitowane przez nierezydentow strefy euro
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 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 1 kw. 2.410,4 47,4 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
2 kw. 2.368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
3 kw. 2.492,1 473 52,7 34,4 22 2,6 10,3 877,1 51,7 483 31,2 1,6 2,1 10,1
4 kw. 2.557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 1kw.® 2.781,3 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Dluzne papiery wartoSciowe wyemitowane przez MIF strefy euro
Wszystkie waluty Euro ¥ Pozostale waluty
- stany 2
Ogotem
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3.653,9 84,6 15,4 7.6 1,7 1,9 2,7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 1 kw. 4.204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
2 kw. 4.273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3
3 kw. 4.383,1 80,9 19,1 9.8 1,6 1,9 3,3
4 kw. 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 1kw.® 4.671,8 80,7 19,3 9,8 1,6 1,9 3,6
Zrédto: EBC.

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

2)  Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Szczegotowe informacje przedstawiono w Uwagach ogolnych.
3) W odniesieniu do nierezydentow strefy euro terminem “MIF” okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
4)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych panstw strefy euro.

EBC
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2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"?

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

3. Kredyty i pozyczki

MIF ¥ Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie Euro® Pozostale waluty | Wszystkie Euro® Pozostale waluty
waluty Ogélem waluty Ogélem
- stany - stany
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2004 4.4578 - - - - - - 83675 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 1 kw. 4.656,2 - - - - - - 93654 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
2 kw. 4.730,2 - - - - - - 95913 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
3 kw. 4.790,9 - - - - - - 9.786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
4 kw. 4.933,4 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 1 kw.® 5.092,1 - - - - - - 10.240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
Dla nierezydentow strefy euro
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 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 1 kw. 1.821,6 49,6 50,4 30,3 3.8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7,8
2 kw. 1.839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
3 kw. 1.919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3.8 8,5
4 kw. 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 1kw.® 2.260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5
4. Dluzne papiery wartosciowe
Wyemitowane przez MIF? Wyemitowane przez instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie Euro® Pozostale waluty Wszystkie Euro® Pozostale waluty
waluty Ogdlem waluty Ogétem
- stany - stany
USD IPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Dla rezydentow strefy euro
2004 1.422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3  1.765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1.517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1 kw. 1.570,9 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,5 2.014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
2 kw. 1.585,3 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2.002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
3 kw. 1.626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1.969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
4 kw. 1.632,8 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1 kw.® 1.692,9 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1.968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Dla nierezydentow strefy euro
2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 1 kw. 426,5 52,8 472 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
2 kw. 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 5377 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
3 kw. 475,2 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
4 kw. 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 1kw.® 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 373 4,9 0,7 13,5

Zrédto: EBC.

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

2)  Dane odnosza di¢ do zmieniajacego si¢ skladu strefy euro. Szczegétowe informacje przedstawiono w Uwagach ogdlnych.
3) W odniesieniu do nierezydentow strefy euro terminem ,,MIF” okresla si¢ instytucje podobnego typu co MIF ze strefy euro.
4)  Wiaczajac pozycje denominowane w walutach narodowych panstw strefy euro.

EBC
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2.9 Bilans zagregowany funduszy inwestycyjnych strefy euro”

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Aktywa
Ogoélem Depozyty Dluzne papiery wartos$ciowe Papiery wartos- Jednostki Aktywa Pozostale
ciowe uczestnictwa trwale aktywa
d funds h
Ogétem Do 1 roku| Powyzej 1 roku z prakv;epr;lta}z mv:ve:tl;c;;xf?'gh
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 3 kw. 4.631,2 303,5 1.860,6 101,2 1.759,4 1.553,4 460,0 171,6 282,1
4 kw 4.789,2 291,4 1.848,1 109,6 1.738,5 1.683,1 505,2 176,1 285,4
2006 1 kw. 5.197,1 315,9 1.905,2 139,8 1.765,3 1.896,3 569.,2 177,3 3333
2 kw. 5.135,6 316,7 1.908,3 1452 1.763,1 1.776,1 600,9 180,3 353,2
3 kw. 5.356,3 317,2 1.984,7 178.,4 1.806,3 1.872,5 631,2 181,5 369,2
4 kw.® 5.5453 320,4 2.005,0 170,5 1.834,5 2.019,2 670,5 186,0 3441
2. Pasywa
Ogoétem Depozyty i kredyty otrzymane Jednostki uczestnictwa Pozostale pasywa
w funduszach inwestycyjnych
1 2 3 4
2005 3 kw. 4.631,2 60,4 4.351,7 219,1
4 kw 4.789,2 61,8 4.516,8 210,5
2006 1 kw. 5.197,1 73,6 4.868,9 254,6
2 kw. 5.135,6 76,4 4.787,2 271,9
3 kw. 5.356,3 75,9 4.996,9 283,6
4 kw.® 5.545,3 77,6 5.211,7 256,0

3. Aktywa/pasyw

a 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 Pozostate Fundusze| Fundusze dostgpne
akeyjne obligacji mieszane nieruchomosci fundusze ogdlnodostgpne dla inwestoréw
kwalifikowanych
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 3 kw. 4.631,2 1.224,8 1.581,9 1.071,1 213,2 540,2 3.507,5 1.123,8
4 kw 4.789,2 1.335,8 1.538,0 1.109,2 216,2 590,0 3.659,1 1.130,1
2006 1 kw. 5.197,1 1.530,3 1.592,6 1.238,8 214,0 621,5 3.996,6 1.200,5
2 kw. 5.135,6 1.441,6 1.569,3 1.256,4 217,4 650,9 3.910,9 1.224,7
3 kw. 5.356,3 1.531,5 1.594,1 1.320,7 221,2 688,9 4.082,9 1.273,5
4 kw.®” 5.545,3 1.678,5 1.657,1 1.374,3 229.,8 605,6 4.246,7 1.298,6

C14 Aktywa funduszy inwestycyjnych ogéfem?
(miliardy EUR)

Fundusze akcyjne

Fundusze obligacji
Fundusze mieszane
Fundusze nieruchomosci

1) Inne niz fundusze rynku pienigznego. Wiecej szczegotow na ten temat znajduje si¢ w Uwagach ogdlnych.
2) Dane odnoszg si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w Uwagach ogolnych.
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Zrédto: EBC.
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2.10 Aktywa funduszy inwestycyjnych strefy euro; struktura wedfug polityki inwestycyjnej oraz rodzaju inwestora

(miliardy EUR; stany na koniec okresu)

1. Fundusze w podziale wedlug polityki inwestycyjnej

Ogélem Depozyty Dluzne papiery wartosciowe Papiery wartos- Udzialy Aktywa Pozostale
ciowe| w funduszach trwale aktywa
do| i tycyjnych
Ogétem Do 1 roku| Powyzej 1 roku z pral:;(:;;ah(l) PR
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fundusze akcyjne
2005 3 kw. 1.224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1.044,8 52,4 - 35,9
4 kw 1.335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1.145,4 60,3 - 33,5
2006 1 kw. 1.530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1.308,2 71,0 - 44,6
2 kw. 1.441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1.220,3 69,2 - 48,6
3 kw. 1.531,5 53,6 76,0 33,2 42,8 1.282,8 66,8 - 52,3
4 kw.® 1.678,5 55,9 65,9 22,8 43,2 1.427,6 74,2 - 54,8
Fundusze obligacji
2005 3 kw. 1.581,9 110,3 1.289,1 67,0 1.222,1 38,4 43,8 - 100,2
4 kw 1.538,0 100,0 1.251,7 67,6 1.184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 1 kw. 1.592,6 108,9 1.285,4 82,6 1.202,8 41,1 49,3 - 107,9
2 kw. 1.569,3 106,5 1.264,7 87,3 1.177,4 38,5 47,5 - 112,1
3 kw. 1.594,1 105,5 1.288,5 86,8 1.201,7 41,6 48,2 - 110,3
4 kw.® 1.657,1 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 45,4 49,9 - 110,0
Fundusze mieszane
2005 3 kw. 1.071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
4 kw 1.109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 1 kw. 1.238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 3492 238,5 0,1 117,9
2 kw. 1.256,4 71,9 4839 40,3 443,6 3183 253,6 0,2 128,5
3 kw. 1.320,7 68,4 510,4 452 465,2 331,9 272,3 0,3 137,4
4 kw.® 1.374,3 70,9 519,0 43,4 475,6 363,5 292,8 0,4 127,8
Fundusze nieruchomosci
2005 3 kw. 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
4 kw 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 1 kw. 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
2 kw. 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179.,4 9,9
3 kw. 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,3 180,3 10,4
4 kw.® 229.,8 17,6 6,0 1,6 4,4 2,2 6,9 185,2 12,0

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
2005 3 kw. 3.507,5 251,6 1.261,0 1.257,9 3533 146,5 2373
4 kw 3.659,1 242,8 1.277,5 1.371,0 381,0 150,1 236,7
2006 1 kw. 3.996,6 263,2 1.334,2 1.549,4 427,4 150,2 272,2
2 kw. 3.910,9 256,9 1.321,1 1.448,1 452,1 151,2 281,5
3 kw. 4.082,9 260,4 1.373,8 1.529,4 470,8 151,2 297,3
4 kw.® 4.246,7 265,2 1.401,8 1.647,8 498,2 153,3 280,4
Fundusze dostepne dla inwestoréw kwalifikowanych

2005 3 kw. 1.123,8 51,9 599,6 295.,5 106,7 25,2 44,8
4 kw 1.130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 1 kw. 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
2 kw. 1.224,7 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
3 kw. 1.273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
4 kw.® 1.298,6 55,2 603,3 371,4 172,3 32,7 63,7

Zrédto: EBC.
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RACHUNKI STREFY EURO

Lintegrowane rachunki gospodarcze i finansowe wg sektora instytucjonalnego

Przychody Strefa euro| Gospodarstwa| Przedsigbiorstwa| Przedsigbiorstwa Instytucje| Pozostale
domowe finansowe rzadowe kraje
i samorzadowe Swiata
4 kw. 2006
Rachunek zewnetrzny
Eksport towaréw i ustug 4859
Saldo obrotéw handlowych " -29,7
Rachunek tworzenia dochodow
Wartos¢ dodana brutto (ceny podstawowe)
Podatki od produktow minus dotacje do produktow
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 1.090,4 113,7 684,9 55,0 236,8
Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne 43,4 9,4 24,7 43 5,0
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany” 516,9 277,71 217,7 21,5 0,0
Rachunek podziatu pierwotnego dochodow
Nadwyzka operacyjna netto i dochdd mieszany
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 4,1
Podatki od produktow minus dotacje do produktow
Dochody z tytutu wtasnosci 720,0 44,4 287,9 3279 59,7 117,5
Dywidendy 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Inne dochody z tytutu wiasnosci 312,1 2,7 218,4 90,9 0,0 44,8
Dochéd narodowy netto” 1.901,3 1.562,6 44,0 47,2 2474
Rachunek podziatu wtérnego dochodow
Dochod narodowy netto
Podatki biezace od dochodow, majatku itd. 314,1 2334 63,5 16,9 0,3 1,2
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 412,4 412,4 0,8
Swiadczenia z ubezpieczen spolecznych inne niz transfery socjalne w naturze 403,2 1,5 16,2 233 362,1 0,7
Inne transfery biezace 185,1 67,6 24,6 48,5 444 9,1
Sktadki ubezpieczeniowe netto 45,7 334 10,6 0,9 0,7 1,3
Wyptacone odszkodowania 45,7 45,7 0,6
Pozostate 93,7 34,2 13,9 1,8 43,8 7,2
Dochéd do dyspozycji netto” 1.879,0 1.337,2 -27,3 423 526,8
Rachunek wykorzystania dochodow
Dochéd do dyspozycji netto
Spozycie 1.713,5 1.233,6 479,9
indywidualne 1.518,7 1.233,6 285,2
ogolnospoteczne 194,7 194,7
Korekta z tytutu zmiany udzialow netto gospodarstw domowych w rezerwach
funduszy emerytalnych 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Oszczedno$ci netto/Zewnetrzny rachunek obrotéw biezqcych” 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Rachunek kapitalowy
Oszczednosci netto/Zewnetrzny rachunek obrotow biezacych
Akumulacja 453,4 149,7 218,4 13,3 72,0
Naktady brutto na srodki trwate 477,6 151,3 241,3 13,1 71,9
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow o
wyjatkowej warto$ci -24,2 -1,6 -22,9 0,1 0,1
Zuzycie kapitatu trwatego
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych nieprodukowanych
aktywow 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Transfery kapitatowe 65,7 9,9 3,0 43 48,6 8,2
Podatki od kapitatu 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Pozostate transfery kapitalowe 59,5 3,9 2,7 43 48,6 8,2
WierzytelnoSci netto (+)/Zadluzenie netto (rachunek kapitatowy” 26,2 59,2 -38.5 24,4 -18,9 -26,2
Rozbieznosci statystyczne 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Zrédta: EBC oraz Eurostat.
1) Obliczanie bilansujacych si¢ pozycji, zob. Dane techniczne.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
strefy euro

3.1 Iintegrowane rachunki gospodarcze i finansowe wg sektora instytucjonalnego (cd.)

(w miliardach EUR)

Rozchody Strefa euro| Gospodarstwa| Przedsigbiorstwa| Przedsigbiorstwa Instytucje| Pozostale
domowe finansowe rzadowe kraje
i samorzadowe Swiata

4 kw. 2006

Rachunek zewngtrzny
Eksport towarow i ustug 456,2
Saldo obrotéw handlowych

Rachunek tworzenia dochodow

Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) 1.959,3 482,5 1.103,1 91,7 282,0
Podatki od produktow minus dotacje do produktow 237,2
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe) * 2.196,6

Koszty zwiazane z zatrudnieniem

Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne
Zuzycie kapitalu trwalego (amortyzacja)

Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany

Rachunek podziatu pierwotnego dochodow

Nadwyzka operacyjna netto i dochdéd mieszany 516,9 271,7 217,7 21,5 0,0

Koszty zwiazane z zatrudnieniem 1.092,0 1.092,0 2,5

Podatki od produktow minus dotacje do produktow 288,2 288,2 -7,6

Dochody z tytutu wtasnosci 724,1 2373 1143 3537 18,9 1133
Dywidendy 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 77,3
Inne dochody z tytutu wiasnosci 320,9 173,3 75,9 59,5 12,2 36,0

Dochéd narodowy netto

Rachunek podziatu wtérnego dochodow

Dochéd narodowy netto 1.901,3 1.562,6 44,0 47,2 247.,4

Podatki biezace od dochodow, majatku itd. 314,8 314,8 0,5

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 412,3 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0

Swiadczenia z ubezpieczen spolecznych inne niz transfery socjalne w naturze 401,1 401,1 2,8

Inne transfery biezace 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Sktadki ubezpieczeniowe netto 45,7 45,7 1,2
Wyptacone odszkodowania 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
Pozostate 73,4 52,7 3,2 0,3 17,3 27,5

Dochdéd do dyspozycji netto
Rachunek wykorzystania dochodow
Dochéd do dyspozycji netto 1.879,0 1.337,2 -27,3 423 526,8
Spozycie

indywidualne

ogolnospoteczne
Korekta z tytutu zmiany udzialow netto gospodarstw domowych w rezerwach
funduszy emerytalnych 15,9 15,9 0,0
Oszczedno$ci netto/Zewnetrzny rachunek obrotéw biezqcych
Rachunek kapitatowy
Oszczednosci netto/Zewnetrzny rachunek obrotow biezacych 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Akumulacja

Naktady brutto na srodki trwate

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow o

wyjatkowej wartosci 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Zuzycie kapitatu trwatego
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych nieprodukowanych

aktywow 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8
Transfery kapitalowe 6,3 6,3 0,0
Podatki od kapitatu 64,9 17,2 38,2 1,4 8,1 2,8

Pozostale transfery kapitalowe
Wierzytelnosci netto (+)/Zadluzenie netto (rachunek kapitatowy
Rozbieznosci statystyczne

Zrédta: EBC i Eurostat.
2) Produkt krajowy brutto rowna si¢ warto$ci dodanej brutto ze wszystkich sektoréw plus podatki od produktow minus dotacje do produktow.
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3.1 LIintegrowane rachunki gospodarcze i finansowe wg sektora instytucjonalnego (cd.)

(w miliardach EUR)
Aktywa Strefa | Gospodarstwa Przedsie- MFI Pozostale|Instytucje ubez-| Instytucje| Pozostale
euro domowe biorstwa instytucje| pieczeniowe ijrzadowe i sa- kraje
posrednictwa fundusze| morzadowe Swiata
2006 kw. 4 finansowego emerytalne
Otwarcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogotem 16.518,6 12.879,8  19.153,0 9.009,6 5.828.9 2.669,5 12.663,2
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 178,6
Gotowka i depozyty 5.181,6 1.505,6  2.005,2 1.180,7 697.,8 526,2  3.459,7
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 38,2 112,2 98,5 2084 217,8 21,8 705,1
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.434,8 194,2 3.224,6 1.917,1 1.912,5 196,1 1.860,4
Pozyczki 23,8 1.619,4 10.627,7 1.194,0 371,0 366,4  1.324,1
W tym dtugoterminowe 20,2 875,6 8.062,9 887,8 303,9 327,7 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe 4.770,7 6.920,9 1.638,4 4.264,5 2.211,9 992,3  4.638,2
Akcje notowane na gietdzie 1.134,1 1.659,8 617,1 2.198,3 754,7 341,9 .
Akcje nie notowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 2.015,2 4.846,1 762,5 1.480,3 438.,6 523,4
Udziaty w funduszach powierniczych 1.621,3 415,0 258,8 585,9 1.018,6 127,0 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 4.834,7 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Inne naleznos$ci oraz finansowe instrumenty pochodne 234,7 2.398,3 1.378,1 244,38 276,0 563,6 506,5
Warto$¢ finansowa netto
Rachunek finansowy, transakcje ogotem na aktywach finansowych
Transakcje ogdétem na aktywach finansowych 210,1 215,4 596,1 265,6 68,7 -39,0 455,9
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciagnienia -0,8 0,8
Gotowka i depozyty 137,4 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe -5,4 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Dtugoterminowe dluzne papiery warto$ciowe 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178,8
Pozyczki -0,5 66,4 253,2 72,8 -8,4 -6,1 88,0
W tym dlugoterminowe -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4,4 92,2
Akcje notowane na gieldzie -4,8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -39 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 -2,7
Udziaty w funduszach powierniczych -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 9,5
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3,4
Zmiany wartosci finansowej netto
Rachunek pozostatych zmian, aktywa finansowe
Pozostate zmiany ogétem w aktywach finansowych 191,9 307,4 -11,6 91,8 49,7 44,9 27,6
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia 3,1
Gotowka i depozyty -5,0 -9,7 -27,0 49 0,7 -0,3 -41,4
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe -1,0 -1,1 -2,0 5,1 -4,7 0,1 -5,6
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Pozyczki 0,0 -2,3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -1,5
W tym dlugoterminowe 0,0 1,5 -16,8 -13,4 -1,1 0,6 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 169,7 312,3 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1
Akcje notowane na gieldzie 83,7 129,6 23,3 56,7 69,8 38,1 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 58,0 179,6 16,1 24,9 11,5 5,4
Udziaty w funduszach powierniczych 28,1 3,1 33 7,6 10,9 33 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3
Pozostale zmiany warto$ci finansowej netto
Zamknigcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogolem 16.920,6 13.402,6 19.737,4 9.366,9 5.947.3 2.675,4 13.146,7
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia 180,9
Gotowka i depozyty 5.314,0 1.569,5 2.146,9 1.235,0 721,4 507,6  3.519,2
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 31,9 109,5 91,8 257,4 212,5 22,5 688,5
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.456,4 203,1 3.248,8 1.887,3 1.900,8 204,0  1.999,6
Pozyczki 233 1.683,5 10.866,4 1.250,5 361,4 360,9  1.404,6
W tym dlugoterminowe 19,5 894,2 8.256,1 932,4 298,0 316,5 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe 4.916,8 7.253,2 1.743,1 4.491,3 2.328,1 1.034,7 4.871,6
Akcje notowane na gietdzie 1.213,0 1.769,1 669,4 2.360,4 8253 376,2 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 2.066,8 5.071,7 809,7 1.507,3 462,2 526,1
Udziaty w funduszach powierniczych 1.637,0 412,4 264,0 623,6 1.040,6 132,4 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 4.920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 258,2 2.453,5 1.457,6 245,5 279,5 542.8 503,4

Warto$¢ finansowa netto

Zrddto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
strefy euro

3.1 Iintegrowane rachunki gospodarcze i finansowe wg sektora instytucjonalnego (cd.)
(w miliardach EUR)
Pasywa Strefa| Gospodarstwa Przedsie- MFI Pozostale|Instytucje ubez-| Instytucje| Pozostale
euro domowe biorstwa instytucje| pieczeniowe ifrzadowe i sa- kraje
posrednictwa fundusze| morzadowe Swiata
2006 kw. 4 finansowego emerytalne
Otwarcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogdlem 5.318,3 20.571,8 19.459,3 8.980,5 5.945.4 6.814,9 11.454,5
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia
Gotowka i depozyty 0,0 11.819,0 201,1 3.9 336,5 2.196,5
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178.,6
Diugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 4283 2.426,8 1.169,6 23,1 4.421,9 2.270,1
Pozyczki 4.920,2 6.093,7 1.210,0 161,5 1.077,6  2.063,4
W tym dlugoterminowe 4.611,7 4.097,2 581,9 77,8 916,4 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe 11.292,0 3.133,5 6.084,9 635,3 4,5 4.286,7
Akcje notowane na gietdzie 4.093,3 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 7.198,7 1.194,2 861,0 3253 4,5
Udziaty w funduszach powierniczych 953,8 4.938,8 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 34,4 322,8 51,4 0,5 4.871,0 0,5
Inne naleznos$ci oraz finansowe instrumenty pochodne 363,7 2.174,0 1.723,2 247,8 250,7 383,3 4593
Warto$¢ finansowa netto ” -1.030,8 11.200,3 -7.692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4.145,3
Rachunek finansowy, transakcje ogdétem na aktywach finansowych
Transakcje ogoétem na aktywach finansowych 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia
Gotowka i depozyty 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Krotkoterminowe diuzne papiery wartosciowe 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe -3,9 86,9 88,1 3,1 -8,9 84,3
Pozyczki 111,9 178,5 41,8 -5,3 -2,4 141,0
W tym dlugoterminowe 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Akcje i inne udziaty kapitatowe 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Akcje notowane na gieldzie 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Udziaty w funduszach powierniczych 9,4 129,2
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 0,7 3,3 1,8 0,0 77,8 0,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne -13,6 61,0 64,8 -18,1 42 14,7 -2,4
Zmiany wartosci finansowej netto ” 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Rachunek pozostatych zmian, aktywa finansowe
Pozostate zmiany ogétem w aktywach finansowych -8,0 628,6 12,3 120,4 14,9 -63,2 -6,5
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia
Gotowka i depozyty 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Kroétkoterminowe diuzne papiery wartosciowe -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45.7 -33,1
Pozyczki -10,4 -25,7 4,4 -0,4 0,2 -9,3
W tym dlugoterminowe -6,5 -23,0 3,5 -0,8 0,2 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 6433 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Akcje notowane na gieldzie 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 290,4 -2,7 6,4 8,3 0,3
Udziaty w funduszach powierniczych -24.9 89,8
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 2,4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7
Pozostale zmiany wartosci finansowej netto -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1
Zamknigcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogolem 5.409,3 21.506,2 20.054,1 9.343,8 6.040,9 6.731,5 11.930,1
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia
Gotowka i depozyty 0,0 12.147,7 200,8 3.8 3456  2.315,6
Krotkoterminowe diuzne papiery wartosciowe 262,1 325,2 71,2 0,1 560,4 194,9
Dtiugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 426,6 2.500,6 1.258,1 26,1 4.367,3 2.321,2
Pozyczki 5.021,7 6.246,4 1.256,2 155,8 1.075,4  2.195,1
W tym dtugoterminowe 4.709,3 4.198,7 605,7 79,7 944,1 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 11.994,6 3.216,0 6.321,4 654,8 49 44471
Akcje notowane na gieldzie 4.459,1 1.056,0 299,2 320,8 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 7.535,5 1.221,6 864,5 334,0 4,9
Udziaty w funduszach powierniczych 938,3 5.157,8
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 35,0 326,1 53,2 0,5 4.943,2 0,6
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 352,5 2.250,4 1.811,3 235,6 256,9 377,4 456,3
Warto$¢ finansowa netto " -1.035,6 11.511,3 -8.103,7 -316,7 23,1 -93.5 -4.056,1

Zrédio: EBC.
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3.2 Rachunki niefinansowe strefy euro

(w miliardach EUR; skumulowane przeplywy za cztery kwartaty)

Przychody 2002 2003 2004] 2005 kw. 1 -| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -
2005 kw. 4| 2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4

Rachunek tworzenia dochodow

Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe)

Podatki od produktow minus dotacje do produktow
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)

Koszty zwiazane z zatrudnieniem 3.563,4 3.657,3 3.760,8 3.858,6 3.891,3 3.931,6 3.970,3 4.000,7
Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne 106,9 110,6 123,3 130,3 132,0 135,3 137,7 135,3
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) 1.028,4 1.062,9 1.109,3 1.157,8 1.172,1 1.187,9 1.204,0 1.219,3
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany” 1.804,1 1.858,2 1.953,0 2.006,0 2.028.,0 2.033,0 2.059.,8 2.105,3

Rachunek podziatu pierwotnego dochodow
Nadwyzka operacyjna netto i dochdéd mieszany
Koszty zwiazane z zatrudnieniem

Podatki od produktow minus dotacje do produktow

Dochody z tytutu wtasnosci 2.389,4 22757 2.329,2 2.532,2 2.596,3 2.675,4 2.745,7 2.825,7
Dywidendy 1.382,4 1.2654 1.241,9 1.317,2 1.359,5 1.413,8 1.481,4 1.548,1
Inne dochody z tytutu wiasnosci 1.007,0 1.010,3 1.087.4 1.215,0 1.236,7 1.261,6 1.264,2 1.277,6

Dochéd narodowy netto " 6.182,1  6.367,7 6.636,3 6.840,0 6.910,8 6.979,8 7.060,9 7.157,2

Rachunek podziatu wtérnego dochodow
Dochod narodowy netto

Podatki biezace od dochodéw, majatku itd. 859,1 856,8 882,6 932,4 948,4 973,1 992,1 1.023,4

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 1.337,9 1.388,0 1.427.8 1.468,5 1.482,9 1.498,9 1.515,7 1.531,0

Swiadczenia z ubezpieczen spofecznych inne niz transfery socjalne

w naturze 1.351,4  1.407,2 1.4532 1.495,5 1.506,8 1.517,2 1.527,2 1.538,3

Inne transfery biezace 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Sktadki ubezpieczeniowe netto 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Wyptacone odszkodowania 174.,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178.,4 177,3 175,7
Pozostate 297,2 310,2 3313 349,7 347,0 349,2 351,1 354,8

Dochéd do dyspozycji netto” 6.122,0  6.297,0 6.558,2 6.754,2 6.826,6 6.896,0 6.975,9 7.070,1

Rachunek wykorzystania dochodow
Dochéd do dyspozycji netto

Spozycie 5.647,9 58453  6.054,7 6.272,3 6.336,3 6.396,9 6.453,5 6.514,3
indywidualne 5.047,7 52240 5.4113 5.612,2 5.672,3 5.727,2 5.779,3 5.833,9
ogdlnospoleczne 600,2 621,2 643,4 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Korekta z tytutu zmiany udziatow netto gospodarstw domowych

w rezerwach funduszy emerytalnych 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Oszczednosci netto 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 4993 522,6 556,0

Racunek kapitatowy
Oszczednosci netto

Akumulacja 1.441,1 1.4854 1.5654 1.645,8 1.687,9 1.715,6 1.756,6 1.783,9
Naktady brutto na $rodki trwate 1.452,0 1.482,7 1.553,4 1.623,9 1.651,4 1.679,7 1.711,0 1.752,3
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow
o wyjatkowej warto$ci -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6

Zuzycie kapitatu trwatego
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych

nieprodukowanych aktywow 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 1,4 1,5 1,3
Transfery kapitalowe 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Podatki od kapitatu 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2
Pozostale transfery kapitalowe 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 133,3 148,0 163,5
Wierzytelnosci netto (+)/Zadtuzenie netto (-) (rachunek kapitatowy” 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Zrédta: EBC oraz Eurostat.
1) Obliczanie bilansujacych si¢ pozycji, zob. Dane techniczne.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
strefy euro

3.2 Rachunki niefinansowe strefy euro (cd.)

(w miliardach EUR; skumulowane przeplywy za cztery kwartaty)

Rozchody 2002| 2003| 2004| 2005 kw. 1 -| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -
2005 kw. 4| 2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4

Rachunek tworzenia dochodow

Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) 6.502,8 6.689,0 6.946,3 7.152,8 7.223,5 7.287,8 7.371,8 7.460,5

Podatki od produktow minus dotacje do produktow 737,5 761,0 796,5 838.8 857,4 872,4 881,2 898,1

Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)” 7.240,3  7.449,9 7.742.8 7.991,5 8.080,9 8.160,2 8.253,0 8.358,6

Koszty zwiazane z zatrudnieniem

Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne
Zuzycie kapitalu trwatego (amortyzacja)

Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany

Rachunek podziatu pierwotnego dochodow

Nadwyzka operacyjna netto i dochdd mieszany 1.804,1 1.858,2 1.953,0 2.006,0 2.028,0 2.033,0 2.059,8 2.105,3
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 3.570,9 3.664,4 3.767.9 3.864,5 3.896,9 3.937,2 3.976,1 4.006,6
Podatki od produktow minus dotacje do produktow 850,2 880,6 933,3 980,7 999,7 1.018,1 1.029,2 1.043,9
Dochody z tytutu wtasno$ci 2.346,3 2.240,1 23114 2.520,9 2.582,3 2.666,8 2.741,4 2.827,2
Dywidendy 1.347,4  1.234,1 1.207,6 1.289,7 1.333,0 1.387,9 1.458,1 1.525,8
Inne dochody z tytutu wiasnosci 998,9 1.006,0 1.103,7 1.231,2 1.249,3 1.278,9 1.283,3 1.301,3

Dochéd narodowy netto

Rachunek podziatu wtérnego dochodow

Dochéd narodowy netto 6.182,1  6.367,7 6.636,3 6.840,0 6.910,8 6.979,8 7.060,9 7.157,2

Podatki biezace od dochodéw, majatku itd. 861,4 858,7 885,4 9359 952,2 977,5 996,7 1.028,2

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 1.336,8 1.387,0 1.426.,8 1.468,0 1.482,5 1.498,6 1.515,3 1.530,5

Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych inne niz transfery socjalne 1.344,9  1.400,8 1.445.7 1.488,1 1.499,5 1.509,8 1.519,8 1.530,8

W naturze 587,5 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 6242 623,0

Inne transfery biezace 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Sktadki ubezpieczeniowe netto 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Wyptacone odszkodowania 2451 247,71 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6
Pozostate

Dochéd do dyspozycji netto

Rachunek wykorzystania dochodow
Dochdd do dyspozycji netto 6.122,0 6.297,0 6.558,2 6.754,2 6.826,6 6.896,0 6.975,9 7.070,1
Spozycie

indywidualne

ogolnospoteczne
Korekta z tytutu zmiany udziatdw netto gospodarstw domowych
w rezerwach funduszy emerytalnych 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Oszczednosci netto

Racunek kapitatowy
Oszczednoscei netto 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Akumulacja

Nakfady brutto na $rodki trwate

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow

o wyjatkowej wartosci
Zuzycie kapitatu trwatego 1.028,4 1.062,9 1.109,3 1.157,8 1.172,1 1.187,9 1.204,0 1.219,3
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych
nieprodukowanych aktywow

Transfery kapitalowe 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169.,9 1833 199.,3
Podatki od kapitatu 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2
Pozostale transfery kapitatowe 128,4 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1

Wierzytelno$ci netto (+)/Zadluzenie netto (-) (rachunek kapitatowy

Zrodta: EBC oraz Eurostat.
2)  Produkt krajowy brutto rowna si¢ wartosci dodanej brutto ze wszystkich sektorow plus plus podatki od produktow minus dotacje do produktow.
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3.3 Gospodarstwa domowe
(w miliardach EUR, skumulowane przeplywy za cztery kwartaty, stany)

2002| 2003| 2004] 2005 kw. 1 -| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -
2005 kw. 4| 2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4
Dochdd, oszczednoscei i zmiany warto$ci netto
Koszty zwigzane z zatrudnieniem (+) 3.570,9 3.664,4 3.767,9 3.864,5 3.896,9 3.937,2 3.976,1 4.006,6
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany (+) 1.196,3 1.231,0 1.284,5 1.329,6 1.345,2 1.362,6 1.381,5 1.405,9
Odsetki otrzymane (+) 2529 237,1 2289 226,7 228,1 232,3 238,1 2442
Odsetki do zaplaty (-) 139,8123,2  121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Inne dochody otrzymywane z tytutu wiasnosci (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 721,4 726,8
Inne wyptacane dochody z tytutu wiasnosci (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Podatki biezace od dochodow i majatku (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 791,9
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne netto (-) 1.334,2  1.384,2 1.423,8 1.464,1 1.478,5 1.494,5 1.511,3 1.526,6
Swiadczenia z ubezpieczen spofecznych netto (+) 1.340,4 1.396,0 1.440.,6 1.482,6 1.493,9 1.504,2 1.514,2 1.525,1
Otrzymywane transfery biezace netto (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Dochéd do dyspozycji brutto 4.847,0 4.986,0 5.170,5 5.330,3 5.374,1 5.417,1 5.460,6 5.499,7
Spozycie (-) 4.173,1 4.307,1 4.461,8 4.617,3 4.665,7 4.708,7 4.749,2 4.792,9
Zmiany warto$ci netto funduszy emerytalnych (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Oszczedno$ci brutto 7249 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 767,8
Otrzymywane transfery kapitalowe netto (+) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Zuzycie kapitatu trwatego (-) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 23,8 25,6
Inne zmiany warto$ci netto"” (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 4494
= Zmiany wartos$ci netto " -190,2 701,5 811,7 1.101,4 1.178,0 939,6 807,3 920,7
Inwestycje, finansowanie i zmiany warto$ci netto
Nabycie aktywow niefinansowych (+) 458,3 477,2 505,0 530,2 541,4 551,8 565,2 576,3
Zuzycie kapitatu trwatego (-) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Inwestycje finansowe (+)

Gotowka i depozyty 226,7 219,9 246,1 238,5 245,6 2458 262,9 275,6

Kroétkoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9

Diugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9

Akcje notowane na gieldzie -39,9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 =332 -47,6

Akcje i inne udzialy kapitalowe -12,2 32,9 -49,6 8,7 -24,8 -25,6 -38,5 -17,3
Akcje notowane na gietdzie -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Akcie nienotowane na gieldzie i inne udzialy kapitalowe 453 81,1 -3,1 60,2 43,7 23,9 -16,8 -31,9
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych

w tym Udzialy/Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku

pienigznego 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13,3 -13,4 -7,7

Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 213,1 2443 269,5 315,3 324,1 309,8 299,7 278,3
Finansowanie (-)

Pozyczki 207,4 262,8 309,3 387,9 4152 416,0 411,3 401,4

w tym z MIF strefy euro 187,3 211,6 277,4 357,5 379,6 382,6 371,0 3429
Inne zmiany aktywow finansowych (+)

Akcje i inne udzialy kapitalowe -526,6 265,2 2689 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 37,4
Pozostate przeplywy netto (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59.7 -33,3 18,8 -15,7 2,3

= Zmiany warto$ci netto " -190,2 701,5 811,7 1.101,4 1.178,0 939,6 807,3 920,7
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)

Gotowka i depozyty 4.377,1 4.569,3 4.807,0 5.053,6 5.072,2 5.162,0 5.181,6 5.314,0

Krotkoterminowe dluzne papiery wartosciowe 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 352 38,2 31,9

Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.264,9 1.257,1 1.327.8 1.366,0 1.403,6 1.400,7 1.434,8 1.456,4

Akcje i inne udziaty kapitatowe 3.328,3 3.688,5 3.942,8 4.558,3 4.799,5 4.660,9 4.770,7 4.916,8

Akcje notowane na gietdzie 645,4 793,5 843,6 1.031,7 1.126,6 1.056,5 1.134,1 1.213,0
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 1.314,6  1.401,9 1.596.,8 1.876,8 1.993,8 1.979,3 2.015,2 2.066,8
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 1.368,3 1.493,1 1.502,4 1.649,7 1.679,1 1.625,1 1.621,3 1.637,0
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego 187.,4 255,0 237,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5

Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 3.533,4 3.806,3 4.152,6 4.604,2 4.706,2 4.747,6 4.834,7 4.920,0

Pozostate aktywa netto -49,7 -717,3 -92,4 -144,5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Pasywa (-)

Pozyczki 3.712,9 3.968,2 4.281,7 4.655,6 4.737,1 4.841,8 4.920,2 5.021,7

w tym z MIF strefy euro 3.327,7 3.521,2  3.809,0 4.191,6 4.280,8 4.384,5 4.459,3 4.535,4
= Majatek finansowy netto 8.800,7 9.302,8 9.890,5 10.798,6 11.115,2 11.030,8 11.200,3 11.511,3

Zrédta: EBC oraz Eurostat.

1) Bez zmian wartosci netto spowodowanych innymi zmianami aktywow niefinansowych, takich jak roznice akyuaizacji wyceny nieruchomosci mieszkaniowych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rachunki
strefy euro

3.4 Przedsigbiorstwa
(w miliardach EUR, skumulowane przeptywy za cztery kwartaly, stany na koniec kwartatu)

2002| 2003| 2004| 2005 kw. 1 -| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -
2005 kw. 4| 2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4
Dochéd i oszczednosci
Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) (+) 3.697,1 3.780,6 3.922,8 4.028,8 4.071,7 4.103,8 4.154,2 4.213,9
Koszty zwigzane z zatrudnieniem (-) 22498 2.304,4 23684 2.422.8 2.4441 2.470,6 2.495,7 2.519,1
Pozostate podatki od produktow minus dotacje do produktow (-) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Nadwyzka operacyjna brutto (+) 1.388,6 1.417,2 1.488,0 1.534,4 1.554,6 1.556,8 1.579,9 1.615,7
Zuzycie kapitalu trwalego (amortyzacja) (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
= Nadwyzka operacyjna netto (+) 804,0 815.,3 861,8 881,1 892,0 883.,6 895,7 921,0
Otrzymywany dochdd z tytutu wiasnosci (+) 328,5 318,9 365,7 4152 421,6 4223 430,7 438,8
Odsetki otrzymane 142,0 125,0 119,6 127,8 130,9 135,1 140,5 145,4
Inne otrzymywane dochody z tytulu wiasnosci 186,4 194,0 246,1 287,4 290,6 287,2 290,2 2934
Odsetki i naleznosci z tytutu czynszu do zaptaty (-) 2433 2279 228.,6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Dochod przedsigbiorcy netto (+) 889,1 906,3 998,8 1.058,3 1.069,2 1.053,8 1.063,7 1.086,1
Dochéd podzielony (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 847.4 860,4 863,6 874,9
Podatki od dochodu i majatku do zaptaty (-) 125,4 116,7 131,4 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Otrzymywane sktadki na ubezpieczenia spoleczne (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych do wyptaty (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Inne transfery biezace netto do zaptaty (-) 43,7 433 48,5 48,4 46,3 47,0 47,4 47,5
Zmiany warto$ci netto gospodarstw domowych w funduszach
emerytalnych (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= OszczednoSci netto 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Inwestycje, finansowanie i oszczednosci
Nabycie aktywow niefinansowych netto (+) 180,9 179,3 201,0 221,2 241,5 246,6 258,3 255,4
Naktady brutto na srodki trwate (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Nabycie innych aktywow niefinansowych netto (+) -10,9 0,9 7,4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Inwestycje finansowe (+)
Gotowka i depozyty 29,9 112,7 80,7 148,7 1473 154,0 156,1 163,2
Dtuzne papiery wartosciowe -3,3 -29,9 -57,1 =235 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Pozyczki 78,9 141,5 58,0 131,4 98,6 120,7 128,2 153,8
Akcje i inne udziaty kapitatowe 237,8 181,6 178,7 160,6 180,7 241,9 195,6 217,2
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 5,6 4,8 5,9 8,6 5,8 5,1 4,6 4.8
Pozostate aktywa netto (+) 40,7 -8.4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Finansowanie (-)
Zadluzenie 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 575,2 626,2 665,9
Pozyczki 2334 217,2 188,5 384,4 460,5 555,6 589,7 614,1
w tym z MIF strefy euro 93,5 102,8 163,9 262,7 3339 371,6 421,9 4443
Dtuzne papiery wartosciowe 17,6 62,7 6,8 -4,3 -6,5 7,3 24,4 39,5
Rezerwy funduszy emerytalnych 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Akcje 1 inne udziaty kapitalowe 213,6 185,4 190,2 182,6 205,0 2421 168,3 200,6
Akcje notowane na gietdzie 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9
Otrzymywane transfery kapitalowe netto (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Oszczednos$ci netto 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)
Gotowka i depozyty 1.113,8 1.202,6 1.267,8 1.418,8 1.421,9 1.463,8 1.505,6 1.569,5
Dtuzne papiery wartosciowe 441,1 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Pozyczki 1.223,9 1.3449 1.393,5 1.519,6 1.537,8 1.587,9 1.619,4 1.683,5
Akcje i inne udzialy kapitalowe 4.285,0 4.866,6 5.375,0 6.259,4 6.716,6 6.642,3 6.920,9 7.253,2
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 106,1 110,8 118,2 124,3 126,6 128,0 129,1 130,2
Pozostate aktywa netto (+) 158,0 138,4 1843 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Pasywa
Zadtuzenie 5.827,7 6.076,7 6.238,2 6.638,0 6.791,5 6.988,4 7.105,9 7.261,2
Pozyczki 4.981,5 5.159,1 5.268,6 5.658,4 5.803,5 5.982,1 6.093,7 6.246,4
w tym z MIF strefy euro 2.965,1 3.0344 3.152,2 3.409,1 3.525,1 3.640,0 3.731,0 3.846,8
Dtuzne papiery wartosciowe 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Rezerwy funduszy emerytalnych 278,1 288.,5 301,2 313,8 316,8 319,6 322,8 326,1
Akcje i inne udzialy kapitalowe 7.137,7  7.998,2 8.940,6 10.380,0 11.117,5 10.946,3 11.292,0 11.994,6
Akcje notowane na gietdzie 2.392,0 2.732,5 2.987,6 3.681,6 4.088,2 3.948,9 4.093,3 4.459,1
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 4.745,7 5.265,7 5.952,9 6.698,5 7.029,3 6.997,3 7.198,7 7.535,5

Zrédta: EBC oraz Eurostat.
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Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne

(w miliardach EUR, skumulowane sumy za cztery kwartaty, stany)

2002| 2003| 2004] 2005 kw. 1 -| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -
2005 kw. 4| 2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4
Rachunek finansowy, transakcje finansowe
Inwestycje finansowe (+)
Gotowka i depozyty 349 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 71,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Dtlugoterminowe papiery wartosciowe 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Pozyczki 2,2 11,6 6,5 -7,8 8,0 15,2 18,0 13,6
Akcje i inne udzialy kapitalowe 80,2 59,5 46,4 123,4 138,6 141,2 150,0 137,0
Akcje notowane na gietdzie 7,3 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Akcje nie notowane na gietdzie inne udziaty kapitatowe 25,6 5,1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 473 44 4 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Pozostate aktywa netto (+) -7,7 -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4,8 1,7
Finansowanie (-)
Dtuzne papiery warto$ciowe -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Pozyczki -1,1 12,4 4,8 9,6 22,3 23,7 324 27,7
Akcje i inne udzialy kapitalowe 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 328,4 325,4 305,1
Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie i rezerwach funduszy emerytalnych 188.,8 2103 229,5 289,8 303,7 294,1 2883 264,83
= Przedplaty skladek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewypla-
cone odszkodowania i §wiadczenia 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Zmiany warto$ci finansowej netto spowodowane transakcjami -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Rachunek pozostatych zmian
Inne zmiany aktywow finansowych (+)
Akcje i inne udzialy kapitalowe -248,6 106,6 109,0 200,3 235,9 124,9 117,3 181,0
Pozostate aktywa netto 51,6 -9,1 162,9 43,3 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Inne zmiany pasywow (-)
Akcje i inne udzialy kapitalowe -244,7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie i w rezerwach funduszy emerytalnych -69,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
= Przedplaty skladek ubezpieczeniowych i rezerwy na nie-
wyplacone odszkodowania i §wiadczenia -1,6 -0,5 19,8 -5,9 -7,5 -0,2 0,8 -21,7
= Pozostale zmiany finansowej warto$ci netto 118.,6 -34,4 166,3 -20,0 0.8 -58.9 -41,1 40,8
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)
Gotowka i depozyty 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 721,4
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 59,8 69,2 205,8 212,9 220,6 218,7 217,8 212,5
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.357,6 1.488,1 1.659,6 1.828,1 1.840,4 1.853,0 1.912,5 1.900,8
Pozyczki 357,8 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 361,4
Akcje i inne udzialy kapitalowe 1.364,9 1.531,0 1.686,4 2.010,1 2.129,9 2.104,3 2.211,9 2.328,1
Akcje notowane na gietdzie 462,6 525,6 5742 697,5 733,9 706,0 754,7 825,3
Akcje nie notowane na gietdzie 2753 307,0 337,4 399,6 4252 425,1 438,6 462,2
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 627,0 698,3 774,8 913,0 970,9 973,3 1.018,6 1.040,6
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Pozostate aktywa netto (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Pasywa (-)
Dtuzne papiery wartosciowe 18,1 234 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Pozyczki 111,5 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Akcje i inne udzialy kapitalowe 319,7 4293 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 3.518,7 3.789.4 4.1357 4.612,1 4.718,3 4.771,3 4.871,0 4.943,2
Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie i w rezerwach funduszy emerytalnych 2.964,0 3.208,5 3.503.4 3.944.8 4.042,7 4.090,0 4.175,8 4.257,3
Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na
niewyplacone odszkodowania i §wiadczenia 554,6 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685.,9
= Warto$¢ fiansowa netto -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Zrddio: EBC.
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RYNKI FINANSOWE

4.1

(w miliardach EUR, jesli nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciagu danego miesiaca i stany na koniec okresu, wartosci no:

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

alne)

Oxél Y ‘Wyemitowane przez rezydentoéw strefy euro
golem w euro 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 4 n
Umorzenia| 6-mies. stopa
wzrostu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2006 marz. 11.146,0 1.050,6 152,0 9.437,5 937,2 81,0 10.543,8 999,0 97,7 7,6 70,7 8,0
kwie. 11.168,7 873,9 19,4 9.489.,2 820,8 48,6 10.600,9 881,1 66,9 7,2 55,0 7,9
maj 11.295,6 1.007,8 127,0 9.601,3 936,9 112,2 10.721,8 989,4 126,3 7,8 89,1 82
czer. 11.358,2 896,0 64,6 9.623,0 7933 23,5 10.755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
lipiec 11.377,4 883,7 18,6 9.658,3 820,0 34,8 10.804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
sier. 11.409,7 837,9 31,8 9.679,8 7799 21,0 10.834,5 822,8 24,6 7,3 74,1 7,2
wrze. 11.530,4 1.004,1 120,2 9.730,4 882,0 50,2 10.903,3 927,9 57,0 7,4 57,1 6,9
paz. 11.625,9 1.106,2 93,3 9.833,9 1.023,0 101,6 11.038,6 1.086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
lis. 11.764,4 1.134,5 137,6 9.925,2 1.036,5 90,7 11.129,9 1.092,6 107,3 8,2 99,9 83
gru. 11.741,9 976,6 -23,1 9.872,1 884,8 -54,1 11.086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6
2007 sty. 11.839,8 1.144,0 97,9 9.969,5 1.051,9 97,5 11.214,0 1.111,2 1159 8,0 76,4 9,0
luty 11.946,0 1.041,0 106,3 10.060,0 952,2 90,6 11.323,7 1.017,9 117,0 8,2 88,3 9,2
marz. 12.174,8 1.253,4 227,6 10.190,9 1.111,3 129,6 11.459,7 1.163,3 135,2 8,4 107,3 10,1
Diugoterminowe
2006 marz. 10.134,8 244,0 97,0 8.559,4 194,4 71,4 9.518,8 220,6 79,9 7,8 60,5 8,1
kwie. 10.171,0 175,0 34,7 8.588.,9 141,8 28,1 9.555,8 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
maj 10.271,7 206,0 101,0 8.674,8 167,5 86,2 9.649,2 187,4 95,9 7,7 63,9 7,1
czer. 10.331,2 200,2 60,3 8.738,7 168,2 64,5 9.733,8 193,5 80,9 6,8 52,9 7,3
lipiec 10.371,1 192,8 40,0 8.764,5 158,6 25,9 9.775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
sier. 10.387,4 90,5 16,5 8.775,7 71,6 11,4 9.793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7,3
wrze. 10.481,2 218,5 94,2 8.830,7 156,7 55,3 9.862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
paz. 10.582,4 2248 98,8 8.901,1 173,9 68,4 9.955,3 206,5 86,1 8,1 102,0 83
lis. 10.717,4 225,9 134,1 8.995,6 167,1 93,9 10.048,8 193,4 108,5 8,4 101,5 9,0
gru. 10.740,3 170,9 20,2 9.016,1 132,5 17,5 10.077,0 152,6 14,7 8,2 57,6 9,1
2007 sty. 10.815,7 229,7 75,3 9.066,7 176,3 50,5 10.148,6 199.,9 61,3 8,2 64,6 9,4
luty 10.910,7 2344 95,1 9.143,1 184,3 76,5 10.238,3 217,4 97,6 8,4 74,3 9,5
marz. 11.046,1 275,1 1354 9.234,2 207,0 91,0 10.332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

CI5 WartoSci w obiegu i emisje brutto dtuznych papierow wartoSciowych przez rezydentow strefy euro ogdtem

(miliardy EUR)

= Emisje brutto ogotem (skala po prawej)

Warto$¢ w obiegu ogotem (skala po lewej)
Warto$¢ w obiegu w euro (skala po lewej)

12.000 1.800
11.000 =5 1.600
10.000 jerst g ~=| 1400
9.000 1.200
8.000 1.000
7.000 800
6.000 600
5.000 400
4.000 200
3.000

"1994°

"1995°

1996

1997

"1998

1999

12000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Zrédta: EBC i BIS (w zakresie emisji przez nierezydentow strefy euro).
1) Diuzne papiery warto$ciowe denominowane w euro wyemitowane przez rezydentow i nierezydentow strefy euro ogotem.
2) Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.
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4.2 Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentow strefy euro w podziale wedtug sektora emitenta i rodzaju instrumentu

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciggu danego miesigca i stany na koniec miesigca; wartosci nominalne)

1. Wartos$ci w obiegu i emisje brutto

Warto$ci w obiegu Emisje brutto
Ogotem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogotem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe
(wlaczajac sektora MIF i samorzadowe (wlaczajac sektora MIF i samorzadowe
Eurosystem) Instytucje Przedsig-|  Instytucje Inne Eurosystem) Instytucje Przedsig-|  Instytucje Pozostale
finansowe biorstwa rzadowe jednostki finansowe biorstwa rzadowe instytucje
spoza szczebla sektora spoza szczebla rzadowe
sektora MIF centralnego instytucji sektora MIF centralnego i samorza-
rzadowych dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2005 10.269 4.122 926 612 4326 283 9.874 6.988 325 1.032 1.434 95
2006 11.087 4.567 1.164 645 4.407 305 11.333 8.377 414 1.118 1.339 85
2006 2 kw, 10.755 4.350 1.032 638 4.437 298 2.717 1.977 107 261 351 22
3 kw, 10.903 4.449 1.069 637 4.451 298 2.619 1.928 78 265 329 18
4 kw | 11.087 4.567 1.164 645 4.407 305 3.108 2.365 144 336 241 23
2007 1 kw, 11.460 4.761 1.245 657 4.488 308 3.292 2.447 124 284 415 23
2006 gru. 11.087 4.567 1.164 645 4.407 305 930 728 44 106 46 5
2007 sty. 11.214 4.645 1.172 645 4.446 306 1.111 851 24 76 153 7
luty 11.324 4.710 1.204 649 4.456 305 1.018 772 45 75 118 8
mar. 11.460 4.761 1.245 657 4.488 308 1.163 824 56 132 143 8
Krotkoterminowe
2005 945 482 7 90 361 5 7.797 6.046 45 943 729 33
2006 1.010 570 12 94 329 4 9.175 7.375 59 1.023 686 31
2006 2 kw, 1.021 531 10 101 374 5 2.166 1.739 16 227 175 8
3 kw, 1.041 561 12 96 367 4 2.177 1.733 16 249 171 8
4 kw | 1.010 570 12 94 329 4 2.556 2.086 14 305 144 7
2007 1 kw, 1.128 621 12 106 385 4 2.647 2.132 14 271 222 8
2006 gru. 1.010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007 sty. 1.065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 71 3
luty 1.085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
mar. 1.128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3
Ogotem dtugoterminowe”
2005 9.324 3.639 919 522 3.965 278 2.078 942 280 89 705 61
2006 10.077 3.996 1.152 551 4.078 301 2.158 1.002 354 95 653 54
2006 2 kw, 9.734 3.819 1.022 537 4.062 294 551 237 91 34 175 14
3 kw, 9.863 3.888 1.057 540 4.084 294 441 196 62 16 158 9
4 kw | 10.077 3.996 1.152 551 4.078 301 552 279 130 31 97 16
2007 1 kw, 10.332 4.140 1.233 551 4.104 304 645 315 110 13 192 14
2006 gru. 10.077 3.996 1.152 551 4.078 301 153 82 40 12 15 3
2007 sty. 10.149 4.038 1.160 549 4.100 301 200 98 18 4 76 4
luty 10.238 4.098 1.192 548 4.099 301 217 117 40 5 51 5
mar. 10.332 4.140 1.233 551 4.104 304 228 100 52 4 66 5
Z czego dlugoterminowe stalymoprocentowaniu
2005 6.724 2.020 459 413 3.615 217 1.230 414 91 54 622 48
2006 7.048 2.136 535 420 3.719 237 1.289 476 137 61 576 39
2006 2 kw, 6.921 2.084 499 415 3.691 232 332 109 41 21 151 10
3 kw,| 6.974 2.112 508 415 3.707 233 275 94 22 11 140 8
4 kw | 7.048 2.136 535 420 3.719 237 280 117 44 20 90 10
2007 1 kw, 7.161 2.210 561 420 3.727 243 404 174 39 9 169 13
2006 gru. 7.048 2.136 535 420 3.719 237 65 32 10 6 15 2
2007 sty. 7.097 2.162 539 420 3.737 238 139 59 7 2 67 4
luty 7.130 2.189 554 419 3.729 239 134 62 21 4 43 4
mar. 7.161 2.210 561 420 3.727 243 130 53 11 3 58 5
Z czego dlugoterminowe 0 zmiennym oprocentowaniu
2005 2.266 1.350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2.611 1.508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 2 kw, 2.437 1.431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
3 kw, 2.496 1.451 543 109 333 60 134 77 40 4 13 2
4 kw | 2.611 1.508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 1 kw, 2.723 1.562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006 gru. 2.611 1.508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007 sty. 2.623 1.521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
luty 2.670 1.548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
mar. 2.723 1.562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

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

Rynki
finansowe

4.2 Diuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez rezydentow strefy euro w podziale wedfug sektora emitenta i rodzaju instrumentu

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

2. Emisje netto

Nieskorygowane sezonowo Skorygowane sezonowo
Ogodtem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe Ogoétem MIF Instytucje spoza Instytucje rzadowe
(wlaczajac sektora MIF i samorzadowe (wlaczajac sektora MIF i samorzadowe
I ) Instytucje Przedsig-|  Instytucje Inne (SR Instytucje Przedsig-|  Instytucje Pozostale
finansowe biorstwa rzadowe jednostki finansowe biorstwa rzadowe instytucje
spoza szczebla sektora spoza szczebla rzadowe
sektora MIF centralnego instytucji sektora MIF centralnego i samorza-
rzadowych dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2005 720,8 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,71 3234 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 419,9 2445 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 239,8 37,3 89,2 22,2
2006 2 kw, 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 7,3 8,6
3 kw, 126,5 78,7 36,2 -2,4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3
4 kw, 171,3 98,4 97,8 9,9 -41,4 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 53
2007 1 kw, 368,1 186,5 82,8 12,5 82,3 3,9 272,0 128,4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006 gru. -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 1,9
2007 sty. 1159 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5
luty 117,0 68,5 33,5 4,2 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 3.8 1,8 -1,3
mar. 135,2 48,0 42,8 8,4 33,0 2,9 107,3 26,9 48,1 8,2 20,5 3,6
Dtiugoterminowe
2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 714,8 298,4 172,3 22,1 189.,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 23,2 763,2 349,3 234,5 33,3 123,0 23,2
2006 2 kw, 2242 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 165,4 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6
3 kw,| 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168,8 67,2 51,5 4,8 42,7 2,6
4 kw | 209,3 96,3 97,1 12,2 -3,3 7,1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 5,9
2007 1 kw, 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 3,3 2139 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006 gru. 14,7 12,9 26,2 5,5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007 sty. 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
luty 97,6 64,3 33,5 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 35,5 1,6 -7,6 -1,3
mar. 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 3,3 -2,3 3.4

Cl6 Emisje netto dfuznych papierow wartosciowych skorygowane sezonowo i nieskorygowane sezonowo

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

Il Emisje netto
I Emisje netto, skorygowane sezonowo
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4.3 Roczne stopy wzrostu dtuznych papierow wartosSciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro

(zmiana w procentach)

Roczne stopy wzrostu, nieskorygowane sezonowo 6-miesigczne stopy wzrostu, skorygowane sezonowo
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac M i samorzadowe (wlaczajac MIF 1 samorzadowe
Eurosystem)|  Instytucje| Przedsig-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  TInstytucje Przedsig-|  Instytucje | Pozostale insty-
finansowe biorstwa rzadowe| tucje rzadowe finansowe biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
spoza szczebla| isamorzadowe spoza szczebla| isamorzadowe
sektora MIF centralnego sektora MIF centralnego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2006 mar. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9,3 31,7 3,9 2,6 13,1
kwi 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,2 31,4 33 2,7 11,5
maj 7,8 10,0 26,6 3,7 2,6 12,2 8,2 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
cze. 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,7 6,4 0,7 10,6
lip. 7,0 83 26,3 4,8 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 5,4 1,2 10,7
sier. 7,3 8,4 27,9 3,5 2,5 12,2 7,2 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
wrze. 7,4 9,0 27,1 4,4 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 4,9 1,9 7,7
paz. 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 4,9 2,5 7,6
lis. 8,2 10,0 30,1 53 2,5 8,7 83 9,5 28,8 4,4 33 6,9
gru. 7,9 10,2 26,5 6,0 2,1 7,8 8,6 10,8 25,2 5,7 3,4 52
2007 sty. 8,0 10,5 27,0 5,4 1,9 7,3 9,0 12,3 27,2 53 2,5 4,0
lut. 8,2 10,7 27,0 5,5 2,1 5,7 9,2 12,7 28,8 83 1,9 1,3
mar. 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5
Dtugoterminowe
2006 mar. 7,8 83 27,6 4,9 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 5,9 33 13,8
kwi 7,5 8,1 27,5 53 3,0 10,6 8,1 7,8 31,4 5,9 3,7 12,0
maj 7,7 8,4 26,7 6,8 32 12,6 7,7 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
cze. 6,8 7,3 24,3 6,5 2,3 12,8 7,3 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
lip. 7,2 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7,9 26,0 53 2,1 10,8
sier. 7,5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7,3 7.8 24,5 4,1 33 10,0
wrze. 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 83 21,9 5,8 2,8 8,1
paz. 8,1 8,4 29,4 53 3,6 10,0 83 9,1 27,5 4,8 3,5 8,2
lis. 8,4 9,1 29,8 5.8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 3.4 3,9 7,6
gru. 8,2 9,6 26,1 6,4 3,1 83 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9
2007 sty. 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7,4 3,7 4,5
lut. 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 5,9 9,5 12,8 28,9 7,4 2,4 1,7
mar. 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 55

CI7 Roczne stopy wzrostu dfugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach facznie

(roczne zmiany procentowe)
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.3 Roczne stopy wzrostu dfuznych papierow wartoSciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro" (c.d.)

(zmiana w procentach)

Dlugoterminowe stale stopy procentowe Dlugoterminowe zmienne stopy procentowe
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac MIF 1 samorzadowe (wlaczajac MIF 1 samorzadowe
Eurosystem)|  Instytucje| Przedsie-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  Instytucje Przedsig-|  Instytucje| Pozostale insty-
finansowe biorstwa rzadowe| tucje rzadowe finansowe biorstwa rzadowe| tucje rzadowe
spoza szczebla| 1 samorzadowe spoza szczebla| isamorzadowe
sektora MIF centralnego sektora MIF centralnego
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lacznie we wszystkich walutach
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 5,2 4,4
2006 2 kw. 4,2 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5.4
3 kw. 4,4 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
4 kw. 5,1 5,4 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 5,5 4,6
2007 1 kw. 53 6,3 19,5 3,9 2,9 7,8 15,3 12,2 34,0 21,6 1,4 4,0
2006 paz. 5,1 5,1 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
lis. 5,2 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
gru. 5,2 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 25,4 2,7 5,3
2007 sty. 5,2 5,7 19,0 4,2 3,1 8,3 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 4,8
luty 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 3.4
mar. 5,1 6,9 19,2 4,3 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 2,2
W euro
2005 4,3 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,2 10,3 53
2006 3,8 3,1 11,3 0,4 3,2 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5,4 3,5
2006 2 kw. 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 4,3
3 kw. 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 343 4,1 4,9
4 kw. 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9,6 34,9 29,9 5,6 3,7
2007 1 kw. 4,7 5,5 15,3 1,7 3,2 7,8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3,4
2006 paz. 4,2 3,5 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 33,3 6,3 2,0
lis. 4,4 4,4 15,8 0,7 3,2 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 5,5
gru. 4,6 5,0 14,6 1,2 3,4 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 4,3
2007 sty. 4,7 5,0 15,0 2,2 3,5 8,2 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
luty 4,8 5,8 15,8 1,6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 3,2
mar. 4,5 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3,8 1,8

CI8 Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dfuznych papierow wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach tacznie

(zmiana w procentach)
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4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro "

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

1. Warto$¢é w obiegu i stopy wzrostu
(wartos¢ w obiegu na koniec okresu)

Ogoétem MIF Instytucje finansowe Przedsigbiorstwa
spoza sektora MIF
Ogotem Wskaznik |  Roczne stopy Ogotem| Roczne stopy Ogotem| Roczne stopy Ogotem|  Roczne stopy
grudzien zwrotu ( %) zwrotu ( %) zwrotu ( %) zwrotu ( %)
2001 =100
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 marz. 4.250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 4254 1,0 3.1473 0,6
kwie. 4.102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3.035,6 0,5
maj 4.280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3.176,5 0,6
czer. 4.388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 3.247,5 0,5
lip. 4.638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 3.442,6 0,6
sier. 4.613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 3.431.4 0,5
wrze. 4.834,1 103,2 1,1 764,1 3,2 484.8 2,6 3.585,2 0,5
paz. 4.666,6 103,4 1,2 752,4 3,2 481,5 3,2 3.432,7 0,5
list. 4.889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 3.565,4 0,9
gru. 5.063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3.685,3 0,9
2006 sty. 5.296,6 103,8 1,2 884.,8 1,2 536,8 3,5 3.875,0 1,0
luty 5.436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 3.4 3.935,1 0,9
marz. 5.637,3 1039 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4.094,9 0,7
kwie. 5.662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4.140,1 0,9
maj 5.373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3.941,8 0,9
czer. 5.384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3.949,1 1,0
lip. 5.381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 5444 1,5 3.918,2 1,0
sier. 5.545,2 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3.990,8 1,1
wrze. 5.689.4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4.095,6 1,0
paz. 5.869,1 104,6 1,1 1.015,6 2,0 614,5 1,1 4.239,0 0,9
list. 5.922,6 104,7 0,9 1.024,3 2,0 603,8 1,0 4.294.,4 0,7
gru. 6.139,4 104,9 1,1 1.056,3 2,4 623,2 0,8 4.459,9 0,8
2007 sty. 6.310,4 104,9 1,0 1.111,3 2,1 641,7 0,8 4.557,4 0,8
luty 6.228,0 105,0 1,1 1.081,2 2,5 633,4 0,9 45135 0,8
marz. 6.423,6 105,1 1,1 1.099,9 1,9 646,2 1,4 4.671,5 0,9

CI9 Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez rezydentow strefy euro

(zmiany procentowe w skali roku)
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro"

(w miliardach EUR, warto$ci rynkowe)

2. Transakcje w ciagu miesigca

Ogolem MIF Instytucje finansowe Przedsigbiorstwa
spoza sektora MIF

Emisje Wykup Emisje Emisje Wykup Emisje Emisje Wykup Emisje Emisje Wykup Emisje
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005 marz. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
kwie. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2

maj 39 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8

czer. 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5

lip. 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8

sier. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6

wrze. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5

paz. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42

list. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 39 10,5

gru. 10,9 7,4 3,5 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0

2006 sty. 4,8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
luty 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3

marz. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5,4 -2,1

kwie. 5.8 0,5 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5

maj 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4

czer. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2

lip. 13,4 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 39 3,1 0,8

sier. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0

wrze. 4,2 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2

paz. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6

list. 6,9 2,1 4,8 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5

gru. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5

2007 sty. 5.4 3,9 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 4,6 3,8 0,8
luty 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5

marz. 6,2 1,7 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 2,4 1,4 1,0

€20 Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wedtug sektora emitenta

(miliardy EUR; transakcje w ciagu miesiaca; warto$ci rynkowe)
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Oprocentowanie depozytow i kredytow MIF denominowanych w euro dla rezydentdw strefy euro "

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

1. Oprocentowanie depozytéw (nowe umowy)

Depozyty gospodarstw domowych Deozyty przedsigbiorstw Operacje
Biezace? Terminowe Z terminem Biezace? Terminowe 4 lz;g:;:;;
wypowiedzenia ?-3 odkupu

Do 1 roku Powyzej Powyzej Do Powyzej Do 1 roku Powyzej Powyzej

1 roku 2lat| 3 miesigcy| 3 miesigcy 1 roku 2 lat

do 2 lat do 2 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 kwi. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
maj 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
czer. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
lip. 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
sier. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
WIZ. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
paz. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
list. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
gru. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 sty. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
luty 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mar. 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

2. Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych (nowe umowy)

Rachunkzi) Kredytyi i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki wg

biezgce Ze wzgledu na okres trwania Stopa rze- Ze wzgledu na okres trwania Stopa rze- pierwotnej stawki oprocentowania
pierwotnej stawki oprocentowania czywista® pierwotnej stawki oprocentowania czywista®
Stopa| Powyzej Powyzej Stopa| Powyzej Powyzej Powyzej Stopa| Powyzej| Powyzej
zmienna do 1 roku 5 lat zmienna do 1 roku 5 lat 10 lat zmienna do 1 roku 5 lat
roku do 5 lat roku do5lat| do10lat roku do 5 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 kwi. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
maj 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
czer. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
lip. 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
sier. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
WrZ. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
paz. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
list. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
gru. 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 sty. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
luty 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
mar. 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17

3. Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (nowe umowy)

Rachunki biezace ? Pozostale kredyty i pozyczki do 1 miliona EUR Pozostale kredyty i pozyczki powyzej 1 miliona EUR
wg pierwotnej stawki oprocentowania wg pierwotnej stawki oprocentowania
Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat Stopa zmienna Powyzej 1 roku Powyzej 5 lat
do 1 roku do 5 lat do 1 roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7
2006 kwi. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
maj 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
czer. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
lip. 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
sier. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
WIZ. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
paz. 5,76 4,91 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
list. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
gru. 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 sty. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
luty 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
mar. 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84

Zrodto: EBC.

1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Szczegotowe informacje przedstawiono w Uwagach Ogolnych.

2) Dila tej kategorii instrumentdw nowe umowy i stany na koniec okresu sa zbiezne. Koniec okresu.

3) Dla tej kategorii instrumentow gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa sa potaczone 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.

4)  Stopa rzeczywista jest $rednia wazona stawka ze wszystkich okresow wymagalnosci i rowna jest catkowitym kosztom kredytow. Do tych kosztow catkowitych nalezy sktadnik oprocen-
towania i sktadnik innych (zwigzanych) opfat, takich jak koszty badan, koszty administracyjne, opracowania dokumentacji, koszty gwarancji itp.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.5 Oprocentowanie depozytow i kredytow MIF denominowanych w euro dla rezydentdw 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 przedsiebiorstw 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
2006 kwi. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
maj 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
czer. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
lip. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
sier. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
wrz. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
paz. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
list. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
gru. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 sty. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
luty 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
mar. 1,02 3,16 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54

5. Oprocentowanie kredytéw (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 pozostale 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
2006 kwi. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
maj 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
czer. 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
lip. 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
sier. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
WIZ. 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
paz. 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
list. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
gru. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 sty. 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
luty 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
mar. 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84

(21 Nowe depozyty terminowe (22 Nowe kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem

trwania pierwotne] stawki oprocentowania do | roku
(oprocentowanie w skali roku z wyfaczeniem oplat, $rednie okresowe)

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

= Gospodarstw domowych, do 1 roku = Dla gospodarstw domowych na cele konsumpcyjne
===+ Przedsigbiorstw, do 1 roku ===+ Dla gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe
= = Gospodarstw domowych, powyzej 2 lat = = Dla przedsigbiorstw, do 1 miliona EUR
—— Przedsigbiorstw, powyzej 2 lat —— Dla przedsigbiorstw, powyzej 1 miliona EUR
4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 /\\//\\ 400 7,00 /\/‘\/\/A\’\j\‘v\/_/\f\/\/ ﬁ/'\,\,\ .
3,50 \ /\ A /\ = /\J 7350 600 6.00
\ AVAN; B
\ .'. P
3,00 [y N v V-—\J = 7 3,00 5,00 < P 5,00
LY 1=\ - e gl
. N\ o S - .
250 [Nev. SN by 250 400 e, S == - .7 4,00
> PR YA v =7 LEWN 2 > > ~.. - -, o 5
g 4 AZRRIEN 1 \/\,\ o 600 o
" - - faet R
2,00 SRS S I £ 2,00 3,00 3,00
1,50 1,50 2,00 2,00
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Zrodto: EBC.
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4.6 Stopy procentowe rynku pienigeznego

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

Strefa euro -? USA Japonia

Depozyty biezace Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty 3-

(EONIA) 1-miesigczne 3-miesigczne 6-miesigczne 12-miesig¢czne 3-miesigczne miesigczne

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 1 kw. 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2 kw. 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

3 kw. 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

4 kw. 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 1 kw. 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006 maj 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
czer. 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

lip. 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

sier. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41

wrze. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

paz. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

list. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

gru. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007 sty. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
luty 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

kwi. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

maj 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

(23 Stopy procentowe rynku pienieznego strefy euro ? (24 3-miesieczne stopy procentowe rynku pienigznego

(W ujgciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

=== Stopa |-miesigczna

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

= Strefa euro

==+ Stopa 3-miesi¢gczna = === Japonia
= = Stopa 12-miesigczna = = USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 /i‘ 8,00 8,00 8,00
7,00 1" 700 7,00 k- 7,00
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" \\ w\\\ P
6,00 6,00 6,00 = <, 2 . 6,00
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A \ 1= =
5,00 72\ 500 500+ AN} 7 5,00
1 .
\NJ\‘ 'l,b‘ ’ ! \'\ / \\ II
4,00 7 “ 2.9 400 400 i 1} 4,00
I ¢ b \ y
g 7
3.00 1 ‘7300 300 ! ; 3.00
\J z Vo
NN - TR \ g
2,00 2,00 2,00 . e 2,00
. 1 ’
. -
1,00 1,00 1,00 . s \E=1/ 1,00
RS *oe o . ‘-"
0,00 . . . . . . . . . . . . . ! 0,00 . . . . tetes’ teamsesaeesaiasagasae’ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zrédto: EBC.
1) Przed styczniem 1999 r. syntetyczne stopy procentowe dla strefy euro byty obliczane na podstawie stop krajowych wazonych PKB. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢
w Uwagach ogolnych.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
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4.7 Rentownosc obligacji skarbowych

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

Strefa euro 2 USA Japonia

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 1 kw. 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2 kw. 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

3 kw. 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

4 kw. 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70

2007 1 kw. 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006 maj 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
czer. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

lip. 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

sier. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

wrze. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

paz. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

list. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

gru. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 sty. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
luty 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

mar. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

kwi. 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

maj 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67

€25 Rentownosc obligacji skarbowych strefy euro ?

(26 Rentownosc I0-letnich obligacji skarbowych

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

= Rentowno$¢ 2-letnia —— Strefa curo 2

= === Rentowno$¢ 5-letnia == USA
= = Rentownos¢ 7-letnia = = Japonia
10,00 10,00 10,00 10,00
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Zrodto: EBC.

1) Do grudnia 1998 r. rentowno$¢ strefy euro jest obliczana na podstawie zharmonizowanych stop zwrotu z narodowych obligacji skarbowych wazonych PKB. Po tej dacie wartosci sa
nominalnymi wartoSciami w obiegu obligacji skarbowych w kazdej grupie terminow pierwotnych.
2)  Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
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4.8 Wskainiki gietdowe

(poziomy wskaznika w punktach; $rednie okresowe)

Wskazniki Dow Jones Euro STOXX " USA| Japonia
Wskaznik Wskazniki dla podstawowych sektorow gospodarki
Broad 50| Materiaty | Konsum-| Konsum-| Energia |Finansowy| Przemys-| Techno-| Przedsie- Tele- Opieka| Standard| Nikkei
podsta- enckie enckie fowy logia| biorstwa| komuni-|zdrowotna| & Poor’s 225
wowe | cykliczne | niecykli- uzytecz- kacja 500
czne nosci
publicznej
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1  2.804,8 251,4 163,4 219.9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1.131,1  11.180,9
2005 293,8  3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207,4 12.421,3
2006 3573  3.795,4 402,3 205,0 293,7 419.,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.121,2
2006 1 kw. 347,6  3.729,4 373,1 199,2 286,5 423.,6 3584 379,7 354,5 4133 415,8 5224 1.283,2 16.207,8
2 kw. 3482 3.692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1.280,9 16.190,0
3 kw. 3502  3.726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 532,9 1.288,6 15.622,2
4 kw. 3833  4.032,4 450,4 2193 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2  16.465,0
2007 1 kw. 402,5  4.150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 527,2 1.424,8 17.363,9
2006 maj 351,7  3.726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1.289,6  16.430,7
czer. 331,8  3.528,7 367,8 193,6 269.,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404.,4 394,8 530,2 1.253,1 14.990,3
lip. 339,6  3.6173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 1.261,2 15.133,2
sier. 351,1  3.743,9 399,7 200,9 289.3 418.,2 366,5 3759 3244 442,3 3949 5253 1.287,2 15.786,8
wrze. 359,9  3.817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1.317,5 15.930,9
paz. 3758 3.9758 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1.363,4 16.515,7
list. 384,8  4.052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 1.389,4 16.103,9
gru. 389,5 4.070,4 464.,4 221,0 319.,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 529,4 1.416,2 16.790,2
2007 sty. 400,4  4.157,8 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 1.423,9 17.270,0
luty 410,3  4.230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 1.4453 17.729,4
mar. 397,5  4.070,5 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1.407,0 17.130,0
kwi. 421,7  4.330,7 531,7 247,6 3639 4372 432,7 493,8 362,4 540,4 4774 531,5 1.462,7 17.466,5
maj 431,7  4.4448 5455 2485 374,4 4541 4398 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1.511,3  17.571,7

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 i Nikkei 225

(styczen 1994 = 100; $rednie miesigczne)

= Dow Jones Euro STOXX D
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Zrodlo: EBC.

1) Dane odnoszg si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogolnych.
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

5.1

HICP, inne ceny i koszty

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

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

Ogolem Ogélem (sezonowo skorygowane, Uwaga: ,
. 3 )
Tndex Ogotem zmiana w stosunku do poprzedniego okresu w procentach) Ceny regulowane
B =LY Ogotem| Towary| Ustugi|Ogotem Zywno$¢| Zywnos¢ nie- Towary| Energia| Ustugi| Indeks HICP Ceny
z wylaczeniem przetworzona| przetworzona| przemystowe| (n.s.a.) ogolem bez regulo-
Zywnosci nieprze- z wylaczeniemi cen regulo- wane
tworzonej i energii energii wanych
w % ogdlem ¥ 100,0| 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6/ 408 86,1 13,9
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 1 kw. 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
2 kw. 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 32
3 kw. 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 33
4 kw. 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1,6 3,0
2007 1 kw. 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006 gru. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007 sty. 102,5 1,8 1,8 1,5 23 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
luty 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
mar. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7
kwi. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
maj* . 1,9 . . . . . . .
Artykuly niezywnos$ciowe Uslugi
Zywnos¢ Artykuty niezywno$ciowe Mieszkaniowe| Transpor-| Komunika-| Rekreacyjne Pozostale
(facznie z napojami alkoholowymi z wyltaczeniem nosnikoéw energii towe cyjne|  iosobiste
i tytoniem)
Ogodtem Zywnos$¢ Zywnosc Ogotem Towary Nosniki Czynsze
przetwo-| nieprzetwo- przemystowe energii
rzona rzona bez energii
w % ogolem ¥ 19,6 11,9 7.6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6.4 3,1 14,4 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 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
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2006 1 kw. 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 23,3 2,2 2,3
2 kw. 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
3 kw. 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
4 kw. 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 1 kw. 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 lis. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 -2,7 2,5 2,4
gru. 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007 sty. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
luty 2,4 2,1 2,8 11 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
mar. 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
kwi. 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 -2,2 2,7 3,7

Zrédta: Eurostat i wyliczenia EBC.

9]
2)

Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skfadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
Dane szacunkowe EBC oparto na danych Eurostatu; probne statystyki moga dostarczy¢ jedynie przyblizonych wartosci cen regulowanych, poniewaz zmiany cen regulowanycvh nie

moga by¢ w petni odizolowane od innych czynnikow. Prosz¢ zapozna¢ si¢ z uwaga wyjasniajaca metodologi¢ zastosowana przy tworzeniu tego wskaznika
http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.
3)  Odnosi si¢ do okresu wskaznika 2007 r.
4)  Dane szacunkowe oparte na wstepnych publikacjach krajowych z reguty obejmujacyvh 95% strefy euro, jak rowniez na wstgpnych informacjach dotyczacych cen energii.
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5.1' HICP, inne ceny i koszty

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

2. Ceny producentow, ceny budownictwa i nieruchomosci mieszkaniowych oraz ceny towaréow

Ceny producentéw z wylaczeniem budownictwa Budow-| Ceny nieru-| Ceny surowcéw na Ceny
- - - - - - —  nictwo" chomosci| rynku §wiatowym?® ropy?
Ogotem Ogodtem Przemyst z wylaczeniem budownictwa i energii Nosniki mieszka- (EUR za
ik S I s
2((%8():128(1)) Przetwor-| Ogotem Dobra| Dobra Ogotem gt miopyci Ogotem barylke)
SO EXEIH| TR Ogotem Dobra| Pozostate Ogodtem z
prze;nys— TZEDIOWE (RIYCYITC trwalego dobra wylaczeniem
ov L uzytku| konsump- energii
cyjne
w % ogotem® 100,0| 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7.4 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006 1 kw. 1139 52 3,2 1,7 2,2 1,0 1,5 1.4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3
2 kw. 115,8 5,8 3,9 2,6 4.4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3.4 6,9 30,0 26,2 56,2
3 kw. 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
4 kw. 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 6,0 39 23,0 47,3
2007 1 kw. 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,3 . - -5,5 15,7 44,8
2006 gru. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - - 3,2 17,7 47,4
2007 sty. 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1,4 1,7 - - -9,6 15,6 42,2
luty 117,3 2,9 2,5 3,5 ,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - -4,6 13,9 44,9
mar. 117,6 2,8 2,6 3,4 59 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - -2,3 17,6 47,3
kwi. 118,2 2,4 2,6 3.4 5,8 2,0 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
maj . . . - - -3,9 11,9 50,3
3. Wskazniki kosztéw pracy na godzing”
Ogoétem Ogétem Wg skladnika na ubezpieczenia Ze wzgledu na wybrane rodzaje Uwaga:
(wskaznik s.s. spoleczne dzialalno$ci gospodarczej Wskaznik
2000 = 100) Wynagrodzenia Sktadki Goérnictwo, Budownictwo Uslugi| negocjowanego
pracodawcow przetworstwo wynagrodzenia
przemystowe
i energia
w % ogotem 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3.8 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,3 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006 1 kw. 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2,4 2,1
2 kw. 118,7 2,6 2,9 2,0 32 1,7 2,4 2,4
3 kw. 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
4 kw. 120,2 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4
2007 1 kw. . . . . . 1,9

Zrédta: Eurostat, HWWA (kolumny 13 i 14, tabela 2 w czesci 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 czgsci 5.1 i kolumna 7, tabela 3 w czgsci 5.1) oraz wyliczenia EBC (kolumna 12, tabela 2 w czg$ci 5.1 oraz kolumna 8, tabela 3 w czgsci

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 terminowe;).

5) W2000r.

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

7) Jednostkowe koszty pracy w calej gospodarce, z wytaczeniem rolnictwa, administracji publicznej, sektora edukacji, opieki zdrowotnej i ustug niesklasyfikowanych w innym miejscu. Ze
wzgledu na roznice w zakresie dane szacunkowe dotyczace sktadnikow nie sumuja si¢ w wartosci ogotem.

EBC
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkgja,
. _ popyt
i rynki pracy
5.1' HICP, inne ceny i koszty
(roczne zmiany procentowe, o ile nie zaznaczono inaczej)
4. Jednostkowe Kkoszty pracy, wynagrodzenie na pracownika i wydajno§¢ pracy
(skorygowane o efekty sezonowe)
Ogélem Ogélem 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”
2003 106,5 1,8 59 0,2 3,2 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 -9,3 0,2 3,4 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 7,2 -1,2 3,4 0,3 1,8 1,9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005 4 kw. 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 1 kw. 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 2,2
2 kw. 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
3 kw. 109,6 1,1 59 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
4 kw. 109,3 0,0 2,0 -2,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Wynagrodzenie na pracownika
2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1,9 2,5
2005 11,8 1,7 3,2 1,5 2,3 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005 4 kw. 112,8 2,2 3,2 1,6 2,4 1,6 1,8 33
2006 1 kw. 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
2 kw. 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 2,4 1,1 3,2
3 kw. 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
4 kw. 114,8 1,7 3,0 2.4 3,4 2,1 2,0 0,5
Wydajno$¢ pracy”
2003 100,9 0,3 =33 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 43 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005 4 kw. 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1,4 -0,3 0,6
2006 1 kw. 103,6 1,3 -3,7 4,1 1,5 1,8 -0,9 0,1
2 kw. 104,1 1,4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
3 kw. 104,4 1,3 -1,8 43 1,8 1,6 -1,2 0,0
4 kw. 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1,8 -0,3 -0,2
5. Deflatory produktu krajowego brutto
Ogétem Ogétem Popyt krajowy Eksport ¥ Import ¥
(wskaznik — — =
2000 = 100) Ogétem| Spozycie prywatne| Spozycie publiczne| Naktady brutto na
Srodki trwale
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,3 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 1 kw. 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 5.4
2 kw. 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
3 kw. 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,9 2,7 3,5
4 kw. 1142 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 1 kw. 1153 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Zrodta: obliczenie EBC oparte na danych Eurostat.

1) Wynagrodzenia (w cenach biezacych) na pracownika podzielone przez warto$¢ dodana (wielko$¢) na osobe zatrudniona.
2)  Wartos¢ dodana (wielko$¢) na osobe zatrudniona.
3) Deflatory dla eksportu i importu dotycza towardw i ustug i obejmuja handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro.
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5.2 Produkcja i popyt

1. PKB i skiadniki kosztowe

PKB
Ogotem Popyt krajowy Saldo rozliczen zagranicznych "
Ogotem Spozycie Spozycie | Naktady brutto Zmiany stanu Ogotem Eksport ! Import V
prywatne publiczne | na $rodki trwate zapasow ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2003 7.486,4 7.329,9 4.291,7 1.531,5 1.504,7 1,9 156,6 2.638,4 2.481,9
2004 7.766,0 7.607,3 4.4422 1.586,1 1.571,1 7,9 158,7 2.838,8 2.680,1
2005 8.037,7 7.919,1 4.602,0 1.648,0 1.651,8 17,3 118,6 3.044,6 2.926,0
2006 8.412,3 8.309,4 4.784,9 1.712,7 1.783,9 27,9 102,9 3.387,8 3.284,9
2006 1 kw. 2.061,3 2.043,6 1.180,1 422,8 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
2 kw. 2.091,5 2.069,5 1.190,5 4283 4433 7,4 22,1 834,2 812,1
3 kw. 2.116,0 2.095,2 1.203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
4 kw. 2.143,5 2.101,1 1.210,6 4322 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007 1 kw. 2.176,8 2.141,7 1.215,5 436,7 475,4 14,1 35,1 891,0 855,9
procent PKB
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 -

Warto$ci wyliczane fancuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)”
Zmiany kwartat do kwartatu w procentach

2006 1 kw. 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
2 kw. 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
3 kw. 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1,4 2,1
4 kw. 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 3,5 1,7
2007 1 kw. 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Roczne zmiany w procentach
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 9 6.8
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006 1 kw. 2,4 2,4 1,7 2,2 43 - - 9,1 9,4
2 kw. 2,9 2,6 1,7 1,7 5,5 - - 8,1 7,7
3 kw. 2,8 3,0 1,7 1,9 49 - - 6,9 7,5
4 kw. 33 2,4 1,9 2,2 59 - - 9,8 7,5
2007 1 kw. 3,0 3,0 1,3 1,9 7,2 - - 6,3 6,3
Udzial kwartat do kwartalu w zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2006 1 kw. 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
2 kw. 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
3 kw. 0,6 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
4 kw. 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
2007 1 kw. 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Udzial w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 1 kw. 2,4 2,3 1,0 0,4 0,9 0,0 0,0 - -
2 kw. 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
3 kw. 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
4 kw. 33 2,4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 1 kw. 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

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 czgsei 7.3.
2)  Wiaczajac nabycie pomniejszone o zbycie papierow wartosciowych.

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

Ceny,
produkgja,

. _ popyt
i rynki pracy

5.2 Produkcja i popyt

2. Warto$¢ dodana wg typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej

Wartos ¢ dodana brutto (ceny podstawowe) Podatki
pomniejszone
Ogétem Rolnictwo, Gornictwo, Budownictwo Handel, naprawy,| Ustugi finansowe, Administracja o dotacje 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)
2003 6.725,3 152,6 1.392,3 391,6 1.426,9 1.830,3 1.531,6 761,2
2004 6.969,8 157,8 1.421,1 412,8 1.482,9 1.906,1 1.589,0 796,3
2005 7.199,3 145,6 1.458,4 438,2 1.525,8 1.985,8 1.645,6 838,4
2006 7.508,8 143,7 1.527,0 481,3 1.575,7 2.081,7 1.699,4 903,5
2006 1 kw. 1.840,7 35,2 3743 1152 386,9 510,0 419,1 220,6
2 kw. 1.867,5 35,6 379,0 118,6 391,8 517,1 4254 224,0
3 kw. 1.891,3 36,1 3853 122,2 397,1 524,4 426,3 2248
4 kw. 1.909,3 36,8 3885 125,3 400,0 530,2 428,5 2342
2007 1 kw. 1.936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
procent wartoSci dodanej
2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 27,7 22,6 -
Warto$ci wyliczane faficuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)"
Zmiany kwartat do kwartatu w procentach
2006 1 kw. 0,8 -2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
2 kw. 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
3 kw. 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
4 kw. 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 1 kw. 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Roczne zmiany w procentach
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 3,9
2006 1 kw. 2,2 =32 3.4 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6
2 kw. 2,8 -1,8 4,0 4,6 3,0 2,9 1,4 3,6
3 kw. 2,8 -2,5 43 4,9 2,9 2,7 1,4 3,1
4 kw. 3,1 -0,2 4,4 53 33 32 1,3 53
2007 1 kw. 3,1 0,6 4,0 7,4 2,9 3,1 1,3 2,8
Udzial kwartat do kwartalu w zmianach procentowych wartosci dodanej w punktach procentowych
2006 1 kw. 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
2 kw. 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 -
3 kw. 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
4 kw. 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 1 kw. 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Udzial w rocznych zmianach procentowych wartosci dodanej w punktach procentowych

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 1 kw. 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
2 kw. 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
3 kw. 2,8 -0,1 0,9 0,3 0,6 0,7 0,3 -
4 kw. 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 1 kw. 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

V)

Dane roczne nie uwzgledniaja roznic w liczbie dni roboczych.
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rodukcja i popyt

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

3. Produkcja przemystowa

Ogétem Przemysl z wylaczeniem budownictwa Budownictwo
(wskaznik s.s.| Ogotem|  Przetworstwo Przemyst z wytaczeniem budownictwa i energii Energia
20005100) przemysfowe Ogotem Dobra Dobra Dobra konsumpcyjne
zaopatrze- inwes_ty-
niowe cyjne| Ogotem Dobra| Pozostate dobra
trwafego|  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
2004 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3.8 108,0 4,0 4,4 4,4 5,0 5,9 2,4 42 2,1 0,7 4,2
2006 1 kw. 3,9 106,3 3,5 3,7 3,6 3,0 5,4 2,2 2,4 2,2 4,0 1,7
2 kw. 32 107,6 43 4,4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
3 kw. 42 108,6 4,2 4,5 4,4 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4,4
4 kw. 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 53 6,7 3,1 5,5 2,7 -3,3 6,7
2006 paz. 42 108,7 4,1 4,7 4,9 5,4 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 5,2
lis. 3.8 108,9 3,0 4,0 3.8 3,5 6,5 2,4 53 1,9 -3,9 6,6
gru. 4,4 110,3 4,8 6,0 6,0 7,3 7,7 3,9 6,5 3,5 -4,2 8,6
2007 sty. 3.4 109,7 33 5,4 5,6 5,5 7,0 3,6 3.8 3,5 1,5 8,6
luty 48 110,2 3,9 5,8 6,0 7,2 7,4 2,5 5,0 2,1 -1,3 11,5
mar. 4,8 110,7 3,7 5,3 5,5 6,4 6,4 3,2 3,9 3,1 -7,4 11,1
Zmiany miesigc do miesiqca w procentach
2006 paz. 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 -2,1 0,9
lis. 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,1 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
gru. 1,0 - 1,3 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,8 0,8
2007 sty. -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3,5 0,4
luty 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
mar. 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
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-
2 2 chodéw
Przetworstwo Przetworstwo Ceny Ceny stafe osobowych
przemystowe * przemystowe biezace
Ogodtem Ogotem|Ogotem (s.n.| Ogodtem| Ogodtem Ogotem| Ogdtem| Zywnosc, Artykuly niezywnosciowe Ogotem| Ogdtem
(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 % ogofem " 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
2004 105,0 7,4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3.4 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2,4
2006 2 kw. 119,7 8,4 118,2 6.4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
3 kw. 1233 10,6 119.8 6,5 3.8 109,2 2,3 1,3 2,7 3,5 5,0 937 -1,8
4 kw. 125,4 7,0 121,9 7,6 3.4 109,6 2,2 -0,2 3,5 33 6,8 982 5,1
2007 1 kw. 127,9 8,5 124,5 7,7 2,5 109,6 1,4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006 lis. 125,0 6,3 122,3 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 3.4 7,0 972 4,4
gru. 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4,4 4,5 7,9  1.026 13,2
2007 sty. 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 23 39 938 -2,9
luty 126,4 5,1 124,0 7.4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 4,8 4,2 933 -3,7
mar. 130,2 8,1 126,1 5,9 3.3 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 53 971 0,8
kwi. . . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 . . 920 -5,8
Zmiany miesigc do miesiqca w procentach
2006 lis. 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 1,3 1,0 - 2,5
gru. - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007 sty. - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1,2 0,9 -2,1 - -8,6
luty - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 -1,2 0,4 - -0,5
mar. - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
kwi. - . - 0,3 - 0,2 0,5 0,1 . . - -5,3

1) W 2000r.
2)

stawie cen biezacych.
3)

Roczne i kwartalne stany sa $rednimi standw miesigcznych w danym okresie.

Zrédta: Eurostat, z wyjatkiem danych w kolumnach 12 i 13 Tabeli 4 w czgéci 5.2 (obliczenia EBC w oparciu o dane ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).

Obejmuje branze przetworstwa przemystowego dzialajace gtownie w oparciu o zlecenia, stanowiace 62,6% przetworstwa przemystowego ogotem w 2000 r.; dane s obliczone na pod-
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Ceny,
produkgja,
. . popyt
i rynki pracy
5.2 Produkcja i popyt
(o ile nie zaznaczono inaczej, salda procentowe” ; skorygowane sezonowo)
5. Badania gospodarcze i konsumenckie
Wskaznik Przetworstwo przemystowe Wskaznik zaufania konsumentéw ¥
nastrojow
2)
ry nkf)w;(/icl} ' Wskaznik zaufania w przemysle ‘Wykorzystanie Ogétem ¥ Sytuacja Sytuacja Bezrobocie|  Oszczed-
(G ;el nig ~ 5 — - zdolnosci finansowa|gospodarcza w kolejnych nosci w
tugo-| - Ogélem Ksiggi Zapasy| Przewidywa-|  produkceyjnej® w kolejnych|w kolejnych| 12 miesigcach| kolejnych
terminowa zaméwien gotowych| nia dotycza,c'e_ (w procentach) 12 12 12
=100) produktéw produkcji miesigcach| miesigcach miesigcach
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 1 kw. 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
2 kw. 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
3 kw. 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
4 kw. 1099 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -1 10 -9
2007 1 kw. 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
2006 gru. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2006 sty. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
luty 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
marz. 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
kwie. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
maj 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
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
zamowieri dotyczace sytuacja zapaséw sytuacja w ostatnich| w kolejnych
zatrudnienia gospodarcza gospodarcza miesigcach miesigcach
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 1 kw. -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
2 kw. -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
3 kw. 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
4 kw. 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 1 kw. 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006 gru. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2006 sty. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
luty 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
marz. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
kwie. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
maj 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

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

9]
2)

3)
4

5)

Roznica pomiedzy odsetkiem respondentdw udzielajacych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych.

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%.
Wartosci wskaznikéw nastrojow spotecznych o wartosci powyzej (ponizej) 100 wskazuja na nastroje powyzej sredniej (ponlze] $redniej), obliczone dla okresu od 1990 r. do 2006 r.

Z powodu zmian we francuskim kwestionariuszu, wyniki sondazu w strefie euro od stycznia 2004 r. nie sa w pefni poréwnywalne z poprzednimi wynikami.

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

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

obliczaniu wskaznikow zaufania stosuje si¢ odwrocone znaki.
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5.3 Rynki pracy "
(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

1. Zatrudnienie

Cala gospodarka Wedlug ststusu Wedlug typu prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej
zatrudnienia
‘W milionach Pracownicy Pracujacy| Rolnictwo, Gornictwo,| Budownictwo | Handel, naprawy, | Ustugi finansowe, | Administracja pu-
(s.a.) na wlasny| fowiectwo, przemyst hotele i restau- nieruchomosci | bliczna, edukacja,
rachunek lesnictwo|  przetwoczy racje, transport i najem, ustugi| opieka zdrowotna
i rybotostwo i energia i komunikacja biznesowe iinne ustugi
w % ogotem ?) 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 1,4
2005 4 kw. 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2.4 0,5 2,5 0,8
2006 1 kw. 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
2 kw. 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 3.4 1,3
3 kw. 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3.8 1,3
4 kw. 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1,4 3,9 1,6
Procentowe zmiany kwartat do kwartatu
2005 4 kw. 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006 1 kw. 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
2 kw. 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
3 kw. 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
4 kw. 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
2. Bezrobocie
(skorygowane sezonowo)
Ogoétem Wedtug wieku ¥ Wedlug pici ¥
W milionach % sity Dorosli Miodziez Mezezyzni Kobiety
robocze] |y nilionach % sity| W milionach % sity| W milionach % sity| W milionach % sity
roboczej roboczej roboczej roboczej
w % ogotem ? 100,0 754 24,6 47,9 52,1

1 2 3 4 5 6 7 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,9 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7.4 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,717 7,9 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006 1 kw. 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
2 kw. 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
3 kw. 11,563 7.8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
4 kw. 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007 1 kw. 10,869 7,3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006 list. 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
gru. 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007 sty. 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
luty 10,863 7,3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
mar. 10,707 7,2 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
kwie. 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 59 5,657 8,6

Zrédo: Eurostat.

W 2006 r.

Dane na temat zatrudnienia dotycza osob i oparte sa na ESA 95. Dane na temat bezrobocia dotycza osob i sa zgodne z zaleceniami MOP.

Dorosli — 25 lat i wigcej; mlodziez — ponizej 25 lat; wskazniki sa wyrazone jako odsetek sity roboczej odpowiedniej grupy wiekowe;.
Wskazniki sa wyrazone jako odsetek sily roboczej odnosnej pici.
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FINANSE SEKTORA INSTYTUC)I RZADOWYCH

6.1

(jako procent PKB)

1. Strefa euro — dochody

Dochody, wydatki i deficyt/nadwyzka "

Ogolem Dochody biezace Dochody Uwaga:
obciazenie
. - - — - - - . 4 fiskalne ?
Podatki bezposrednie Podatki posrednie Skiadki na ubezpieczenia spoleczne | Sprzedaz
Gospodarst-|  Przedsig- Otrzymane przez Praco- Praco- Podatki
wa domowe biorstwa instytucje UE dawcy whicy kapitatowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0
2. Strefa euro — wydatki
Ogoétem ‘Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Uwaga:
wydatki
Og6lem | Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfery Inwestycje| Transfery pierwotne?
pracownikow posrednie biezace kapitalowe
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
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 R 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 44,3
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 439
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 44,4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 44,6
2006 47,4 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Strefa euro — deficyt/nadwyzka, deficit pierwotny/nadwyzka pierwotna oraz spozycie publiczne
Deficyt (-)/Nadwyzka (+) Deficyt Spozycie publiczne ¥
Og6tem | Instytucje[ Instytucje[ Instytucje| Fundusze| P1€F wotny/ Ogélem Spozycie Spozycie
rzadowe| stanowe| samorzg- ubezpie: Nadw i(l.()a zbiorowe| indywidualne
szczbla dowe czen ierw)(;tna Wynagrodzenia Spozycie| Transfery w Zuzycie| Sprzedaz
central- spotecz-| P +) pracownikow posrednie| naturze przez kapitatu (minus)
nego nych producentow trwalego
rynkowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,9 2% 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1,9 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1.4 20,4 10,3 5,0 87 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Kraje strefy euro — deficyt (-)/nadwyzka (+)
Belgia Niemcy| Irlandia| Grecja| Hiszpania Francja| Wiochy | Luksemburg| Holandia Austria | Portugalia| Slowenia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 =33 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 259 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3,9

Zrédta: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych deficytu/nadwyzki w poszczegdlnych panstwach.

1) Dane na temat dochodow, wydatkow i deficytu/nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja jednak wplywow ze sprzedazy licencji UMTS (uniwersalnych systemow telefonii komorkowej)
w 2000 r. (deficyt/nadwyzka strefy euro uwzgledniajacy te zyski wynosi 0,1% PKB). Uwzgledniono i skonsolidowano transakcje z zaangazowaniem budzetu UE. Nie skonsolidowano transakcji
pomiegdzy rzadami krajow czlonkowskich.

2)  Obciazenie fiskalne obejmuje podatki i skfadki na ubezpieczenia spoteczne.

3)  Obejmuje wydatki ogétem minus wydatki odsetkowe.

4)  Odpowiada wydatkom na spozycie finalne (P.3) instytucji rzadowych i samorzadowych w ESA 95.

5) Obejmuje dochody ze sprzedazy licencji UMTS i rozliczen umow swap i przysziej stopy procentowe;.
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6.2 ILadtuzenie"
(jako odsetek PKB)

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

Ogétem Instrument finansowy Wierzyciele
Gotéwka Kredyty | Krétkotermino-| Dlugotermino- Wierzyciele krajowi? Pozostali
i depozyty i pozyczki we papiery we papiery wierzyciele ¥
Eartosciows Evencitione Ogétem MIF Pozostate Pozostate
instytucje sektory
finansowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 4,2 50,5 48,5 253 11,9 11,2 233
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9,8 29,9
2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7,8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7,5 36,2
2. Strefa euro — w podziale na emitentow, pierwotny termin i walute
Ogoélem Wyemitowany przez ¥ Pierwotny termin Pozostaly okres splaty Waluty
Instytu-| Instytu-| Instytu-| Fundu- Do 1| Powyzej 1 roku Do Powyzej| Powyzej Euro lub waluty Pozostate waluty
cje cje cje sze roku 1 roku 1 roku 5 lat uczestniczace >
rzadowe| stanowe|samorza-| ubezpie- . ido 5 lat
szczebla dowe czef Zmienna stopa
central- spotecz- procentowa
nego nych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5,4 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 253 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 7.3 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,8 5,8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 4,9 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 7,9 62,6 4,9 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 5,4 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9
3. Kraje strefy euro
Belgia Niemcy| Irlandia Grecja| Hiszpania Francja| Wlochy | Luksemburg| Holandia Austria | Portugalia| Slowenia| Finlandia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 44,3
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 43,2 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 249 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Zrédta: EBC dla zagregowanych danych dotyczacych strefy euro; Komisja Europejska dla danych dotyczacych zadiuzenia poszczegdlnych krajow.
1) Dane sa czgsciowo szacunkowe. Jest to zadfuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych w wartosci nominalnej. Dane roznych sektorow 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 diug.
4)  Z wylaczeniem dtugu posiadanego przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych w panstwie, ktorego rzad wyemitowat ten dlug.
5)  Przed 1999 r., obejmuje zadtuzenie w ECU, w walucie krajowej i w walutach innych Panstw Czlonkowskich, ktore przyjety euro.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Finanse sektora
instytucji
rzadowych

i samorzadowych

6.3 Imiana stanu dfugu publicznego "
(jako odsetek PKB)

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

Ogoétem Zrodio zmiany Instrumenty finansowe Wierzyciele
Potrzeby Skutki Inne Skutki|  Rachunki Kredyty | Krotkotermi-| Diugotermi-| Wierzyciele krajowi © Pozostali
pozyczkowe |  wyceny®| zmiany w| agregacji biezace| ipozyczki|nowe papiery|  nowe pa- wierzyciele
S a . ok . .
wielkosci i depozyty warto$ciowe | piery W?i?)&fe MIF] Pozostale
instytucje
finansowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 38
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 22,3 2,7
2. Strefa euro — dostosowanie deficytu do dlugu
Zmiana| Deficyt(-)/ Dostosowanie deficytu do dlugu ?
stanu| nadwyzka
8) 6 i b
ZacHle (+)?| Ogdtem Transakcje w gtéwnych aktywach finansowych skautki EBozosfale Ptglzolsm
zenia w posiadaniu instytucji rzadowych i samorzadowych wyceny Skutki| @%ﬂ’: ©
zmian e
Ogétem| Rachunki Papiery| Kredyty Papiery kursowych B
biezace wartos - i| wartos ciowe
i depozyty ciowe 'V| pozycz-| z prawem - -
o doikapi.taiu Prywatyzacje Zasﬁg
i udziaty Kapita-
towe
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 22,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Zrédto: EBC.

1) Dane sa czgsciowo szacunkowe. Roczna zmiana w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto jest wyrazona jako odsetek PKB np. [zadtuzenie (t) — zadtuzenie (t-1)] =+ PKB(t).

2)  Potrzeby pozyczkowe sa z definicji rowne transakcjom dotyczacym zadiuzenia.

3)  Oprocz skutkow zmian kursowych naleza tu rowniez skutki wynikajace z pomiaru w wartosci nominalnej (np. agia i dyskonta od wartosci wyemitowanych papierow wartosciowych)

4) Naleza tu, przede wszystkim, skutki przegrupowania jednostek i pewnych typow zaciagania dtugu.

5) Roznica pomigdzy zmianami w zagregowanym zadtuzeniu powstatym w efekcie agregacji dtugu poszczegolnych panstw a agregacja zmian w zadtuzeniu poszczegélnych panstw
wynika z roznic w kursach wymiany stosowanych przy agregacji przed 2001 r.

6)  Sato wierzyciele rezydujacy w panstwie, ktorego rzad wyemitowat dtug.

7) Obejmuje rezydentdw z panstw obszaru euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowal dtug.

8)  Wiaczajac wptywy ze sprzedazy licencji UMTS.

9)  To jest roznica pomigdzy rocznymi zmianami w nominalnym skonsolidowanym zadtuzeniu brutto a deficytem jako odsetkiem PKB.

10) Naleza tu gtownie transakcje na innych aktywach i pasywach (kredyty handlowe, inne naleznosci/zobowiazania oraz finansowe instrumenty pochodne).

11) Z wylaczeniem finansowych instrumentow pochodnych.
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6.4 Kwartalne dochody, wydatki i deficyt/nadwyzka "
(jako odsetek PKB)

1. Strefa euro — przychody kwartalne

Ogoélem Dochody biezace Dochody kapitalowe Uwaga:
Podatki Podatki Sktadki na Sprzedaz Dochody z Podatki O%C;I?:lel:lelg
bezposrednie posrednie| ubezpieczenia wlasnosci kapitatowe
spoteczne

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 4 kw. 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001 1kw. 42,3 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
2 kw. 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
3 kw. 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
4 kw. 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 1kw. 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
2 kw. 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
3 kw. 435 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
4 kw. 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 1kw. 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
2 kw. 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
3 kw. 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
4 kw. 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 1kw. 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
2 kw. 45,2 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
3 kw. 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
4 kw. 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 1 kw. 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
2 kw. 45,0 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
3 kw. 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
4 kw. 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 1 kw. 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
2 kw. 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
3 kw. 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
4 kw. 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2. Strefa euro — kwartalne wydatki oraz deficyt/nadwyzka
Ogoétem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Deficyt (-)/ Deficyt
Ogotem| Wynagrodzenia Spozycie| Odsetki| Transfer Inwestycje| ~ Naktady wyikr:zg; plerl:;(()itvlgi(l-();
pracownikow posrednie biezacy [ Swiadczenia Dotacje kapitalowe pierwotna (+)

socjalne

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 4 kw. 49,7 45,9 11,0 53 3,7 25,8 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,1 3.8
2001 1kw. 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3.4 1,9 1,5 -3,4 0,6
2 kw. 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 4,5
3 kw. 46,1 42,4 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1,4 s 2,5 1,2 -2,6 1,2
4 kw. 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -2,0 1,5
2002 1kw. 46,3 42,9 10,3 4,3 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,6
2 kw. 46,7 43,2 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
3 kw. 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 =33 0,2
4 kw. 50,8 46,4 11,0 5,7 3.3 26,3 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 1kw. 47,0 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
2 kw. 47,4 43,9 10,4 4,8 3,4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
3 kw. 47,0 43,4 10,2 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
4 kw. 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 1kw. 46,6 43,2 10,4 4,6 3,2 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1.4 -5,1 -1,8
2 kw. 46,7 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
3 kw. 46,2 42,7 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
4 kw. 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 1 kw. 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 253 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
2 kw. 46,6 432 10,3 5,0 3,2 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
3 kw. 45,9 42,4 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 3.4 2,5 0,9 -2,5 0,5
4 kw. 50,7 45,9 11,1 5.8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 1 kw. 45,9 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 32 1,9 1,2 -3,0 -0,1
2 kw. 46,3 42,9 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
3 kw. 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
4 kw. 50,8 453 10,7 5.8 2,7 26,1 22,4 1,4 5.4 3.3 2,2 -0,9 1,8

Zrédo: 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. Poza tym, z wyjatkiem roznych

terminéw przekazywania danych, dane kwartalne sa spojne z danymi rocznymi. Dane nie sa skorygowane sezonowo.

2)  Obciazenie fiskalne obejmuje podatki i skfadki na ubezpieczenia spoteczne.
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6.5 Iadfuzenie 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 ?

Ogoélem Instrumenty finansowe

Rachunki biezace i depozyty Kredyty i pozyczki Krotkoterminowe papiery wartosciowe Dtugoterminowe papiery wartosciowe
1 2 3 4 5
2004 1 kw. 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
2 kw. 71,3 2,2 12,1 55 51,5
3 kw. 71,1 2,3 12,0 55 51,4
4 kw. 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 1 kw. 71,0 2,2 11,9 52 51,7
2 kw. 71,7 2,3 11,6 52 52,6
3 kw. 71,3 2,4 11,7 52 52,0
4 kw. 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 1 kw. 70,9 2,5 11,7 4,9 51,8
2 kw. 71,1 2,5 11,6 4,9 52,0
3 kw. 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7
4 kw. 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0

2. Strefa euro — dostosowanie deficytu dodlugu publicznego
Zmiana| Deficyt (-) Dostosowanie deficytu do diugu publicznego Uwaga:
d{’::;lo;:i Nadwtz(lf; Ogotem| Transakcje w gtownych aktywach finansowych w posiadaniu instytucji rzadowych| Skutki aktualizacji wy-| Inne P 0;;?;;(2::1

blicznego Ogotem| Gotowka| Kredyty Papiery| Papiery wartosciowe z prawem| o ' g‘%g{;ﬁgiﬁg
i depozyty|i pozyczki| wartosciowe do kapitatu i inne udziaty

1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11
2004 1 kw. 8,5 -5,1 3,4 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 14 8,4
2 kw. 5,8 -1,5 43 4,0 3,4 0,1 0,2 0,2 0,0 03 5,8
3 kw. 1,8 -34 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
4 kw. -3,2 -1,4 -4,6 -3,3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0
2005 1 kw. 7,3 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7,2
2 kw. 5,5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 04 5,5
3 kw. 0,6 -2,5 -1,9 -2,5 2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6
4 kw. -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 1 kw. 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 09 5,2
2 kw. 33 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
3 kw. 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
4 kw. -3,1 -0,9 -3,9 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

(28 Deficyt, potrzeby pozyczkowe i zmiana poziomu diugu Q9 Dtug publiany oblizony zgodnie z metodologia sfuzaca do oceny wypetnienia kryteri

pu bliczne g0 (czterokwartalna suma ruchoma jako odsetek PKB) um z Maastricht (roczne zmiany wskaznika dtugu do PKB oraz czynnikow, z ktérych one wynikaja)

Il Dopasowanie deficytu do zadtuzenia

I Pierwotny deficyt/nadwyzka

I Roznica migdzy stopa wzrostu PKB a stopa procentowa
—— Zmiana wskaznika diugu publicznego do PKB

= Deficyt
= = Zmiana poziomu diugu publicznego
= = = = Potrzeby gotowkowe

4.5 4.5
4,0 = 4,0
oo ohe.

3,5 N 35
R S N
3,0 A U - 3,0

0,0

0,0 4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zr6dto: obliczenia EBC oparte na danych z Eurostatu i danych krajowych.
1) Dane odnosza si¢ do euro 13.
2) Dane dotyczace papierow wartosciowych w kwartale t s3 wyrazone jako odsetek PKB w kwartale t i w poprzednich trzech kwartatach.
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1.1 Bil ptatniczy

(miliardy EUR; transakcje netto)

1. Zbiorczy bilans platniczy

TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICZNE

Rachunek biezacy Rachunek Kredyty Rachunek finansowy Bledy
kapita-| i pozyczki i opuszczenia
Ogétem| Towary| Ustugi| Dochody| Transfery lowy | netto dla/od| Ogoétem| Inwestycje| Inwestycje| Finansowe| Pozostale| — Aktywa
biezace reszty bezpo-| portfelowe instru-| inwestycje| rezerwowe
$wiata Srednie menty
(kolumny pochodne
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 77,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 53 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006 1 kw. -14,5 -3,5 5,0 4,4 -20,4 1,9 -12,6 72,8 -35,4 23,1 -7,6 86,8 5,9 -60,2
2 kw. 21,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 -333
3 kw. -5,7 7,5 9,8 0,9 23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 79 67,8 -3,2 -47,4
4 kw. 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28,8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1,5
2007 1 kw. -1,4 7,9 6,2 2,3 -17,8 5,5 4,1 -5,1 -32,8 133,4 -14,6 -89,6 -1,5 1,0
2006 mar. -1,1 2,6 1,5 2,2 -1,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 -2,3 8,0 6,4 -45,7
kwie. -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5,4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
maj -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
czer. 9,1 5,3 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
lip. -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3.4 12,3 -1,3 7,8
sier. -5,9 -2,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
wrze. 1,4 5,6 3.8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
paz. 1,8 6,0 33 0,4 7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 353 5,8 -19,5 0,1 -11,3
list. 5,7 7,8 2,3 2,7 -7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 -2,1 -51,7 -0,8 1,5
grud. 13,8 5,9 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28,8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007 sty. -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
luty -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1,4 -4,3 -9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
mar. 8,8 8,5 2,7 2,9 -5,3 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
Skumulowane transakcje 12-miesigczne
2007 mar. 7,0 42,0 37,8 -0,3 -72,4 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -8,9 78,1

(30 Bilans ptatniczy — saldo rozrachunku biezacego
(miliardy EUR)

Bl Transakcje kwartalne
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C31 Bilans ptatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zewnetrzne
1.1 Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje netto)
2. Rachunek biezacy i kapitalowy
Rachunek biezacy Rachunek
kapitalowy
Ogélem 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
2004 1.866,8 1.806,0 60,7 1.129,3 1.028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2.066,1 2.067,9 -1,9 1.2242 1.178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 1559 24,1 12,0
2006 2.338,7 2.344,8 -6,1 1.390,0 1.359,5 429.,8 393,2 432,6 430,8 86,3 1613 23,7 12,4
2006 1 kw. 5452 559,7 -14,5 330,3 333,8 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0
2 kw. 584,9 592,1 -7,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 3,2
3 kw. 5758 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 2,4
4 kw. 632,9 611,6 21,3 374,1 3544 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 42,4 8,8 2,8
2007 4 kw. 606,7 608,1 -1,4 361,3 3534 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 7,5 2,1
2007 sty. 192,2 196,7 -4,5 1134 116,4 33,4 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0
luty 196,2 201,9 -5,7 116,7 114,2 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
mar. 218,4 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
skorygowane sezonowo
2006 1 kw. 560,4 566,6 -6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
2 kw. 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
3 kw. 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
4 kw. 614,6 603,7 10,8 366,7 3493 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5
2007 1 kw. 625,9 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 122,2 128,1 23,3 39,4
2006 lip. 191,7 195.,6 -3,9 1133 114,4 35,5 32,5 36,0 35,2 6,8 13,5
sier. 195,8 199.,4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 7,3 13,7
wrze. 202,5 199,4 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 7,4 13,6
paz 200,3 196,9 3.4 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
lis. 199.8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 5,8 14,0
gru. 214,4 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 33,3 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 sty. 202,0 198,5 3,5 120,2 115,2 36,8 33,8 40,2 40,3 4,8 9,2
luty 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 43,4 12,4 19,1
mar. 212,2 206,8 5,4 1239 116,7 38,7 34,5 43,5 44,4 6,1 11,2
(32 Bilans ptatniczy — towary (33 Bilans ptatniczy — usfugi
(miliardy EUR; skorygowane sezonowo: trzymiesigczna srednia ruchoma) (miliardy EUR; skorygowane sezonowo; trzymiesigczna $rednia ruchoma)
= Eksport (przychody) = Eksport (przychody)
=« « « Import (rozchod: =« « « Import (rozchod:
140 port ¢ Y 140 40 il ) 40
120 120
100 100
80 80
O 7T 71— 60 T T T 1120
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1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

3. Rachunek dochodow

(transakcje)
Whnagrodzenia Dochody z inwestycji
pracownikow
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
2004 15,5 7,9 273,4 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005 4 kw. 4,1 2,4 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 7,3 14,0 20,9 233 28,6 29,7
2006 1 kw. 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 3.4 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
2 kw. 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
3 kw. 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
4 kw. 4,2 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 52 49 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7

4. Inwestycje bezposrednie

(transakcje netto)
Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie uero
Ogélem Kapitat wlasny Pozostate kapitaty (gléwnie Ogétem Kapitat wlasny Pozostate kapitaty (gléwnie pozyczki
i reinwestowane zyski pozyczki migdzy spétkami) i reinwestowane zyski migdzy spétkami)
Ogélem MIF| Instytucje| Ogétem MIF z| Instytucje Ogétem MIF z| Instytucje Ogétem 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
2004 -161,0 -171,1 -21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9  -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -34,7 -229,5  -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 1 kw. -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5
2 kw. -112,5 -92,0 -6,5 -85,5  -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
3 kw. 73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
4 kw. -72,5 -57,5 -16,1 41,4 -149 -0,7 -14,2 15,2 5.8 0,9 4,9 9,4 0,0 9,4
2007 1 kw. -75,4 -55,4 -10,5 -449  -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 mar. -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 42 -1,6 0,2 -1,8 5.8 -0,5 6,3
kwie. -83,0 -60,2 -1,7 -584 228 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
maj -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 4,2 -0,2 4.4 10,0 8,3 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
czer. -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
lip. -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3,4
sier. -4,3 -7,4 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
wrze. -48,0 -39,6 -53 =343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
paz. -22,2 13,2 -5,8 1,5 -9,0 0,1 9,1 9,4 3.4 1,1 2,3 6,0 1,5 4.4
list. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3.8 -0,2 4,0 233 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
grud. -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 -9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 sty. =243 =258 -2,6 =232 L5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
luty -29,6 -10,8 -0,1 -10,7  -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 42 3,5 9,4 0,2 9,2
mar. 2215 -18,8 7,8 -11,1 -2,7 0,2 -2,8 13,4 -1,0 -3.8 2,8 14,3 -0,2 14,5
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zewnetrzne
1.1 Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)
5. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu oraz sektora wierzyciela
Udzialy Instrumenty diuzne
Diugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pieni¢znego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Eurosystem MIF Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza
z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF
czeniem Instytucie czeniem Instytucie czeniem Instytucie
Eurosys- rzgdovgle Eurosys- rzgggvae Eurosys- rzaz]dovsjle
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
2004 0,0 -22,4  -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 -2,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -14,4 -119,8 -3,5 2632 -0,7 -119,6 -142,2 -0,8  248,6 0,1 -14,5  -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9 -101,5 -6,1 2903 -2,4 -166,4 -117,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006 1 kw. 0,0 -19,5 -77,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 152
2 kw. 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -23,4  -25,6 0,1 116,5 =32 -7,6 - -0,7 -32 0 -10,4
3 kw. 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -157 -0,2 80,9 1,9 =250 0,7 3,1 6,8
4 kw. 0,0 -14,8  -74 -1,8 83,6 -2,8 -37,2 -40,2 -0,8  180,2 0,6 -18,5 24 4,0 -10,9
2007 1 kw. 0,0 -16,4 0,8 - 1093 -0,6 -50,1 -41,8 - 1345 0,7 -255 29 - 248
2006 mar. 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8  -16,5 - 53,8 0,0 -2,0  -0,5 - 72
kwie. 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 253 -1,1 -7,1 0,6 - 42
maj 0,0 32 123 - -16,4 0,1 -10,8  -12,2 - 65,3 -1,6 -2,2 2,0 - 2,3
czer. 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 25,9 -0,4 1,7 07 - -16,8
lip. 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -132 2,0 - 6,2 0,4 -18,1  -1,1 - 2,0
sier. 0,0 -4,7 12 - -13,6 0,0 -89 91 - 15,1 1,0 02 1,2 - 33
wrze. 0,0 -32 48 - 24,2 -0,6 -29.8  -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 5,5
paz. 0,0 -5,8  -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -194 - 52,7 0,4 -5,8 53 - 131
list. 0,0 -0,8  -7.4 - 27,2 -0,5 =247 -9,7 - 69,6 0,3 9,6 50 - 125
grud. 0,0 -8,2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 -2,1 - -36,6
2007 sty. 0,0 -6,0  -34 - 43,6 -0,1 =322 -11,1 - 35,7 0,5 -84 22 - 189
luty 0,0 -14,7  -1,5 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 43 15 - 4,6
mar. 0,0 42 11,8 - 25,7 -0,5 -2,4 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 22 - 1,3
6. Pozostale inwestycje wedlug sektorow
Ogoétem Eurosystem Instytucje rzadowe MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
i samorzgdowe
Ogotem Diugoterminowe | Krotkoterminowe
Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa
Rachunki Rachunki
biezace i biezace i
depozyty depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 2627 -49.3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 3955 483,5 -96,9 55,3 -298,6 4282  -177,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 3,4 -3,0 1,2 -522,1 489,1  -1333 82,5 -388,8 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006 1 kw. -219,2 305,9 -3,2 7,0 7,6 3,8 -2,2 -1357 2229 -12,9 13,1  -122,8  209.8 -87,8 -10,5 783
2 kw. -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 42,4 -12)5 -46,0 6,7 674
3 kw. -144,5 212,3 0,5 4,9 12,3 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3  140,5 -37,4 10,7 394
4 kw. -273,6 175,6 -1,1 4,7 -5,5 =32 -3,2 0 -209,1 95,4 -72,8 26,6 -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007 1 kw. -388,5 298.,9 -5,4 9,4 3,9 5,5 1,1 -280,1 2499 -60,9 22,8 -2192 2272  -106,8 -37,0 38,5
2006 mar. -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 68,2 -12,4 4,0  -49,0 64,1 -13.4 10,3 9,1
kwie. -86,2 112,8 0,0 -1,4 -4,5 -4,9 4,3 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 29 283
maj -75,7 68,8 0,1 4,4 -4,3 -4,7 -4,7 -45,0 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -26,4 -7,0 28,7
czer. 48,2 -102,9 0,8 -0,9 -2,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
lip. -58,8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 -48,5 64,9 -10,4 8,6  -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
sier. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 4,5
wrze. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8 -78,6 78,1 -15,1 6,0  -63,5 72,1 =232 2,5 31,8
paz. -104,7 85,2 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 -78,0 63,2 -41,8 50  -36,2 58,3 -23,8 33 25,2
list. -148,4 96,7 0,5 32 -3,8 -4,3 1,6  -105,9 70,3 -10,5 27,3 -95,4 42,9 -39,2 -84 21,6
grud. -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 5,2 -2,7 25,2 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7  -324 5,0 239 319
2007 sty. -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -5,3 91,7 144,7 -27,1 94  -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
luty -126,2 111,6 -3,5 0,4 0,1 1,6 4,6 -89,8 78,2 -4,7 7,8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
mar. -120,3 18,5 -0,4 32 2,8 2,6 1,8 -98,6 27,0 -29,2 5,5 -69,5 21,5 -24,1 4,0 -135

Zrédo: EBC.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Czerwiec 2007 Q10



1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

7. Pozostale inwestycje wedlug instrumentu

Eurosystem Instytucje rzadowe i samorzadowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostate| 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 Ogétem| Kredyty| Rachunki
i pozyczki biezace
i depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 4,2 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005 4 kw. -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 1 kw. =32 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3.8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
2 kw. 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
3 kw. 0,5 0,0 4,8 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
4 kw. -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,4 0,0 -3,3 0,0
MIF (z wylac Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostate| 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
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 -9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 481,9 1,6 -8,9  -152.2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148.,8 5,8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9  -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005 4 kw. -90,7 3,4 125,0 -4,8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006 1 kw. -131,8 -39 217,0 5,9 -3,8 75,7 -65,2 -10,5 -8,4 4,4 68,2 5,6
2 kw. -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
3 kw. -118,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 3,2 33,2 3,0
4 kw. -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 -3,2 83,4 -1,6
8. Aktywa rezerwowe
Ogotem Zloto| Specjalne Pozycja Waluta obca Pozostale
monetarne prawa| rezerwowa = — - = naleznoSci
ciagnienia w MFW Ogétem| Rachunki biezace i depozyty Papiery wartosciowe Derywaty
(SDR) W bankach| Z bankami Udzialy| Dtugotermi-| Instrumenty finansowe
centralnych i BIS nowe papiery rynku
diuzne| pieni¢znego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5.8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2006 -1,5 4,2 -0,5 5,2 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005 4 kw. 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 1 kw. 5,9 0,8 0,0 3.4 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5
2 kw.| -1,5 1.4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 212 0,7 0,0 0,7
3 kw. -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
4 kw.| -2,7 1,1 -0,2 1,6 -5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA

STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zewnetrzne

1.2 Bilans ptatniczy w ujeciu monetarnym "
(miliardy EUR; transakcje)

Pozycje bilansu platniczego rownowazace transakcje w zagranicznej czesci czynnika kreacji M3 Memo:

Saldo | Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje Instrumenty ) Bledy Suma 1;,:, zagranjif

rachunku Jednostki|  Jednostki Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa| finansowe| i opusz- kolumn | 756 czesci

ik _tbllezcho rezydentow nierezy- czenia| od 1do 10 czynnika

1 KAPIAIOWEE | 7a granica dentow | jpgryiucie|  Udziaty | Instrumenty | Instytucje | Instytucje kreacji M3

(instytucje w strefie spoza dtuzne? spoza spoza
SpOZa CLO) sektora sektora | sektora MFI
sektora MFT) MEFI MFI

1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12

2004 79,1 -139,7 91,7 -196.8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8 -231,1 2293 399,3 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 179,8 191,1
2006 1 kw. -11,9 -54,8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
2 kw. -5,5 -105.,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34.2 63,8 60,2

3 kw. -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 25,1 45,6 7,9 -47,4 43 2,1

4 kw. 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8

2007 1 kw. 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8 -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006 mar. -0,8 -6,4 47 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 -2,3 -45.8 3.8 0,4
kwi. -5,3 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4

maj -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15,4 12,0 6,4

cze. 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3

lip. -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 5,2 3,4 -8,0 -3,2 3,9

sie. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5,4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0

WIZ. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2

paz. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 13,4 49,5 -26,2 23,0 58 -11,9 20,8 25,8

lis. 7,1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 -2,1 1,3 71,4 65,2

gru. 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8

2007 sty. -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 25,0 -25,2
luty -4,3 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 -7,8 13,6 49,3 38,7

mar. 10,4 -13,9 13,6 -7,1 12,3 70,6 -21,3 -11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4

Skumulowane transakcje 12-miesieczne

2007 mar. 23,6 -291,4 180,2 -151,4 205,0 476,4 -248,5 228,1 -9,5 -79,4 3332 335,1

(34 Gtowne transakcje bilansu pfatniczego powodujace zmiany w aktywach zewnetrznych netto MIF "

(miliardy EUR ; 12-miesigczne skumulowane transakcje)

Aktywa zewnetrzne netto MIF
Saldo rachunku biezacego i kapitalowego
Udziatowe inwestycje bezposrednie i posrednie za granica instytucji spoza sektora MIF

Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych, w formie instrumentéw dtuznych >
400

400

-200 -200
- - ——==
4 A Y
== ST L
7’ ~ 7’
-400 . ~ - -400
4 -
4
N - -~ -
S ’
A
-600 s==2 -600
-800 -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zrodto: EBC.

1) Dane dotyczace papierow wartosciowych w kwartale t s3 wyrazone jako odsetek PKB w kwartale t i w poprzednich trzech kwartatach.
2) Z wylaczeniem jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.
3) Z wylaczeniem dluznych papierdw warto$ciowych z terminem pierwotnym do dwoch lat wyemitowanych przez MIF strefy euro.
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1.3 Struktura geograficzna bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

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

Ogoélem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada | Japonia | Szwajcaria | USA | Pozostale
Ogodtem Dania| Szwecja Wielka| Pozostale| Instytucje
Brytania| kraje UE UE
kw. 12006 do kw. 4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Przychody
Rachunek biezacy 2.338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9 835,1
Towary 1.390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 559,3
Ustugi 429.8 1543 8,7 11,7 104,3 24,5 52 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Dochody 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 1293
z czego: dochody z inwestycji 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Transfery biezace 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Rachunek kapitalowy 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 3,2
Rozchody
Rachunek biezacy 2.344,8 778,3 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 326,4 985,6
Towary 1.359,5 397,5 27,2 459 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8 697,8
Ustugi 393,2 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 135,8
Dochody 430,8 151,2 48 15,8 115,7 7,6 7,4 4,9 26,0 40,1 101,0 107,7
z czego: dochody z inwestycji 420,8 145,7 4,7 15,7 114,5 3,4 7,4 ,8 25,9 39,6 100,1 104,7
Transfery biezace 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1,4 0,4 5.4 7,1 443
Rachunek kapitalowy 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Netto
Rachunek biezacy -6,1 101,8 8,3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Towary 30,5 102,6 43 3.8 51,9 42,6 0,1 7,2 -19,4 9,7 69,1 -138,5
Ustugi 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Dochody 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
z czego: dochody z inwestycji -4,4 11,3 2,4 -4,3 -1,8 19,4 -4,4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Transfery biezace 75,0 -394 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 -34,4
Rachunek kapitalowy 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -53

2. Bilans platniczy: inwestycje bezpoSrednie
(transakcje skumulowane)

Ogolem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA| Zagraniczne| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostate| Instytucje ﬁna;e;;tvl;z
Brytania| kraje UE UE

kw. 12006 do kw. 4 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Inwestycje bezposrednie -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 473 9,4 -49.4

Za granica -3148  -159,2 -0,5 3,8 -131,0 -31,5 0,0 -9,9 4,0 -84 -66,1 -25,2 -50,0
Kapitat wiasny/

reinwestowane zyski -264,2  -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27,8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47,4 -17,7 -48,8

Pozostate kapitaty -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -7,4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -7.4  -188 1,5 -1,2

W strefie euro 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7,8 47 18,8 34,6 0,6
Kapitat wiasny/

reinwestowane zyski 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4,8 10,2 1,1 42,3 3,6

Pozostate kapitaty 29,3 22,0 0,4 3,2 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1,7 -3,0

Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zewnetrzne

1.3 Struktura geograficzna bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

(miliardy EUR)

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

Ogotem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria USA| Zagraniczne| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale| Instytucje ﬁna;e;:)tvl;:
Brytania| kraje UE UE
kw. 12006 do kw. 4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktywa inwestycji portfelowych -477,1  -125,3 -2,5 -12,9  -100,4 -8,3 -1,2 1,7 -6,8 -52 -161,0 -96,3 -74,7
Udzialowe -129,5 -5,5 0,7 =33 -2,4 -0,4 -0,1 -2,2 -14,4 -1,5 0 435 -30,5 -31,9
Dtuzne -347,6  -119,8 =32 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 -3,7 -117,5 -65,8 -42,8
Dtugoterminowe papiery
dtuzne -286,4 -89,6 -2,3 -9,2 -69,9 -7,2 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 =939 -47,7 -45,8
Instrumenty rynku
pienigznego -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 -2,3 =236 -18,1 3,0
4. Bilans platniczy: pozostale inwestycje wedlug sektora
(transakcje skumulowane)
Ogoélem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale|Instytucje 2;;?:: nl;ll Z;;J?
Brytania| kraje UE UE €czy
0y Y finansowe| narodowe
kw. 12006 do kw. 4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inne inwestycje 21,7 -80,8 -16,8 7,4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Aktywa -751,0  -548,6 -36,2 =34 -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57,4  -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 3,4 -6,3  -19 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MIF -525,0  -356,2 -33,6 0,1  -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7  -53,1 -42,8 -0,9 -44.4
Pozostate sektory -229,3  -186,1  -0,7 -3,7 0 -177,2 -4,3 -0,1 1,0 1,8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5
Pasywa 772,6  467,8 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6  -0,7 0,1 2,8 -2,1
MIF 507,7 256,22 19,5 9,4 2080 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Pozostate sektory 263,7  209,6 0,0 1,4 193,3 3,2 11,7 1,2 3.4 3,6 330 4,6 -0,1 8.4

5. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
(stany na koniec okresu)

Ogoélem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale|Instytucje mcztne n.lz‘zilc]?
Brytania| kraje UE UE e e,
oy Yy finansowe| narodowe
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inwestycje bezposrednie 324,1 -142.8 0,8 -17,3 2929 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 417,5
Za granica 2.710,3 957,2 338 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,1 316,1 0,0 4922
Kapitat wlasny/reinwestowane
zyski 2.184,8  753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8 419,2 297,1 0,0 392,8
Pozostate kapitaty 5254 203,77 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 99.4
W strefie euro 2.386,2 1.100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6 559,6 330,0 0,3 74,6
Kapitat wlasny/reinwestowane
zyski 1.777,9  874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 142,2  396,0 199,7 0,0 66,7
Pozostate kapitaty 608,2  226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Aktywa inwestycji portfelowych 3.874,9 1.202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 2704 122,3 1.308,8 411,5 30,8 4450
Udziatowe 1.733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 182,4 112,1 617,1 155,6 1,4 220,9
Dtuzne 2.141,3  780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1
Dlugoterminowe papiery dtuzne]  1.826,7  652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 5925 228,7 28,7 193,7
Instrumenty rynku pieni¢znego 314,6 127.5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 992 27,2 0,7 30,5
Pozostale inwestycje -304,2  -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3  -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0 -216,6 -22,8 66,4
Aktywa 3.664,7 1.872,1 77,0 62,0 1.618,3 105,1 9,8 21,7 92,6 209,2  510,6 354,2 41,8 562,6
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
MIF 2.515,2 1.432,7 65,7 44,5 1.243,0 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 316,3 245,0 5,4 3152
Pozostale sektory 1.047,4  422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 203,2
Pasywa 3.969,0 1.922,8 252 46,6 1.600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6 496,2
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 33 11,1
MIF 3.180,6 1.491,7 20,0 26,3 1.270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9  400,6 518,2 60,0 398,5
Pozostate sektory 741,9 407.4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Zrédto: EBC.
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1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wiaczajac rezerwy miedzynarodowe

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

1. Zbiorcza migdzynarodowa pozycja inwestycyjna

Ogotem Ogétem jako Inwestycje Inwestycje| Finansowe instru- Pozostale Oficjalne aktywa
procent PKB bezposrednie portfelowe menty pochodne inwestycje rezerwowe
1 2 3 4 5 6 7
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
2002 -714,9 -9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784.,9 -10,5 87,4 -916,1 1,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1.142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 3 kw. -957,1 -11,5 433,4 -1.294,7 -15,4 -405,4 325,1
4 kw. -969,7 -11,5 4733 -1.473,6 -15,3 -279,9 325,8
Aktywa
2002 7.419,6 102,1 2.005,9 2.291,9 133,1 2.622,6 366,1
2003 7.964.,9 106,5 2.169,3 2.658,1 160,8 2.670,0 306,7
2004 8.768,7 112,7 2.337,1 3.035,8 174,1 2.940,8 281,0
2005 10.806,1 134,4 2.710,3 3.874,9 236,1 3.664,7 320,1
2006 3 kw. 11.857,5 142,8 2.944,9 4.213,6 300,0 4.073,9 325,1
4 kw. 12.325,0 146,6 3.006,2 4.393,5 289,0 4.310,5 325,8
Pasywa
2002 8.134,5 111,9 1.826,4 3.232,7 145,7 2.929,7 -
2003 8.749,8 117,0 2.081,9 3.574,2 168,3 2.925,4 -
2004 9.598,6 123,4 2.230,4 4.032,3 189,0 3.147,0 -
2005 11.623,2 144,5 2.386,2 5.017,6 250,5 3.969,0 -
2006 3 kw. 12.814,5 154,3 2.511,5 5.508,4 315,4 4.479,2 -
4 kw. 13.294,7 158,1 2.532,9 5.867,1 304,3 4.590,4 -

2. Inwestycje bezposrednie

Przez jednostki rezydentéw za granica Przez jednostki nierezydentéw w strefie euro
Kapitat wiasny i reinwestowane zyski Pozostale kapitaty (gléwnie pozyczki Kapitat wtasny i reinwestowane zyski Pozostate kapitaty (gtéwnie pozyczki
i kredyty migdzy spétkami) i kredyty migdzy spétkami)
Ogétem MIF z Instytucje Ogélem MIF z Instytucje Ogoétem MIF z Instytucje Ogélem MIF z Instytucje
wylaczeniem | spoza sektora wylaczeniem | spoza sektora wylaczeniem|spoza sektora wylaczeniem | spoza sektora
Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF Eurosystemu MIF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1.544,6 132,3 1.412,3 461,3 1,6 459,7 1.295,6 42,1 1.253,5 530,8 2,7 528,1
2003 1.726,8 124,4 1.602,4 442,5 2,1 440,4 1.510,1 46,2 1.464,0 571,8 3,2 568,6
2004 1.897,4 144,6 1.752,8 439,7 3,1 436,5 1.661,2 43,9 1.617,4 569,1 8,2 560,9
2005 2.184,8 166,5 2.018,3 5254 6,6 518,8 1.777,9 45,9 1.732,1 608,2 10,1 598,1
2006 3 kw. 2.394,6 176,9 2.217,7 550,3 2,7 547,6 1.907,8 46,5 1.861,3 603,7 10,0 593,7
4 kw. 2.445.,6 1919 2.253,7 560,6 2,8 557,8 1.905,3 46,9 1.858,4 627,6 10,1 617,5
3. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu
Udzialowe Instrumenty diuzne
Diugoterminowe 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| wylaczeniem sektora MIF system| wylaczeniem sektora MIF system| wylaczeniem sektora MIF
Burosystemu "1 qtucie] Pozostate Eurosystemu [, cvticiel Pozostate Eurosystemu 1 tucie] Pozostate
rzadowe i sektory rzadowe i|  sektory rzadowe i|  sektory
samorza- samorza- samorza-
dowe dowe dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1.364,4 72 403,1 6,3 784,77 1.660,1 1,3 189.,4 1,1 47,1 2082
2003 1,7 53,5 11,5 1.026,2 1.570,4 9,3 460,2 8,0 846,0 1.755,7 1,1 191,5 0,6 48,5 2480
2004 2,1 73,9 16,1 1.160,6 1.755,9 7,9 540,7 9,7 938,0 2.041,3 0,9 2314 0,4 54,2 235,11
2005 3,0 100,8 26,6  1.603,3 2.428,0 83 693,0 11,6 1.113,9 22719 0,8 260,5 0,4 52,9  317,6
20063 kw. 2,9 114,0 33,0  1.729,4 2.748,1 7,8 789.,9 10,8 1.177,5 2.4424 1,4 283,1 4,2 59,8  317,8
4 kw. 2,8 1314 36,2 1.817,1 2.990,4 10,4 809,7 11,4 1.210,2 2.576,1 0,9 301,0 0,2 62,1  300,6
Zrédto: EBC.
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1.4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wtaczajac rezerwy miedzynarodowe

(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| 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| Kredytyi| Rachunki
pozyczki biezace
i depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 4,9 0,3 57,2 0,1 1,4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 42,4 0,0 42,3 3.8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 42,4 3.4
2005 5,4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 3 kw. 7,4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 3,4
4 kw. 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 3.4
MIF (z wylac iem Eurosystemu) Pozostale sektory
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Kredyty i pozyczki| Pozostale| Kredyty i pozyczki| Pozostate| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace|  pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogoétem| Kredyty| Rachunki
i pozyczki biezace
i depozyty
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1.685,1 61,0 2.250,8 48,4 174,4 487,4 199.,3 288,1 90,7 104,5 3643 47,8
2003 1.734,6 38,5 2.241,9 31,0 169,2 535,9 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1.950,5 45,4 2.423,0 42,2 172,4 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,44 49,7
2005 2.453,1 56,3 3.045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 3 kw. 2.705,7 56,8 3.360,7 52,3 181,8 886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
4 kw. 2.879,2 58,6 3.414,0 55,8 185,0 943,0 610,3 332,8 136,1 1283 759,0 84,6
5. Rezerwy mig¢dzynarodowe
Oficjalne aktywa rezerwowe Uwaga
Aktywa Pasywa
Ogolem| Zioto monetarne| Specjal-| Pozycja Waluta obca Pozos-| Naleznosci Przewidy-
- ne prawa| rezerwo- - — - — - tale| od rezyden-|  wane krot-
Wmi-| W un-| ciaonienia wa| Ogotem| Rachunki biezace Papiery warto$ciowe Finan-| naje;-| tow strefy|  kotermino-
liardach cjach (SDR)| w MFW i depozyty _SOWE| nogei| euro w wa-|we obcigzenia
EUR| fine troy W ban-| W ban-| Ogotem| Udzialy|Diugoter-|  Instru-| St lutach ob-|aktywow i pa-
(milio- Tredheam| | Teen minowe menty| MeNY cych| sywow walu-
ny) tralnych papiery rynku towych
i BIS diuzne| pienigz-
nego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 1490 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 4,3 10,6  141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 2 kw. 3238 178,9 370,694 4,2 7,8 1330 5,4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
3 kw. 325,1 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
4 kw. 3258  176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 luty 337,5 183,3 364,604 4,6 4,5 1451 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23,8
mar. 331,6  180,4 363,108 4,6 43 1422 4,9 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
kwi. 330,0 179,9 361,562 4,6 4,1 1414 4,2 25,7 111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0
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 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 2 kw. 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
3 kw. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 253 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
4 kw. 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7,4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 luty 42,8 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 4.4 27,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -1,9
mar. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
kwi. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 3,9 25,1 - - - 0,0 0,0 3.4 -1,2
Zrédto: EBC.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Czerwiec 2007 Q10



1.5 Obroty towarowe

(skorygowane sezonowo; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Wartosci, wolumen i ceny transakcyjne wedlug grup towaréw

Ogélem (n.s.a.) Eksport (f.0.b.) Import (c.i.f.)
Ogétem Uwaga: Towary Ogétem 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 9 10 11 12 13
Wartosci (miliardy EUR; zmiany procentowe w ujgciu rocznym dla kolumn 1 i 2)
2003 -2,3 0,5 1.056,9 499,3 221,3 299.,8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9,4  1.142,8 545,6 246,7 314,6 994,2 1.073,3 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 7.8 13,5 1.237,0 590,2 269.,6 334,6 1.068,6 1.223,2 704,8 206,3 275,8 842,7 186,3
2006 11,1 13,3 1.379,5 662,4 289,3 366,0 1.183,8 1.390,7 8247 207,3 302,1 939,2 224,8
2005 4 kw. 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 3283 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006 1 kw. 16,0 22,4 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 3375 199,3 53,9 74,1 2244 55,1
2 kw. 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 3446 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
3 kw. 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 3539 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
4 kw. 11,6 7,4 360,3 173,4 74,7 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 71,1 2448 52,3
2007 1 kw. 9,3 5,5 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 248,2 .
2006 paz. 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
lis. 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
gru. 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007 sty. 12,0 8,2 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 23,4 83,1 16,1
luty 9,7 7,5 121,4 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
mar. 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Wskazniki wolumenu (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,4 115,5 119,9 118,4 118,0 107,8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 4,9 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 124,2 113,8 107,5 123,5 123,5 116,3 109,8
2006 7,4 5,6 133,2 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 123,9 130,6 125,3 109,7
2005 4 kw. 5,6 5,4 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006 1 kw. 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
2 kw. 52 3.8 132,0 127,9 135,0 128,5 132,3 119,1 112,2 124,9 130,7 124,5 106,2
3 kw. 5,0 4,5 133,7 130,2 1353 130,4 135,0 121,9 1153 122,7 129,7 126,6 1159
4 kw. 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 124,3 116,5 121,7 134,1 129.9 111,0
2007 1 kw. . . . . . . . . . . . . .
2006 paz. 13,4 11,5 136,3 132,8 138,0 1343 137,3 124,3 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9
lis. 9,5 4,2 138,2 134,8 144,8 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
gru. 4,1 1,5 140,6 134,5 137,5 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105,4
2007 sty. 11,0 9.3 139.,5 112,9 1249 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
luty 7,5 8,0 138,7 111,9 124,3 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
Indeksy cen transakcyjnych (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2003 =32 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99.5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005 4 kw. 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006 1 kw. 5,0 12,8 103.,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122,4 93,4 105,5 101,5 170,0
2 kw. 4,0 10,2 103.,4 103,8 98,5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175,5
3 kw. 2,8 5,7 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 124,5 90,6 105,6 102,3 168,2
4 kw. 2,4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6
2007 1 kw. . . . . . . . . . . . . .
2006 paz. 2,4 1,9 104,2 105.,2 99,1 106,8 102,6 11,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
lis. 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
gru. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007 sty. 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
luty 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149,6
mar. . . . . . . . . . . . . .

Zrédta: 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 27 (poza strefa euro)| Rosja| Szwajcaria| Turcja USA Azja Afryka| Ameryka| Pozostale
Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale Chiny| Japonia| Pozostale Laciishe/parsing
Brytania| panstwa panstwa
UE azjatyckie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eksport (f.0.b.)
2003 1.056,9 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 1.142,8 25,7 42,2 205,4 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 333 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1.237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1.379,5 31,1 49,7 214,7 193.,8 55,3 76,5 38,5 199.,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005 4 kw. 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006 1 kw. 332,2 7,5 11,6 53,2 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1
2 kw. 340,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
3 kw. 346,3 7,8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
4 kw. 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007 1 kw. 365,5 . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7 .
2006 paz. 118,2 2,7 4.4 18,0 17,1 52 7,0 3,1 16,0 4,7 3,0 15,7 6,4 4,7 10,3
lis. 120,0 2,7 43 18,1 17,3 5,3 6,8 3.4 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
gru. 122,2 2,7 4,4 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 49 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007 sty. 121,4 2,8 4,5 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 4,9 9,4
lut. 1214 2,8 4.4 18,7 17,8 5,2 6,8 3,2 16,2 4,8 2,8 16,2 7,0 4,9 10,6
mar. 122,8 . . . 53 6,6 3,3 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 4,9 .
Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,5 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Import (c.i.f.)
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 472 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 1.073,3 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 45,2 74,8
2005 1.223,2 26,3 42,2 152,5 129,2 76,7 58,0 252 119.9 117,9 53,1 189.,8 95,9 53,5 82,8
2006 1.390,7 27,4 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005 4 kw. 3283 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006 1 kw. 3375 6,7 11,3 41,1 353 233 15,0 7,1 31,7 33,4 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
2 kw. 3446 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
3 kw. 353,9 7,0 12,1 41,4 39,4 238 15,9 7,3 32,2 36,0 14,3 54,7 27,9 16,7 25,3
4 kw. 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 7,3 32,6 39,8 13,6 52,4 27,9 17,8 23,1
2007 1 kw. 358,0 . . 22,7 16,7 7,9 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1 .
2006 paz. 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 5,2 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 8,3
lis. 116,2 2,3 4,1 13,5 13,6 7,6 52 2,4 10,4 13,4 4,5 17,4 9,3 5,9 6,5
gru. 120,8 2,4 4,5 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9,4 6,2 8,3
2007 sty. 119,5 2,4 43 13,4 14,1 7,5 5,5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7,4
lut. 120,9 2,2 42 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 4,8 17,7 8,8 6,1 8,7
mar. 117,7 . . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 5.8 .
Procentowy udziat w imporcie ogélem
2006 100,0 2,0 3.4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 4,7 6,9
Saldo

2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1  -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3,8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29,4 -32,6 -11,6 22,4
2005 4 kw. -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -5,2 -10,5 -7,0 -2,4 4.4
2006 1 kw. =54 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5.4 -8,0 -7,4 -2,4 3,6
2 kw. -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 2,3 18,1 -21,6 -5.4 -8,6 -8,1 -2,5 7,8
3 kw. -7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3,4 2,3 17,5 -22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 3.4
4 kw. 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -7,3 5,0 2,2 18,1 -25,2 -5,0 -3,8 -8,2 -3,6 7,6
2007 1 kw. 7,5 . . . . -7,0 3.8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 -2,2 -4,5 -3,4 .
2006 paz. 0,5 0,5 0,3 4,6 3,2 -2,4 1,8 0,7 5,1 -7,8 -1,7 -2,1 -2,8 -0,9 2,0
lis. 3,8 0,4 0,2 4,6 3,7 -2,3 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,6 -1,0 -2,7 -1,3 2,9
gru. 1,5 0,3 -0,1 4,5 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 -2,7 -1,5 2,8
2007 sty. 1,9 0,4 0,2 5,5 3,7 -2,4 1,5 1,0 5,5 -9,2 -2,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
lut. 0,5 0,6 0,2 5,2 4,0 -2,4 1,3 0,5 4,9 -9,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1,8

mar. 5,1 . . -2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (saldo i kolumny 5, 12 i 15).
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8.1

Efektywne kursy walutowe"

(Srednie okresowe; wskaznik 1 kw. 1999

KURSY WALUTOWE

Waska grupa (EER-24) Szeroka grupa (EER-44)
Nominalny Realny Realny Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny
CPI PPI PKB ULVM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103.,4
2006 1 kw. 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2
2 kw. 103.,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6
3 kw. 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5
4 kw. 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3
2007 1 kw. 105,5 106,0 104,8 . . . 112,0 104,7
2006 maj 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0
cze. 104,2 104,9 103,3 - - - 11,1 104,4
lip. 104,5 105,4 103.8 - - - 1113 104,7
sie. 104,6 105,4 103,7 - - - 1113 104,6
WIZ. 104,4 105,2 103,4 - - - 11,1 104,3
paz. 103,9 104,6 103.,4 - - - 110,4 103,6
list. 104,5 105,2 103.,9 - - - 11,1 104,2
gru. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 sty. 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3
luty 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6
mar. 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2
kwie. 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0
maj 107,3 107,6 106,6 - - - 113,6 105,9
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 maj 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 maj 3,2 2,6 3,2 - - - 2,8 1,8

(35 Efektywne kursy walutowe

($rednie miesigczne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)

(36 Dwustronne kursy walutowe

($rednie miesigczne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)

== Nominalny EER, waska grupa = USD/EUR
===+ Realny CPI deflowany EER, waska grupa ==== JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Zr6dta: EBC.

1) Definicja grupy krajow-partnerow handlowych oraz inne informacje znajduja si¢ w Uwagach ogdlnych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Kursy

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
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 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 3 kw. 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1.217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
4 kw. 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1.209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 1 kw. 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1.230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
2006 list. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1.205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
gru. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1.222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007 sty. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1.217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
luty 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1.225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
mar. 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1.248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
kwie. 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1.257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
maj 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1.253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 maj 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 -3,5 0,2 0,3
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 maj -0,1 -1,3 -0,3 5,8 14,4 6,1 43 6,7 2,2 4.4 4,4 -2,0
CZK EEK CYyp LVL LTL HUF MTL PLN SKK BGL RON "
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40.510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 3 kw. 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
4 kw. 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 1 kw. 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
2006 list. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
gru. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007 sty. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
luty 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
mar. 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
kwie. 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
maj 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 maj 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 maj -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 -53 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
CNY ? HRK? ISK IDR? MYR? NZD PHP ? RUR? ZAR THB ? TRL ¥
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
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 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11.512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 3 kw. 10,1506 7,3109 91,21 11.626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
4 kw. 10,1339 7,3657 88,94 11.771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007 1 kw. 10,1688 7,3656 89,28 11.934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
2006 list. 10,1286 7,3482 89,29 11.772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
gru. 10,3356 7,3564 91,59 12.003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 sty. 10,1238 7,3711 91,02 11.796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
luty 10,1326 7,3612 88,00 11.855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
mar. 10,2467 7,3641 88,69 12.144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
kwie. 10,4400 7,3967 88,36 12.290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
maj 10,3689 7,3258 85,12 11.927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 maj -0,7 -1,0 -3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1,8
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 maj 1,3 0,7 -1,2 3,4 -0,3 -8,9 -5,2 1,0 17,3 -8,3 -2,0

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

Buigaria | Czechy Dania | Estonia Cypr Lotwa Litwa Wegry Malta Polska | Rumunia | Stowacja | Szwecja Wik.
Brytania
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP)
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 3 kw. 6,7 2.4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 5,9 4,8 1,5 2,4
4 kw. 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 3,5 1,4 2,7
2007 1 kw. 5,3 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4,4 8,8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
2006 gru. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1.4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007 sty. 6,8 1.4 1,8 5,0 1.4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
lut. 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 7,2 4,4 9,0 0,8 1,9 3,9 2,0 1,7 2,8
mar. 4,4 2,1 1,9 5,6 1.4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
kwie. 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8
Deficyt (-)/nadwyzka (+) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jako % PKB
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 3,3 -2,9 4,2 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 -2,8
Dtug publiczny brutto jako % PKB"
2004 37,9 30,7 44,0 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 4,4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Rentownos¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych w % rocznie, $rednie okresowe
2006 list. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
gru. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 sty. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
lut. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
mar. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
kwie. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
3-miesigczne stopy procentowe w % rocznie, srednie okresowe
2006 list. 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
gru. 4,01 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007 sty. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
lut. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
mar. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
kwie. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
Realny PKB
2005 6,2 6,1 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 42 3,0 3,6 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 6,0 6,1 3,2 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 2,9 6,1 7,6 8,3 4,2 2,8
2006 3 kw. 6,7 6,0 2,7 11,3 3,8 11,9 6,9 39 2,3 59 8,2 9,8 4,2 2,9
4 kw. 5,7 5,8 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7,6 9,6 43 3,0
2007 1 kw. . . 10,7 8,0 3,1 5,8 9,0 3,3 2,9
Saldo na rachunkach biezacym i kapitatowy jako % PKB
2005 -11,1 2,4 3,9 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -4,9 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,4 -4,0 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,9 -3,3 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,3
2006 3 kw. -12,1 -5,9 2,8 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5,4 -6,0 -1,6 -13,6 -9,3 6,0 -3,0
4 kw. -43 -5,1 4,4 -12,6 8,6 =227 -11,1 -4,2 52 -0,7 -9,5 -10,1 7.3 -3,5
2007 1 kw. -24,5 -5,3 1,2 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,0 -2,6 -10,7 -7,3 7,4 -3,3
Jednostkowe kosztypracy

2005 2,4 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 3.4 3,1 0,0 0,9 0,5 0,6

2006 4,5 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 . 1,2 -0,4

2006 3 kw. - 2,0 5,1 - - 3,5 - -0,6 - - 3,0 -0,3

4 kw. - 2,9 5,6 - - 11,1 - -0,9 - - 0,3 0,6

2007 1 kw. 4,0 8,3 - - 10,0 - -1,2 - 0,6 0,1

Standardowa stopa bezrobocia jako % sily roboczej

2005 10,1 7,9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,3 7,2 73 17,7 7,1 16,3 7.4 4,8
2006 9,0 7,2 3,9 5,9 4,7 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 73 13,4 7,0 5,3
2006 3 kw. 9,2 7,1 3,7 5,8 4,6 6,6 5,9 7,6 7,2 13,4 7,7 13,1 6,9 5,4
4 kw. 8,2 6,6 3,6 5,5 4,5 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 73 12,3 6,5 53
2007 1 kw. 8,1 6,3 3.4 4,8 4,4 5,9 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 11,1 6,5 .
2007 sty. 8,3 6,5 33 4,8 4,4 6,0 59 7,9 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 5,4
lut. 8,2 6,3 3,4 4,8 4,4 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 11,1 6,5 5,4

mar. 7,9 6,2 3,4 4,8 4,3 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4

kwie. 7,5 6,1 32 4,7 4,4 5,8 5,4 8,2 6,4 11,2 7,2 10,5 6,2

maj 8,3 . .

Zr6dta: Komisja Europejska (Dyrekcja do Spraw Gospodarczych i Finansowych), dane krajowe oraz wyliczenia Reuters i EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Kierunki rozwoju
poza strefa
euro

9.2 W Stanach Ijednoczonych i Japonii

(roczne zmiany procentowe; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Zmiany gospodarcze i finansowe

CPI ULCM "| Realny PKB ‘Wskaznik Stopa|  Szeroki 3-miesi¢czna | 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
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,6 1,62 4,26 1,2439 4.6 48,8
2005 3.4 -0,1 3,2 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -0,2 3,3 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2006 1 kw. 3,6 1,9 3,7 4,9 47 4,7 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
2 kw. 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
3 kw. 33 2,2 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 2,6 48,5
4 kw. 1,9 -0,4 3,1 3,6 45 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2007 1 kw. 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5,7 5,36 4,68 1,3106 . .
2007 sty. 2,1 - - 2,1 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
luty 2,4 - - 2,4 4,5 5,5 5,36 4,73 1,3074 - -
mar. 2,8 - - 2,5 4,4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
kwie. 2,6 - 2,0 45 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
maj . - - 4,5 . 5,36 4,75 1,3511 - -
Japonia

2003 -0,2 -3,9 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 151,4
2004 0,0 4.9 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 55 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 .

2006 1 kw. -0,1 -1,7 2,7 3,0 42 1,7 0,08 1,58 140,51

2 kw. 0,2 -2,4 2,1 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81

3 kw. 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09

4 kw. 0,3 -3,5 2,4 5,9 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007 1 kw. -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43 . .
2007 sty. 0,0 -3,1 - 4,4 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
luty 0,2 -1,9 - 31 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
mar. -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
kwie. 0,0 . - 2,3 38 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
maj . . - . . . 0,67 1,67 163,22 - -

(37 Realne PKB
(roczne zmiany procentowe; kwartalnie)

= Strefa euro
=« «« Stany Zjednoczone
Japonia

(38 Wskaznik CPI
(roczne zmiany procentowe; miesi¢cznie)

= Strefa euro®
= =« « Stany Zjednoczone
= = Japonia
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Zrédta: 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).

Dane dla Stanéw Zjednoczonych s skorygowane sezonowo.

Warto$ci Sredniookresowe; M3 dla USA, M2+certyfikaty depozytowe dla Japonii.

Wigcej informacji zamieszczono w sekcjach 4.6 i 4.7.

Wigcej informacji zamieszczono w sekcji 8.2.

Skonsolidowane zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (koniec okresu).

Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skladu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
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UWAGI TECHNICZNE

DOTYCZACE TABELI PRZEGLADOWE] STREFY EURO

OBLICZANIE STOPY WZROSTU DLA ROZWOJU
MONETARNEGO

Srednia stopa wzrostu dla kwartatu konczacego
si¢ w miesiacu t jest obliczana jako:

2
0,51, + 3.1, +0,51,,
) ! —1{x100
OvSIHz + ZI"HZ + O’SIt—IS

1

i

gdzie I jest wskaznikiem skorygowanych
stanOw w miesiacu t (patrz rowniez ponizej)
Podobnie, dla roku konczacego si¢ w miesigcu
t, $rednia stopa wzrostu jest obliczana jako:

11
0,5I,+ 2.1, +0,5I_,
b) T
0’511—12 + 2 I[-i-lz + 0’51[—24

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
C) Fl = (Ll - Ll—l) - Cl _El _Vl
Podobnie, kwartalne transakcje FQ dla kwartatu
konczacego si¢ w miesiacu t sa definiowane

jako:

d) FtQ = (Lt - Lt—3)_ CtQ _E? _VLQ

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 szeregoéw 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. Je$li FM i L, sa zdefiniowane
jak powyzej, wskaznik I, skorygowanych stanéw
w miesiacu t definiuje si¢ jako:

FM
e) I,=1, x(1+L—‘J
1

t—

Za podstawe tego wskaznika (nieskorygowanego
sezonowo szeregu statystycznego) przyjeto
obecnie grudzien 2006 = 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:

11 FM-
) a = (1+ A )—1 x 100
i t=1-i

—I)XIOO

O ile nie zaznaczono inaczej, roczne stopy
wzrostu odnosza si¢ do konca wskazanego
okresu. Na przyktad, roczng zmiang¢ procentowa
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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 a, 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
kwartatlu konczacego si¢ w miesigcu t moze
by¢ obliczony wedtug wzoru:

Q
t

F
i) I =I,x 1+L—
t-3

Roczna stopa wzrostu w czterech kwartatach
konczacych si¢ w miesiacu t, tzn. a, moze by¢
obliczona przy uzyciu wzoru g).

KOREKTY SEZONOWE STATYSTYKI MONETARNE]
STREFY EURO'

Stosowana metoda opiera si¢ na rozkladzie
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 stanéw’. Otrzyma-
ne szacunkowe wielkos$ci czynnikéw sezonowych
sa nastepnie stosowane do poziomdéw i do
zmian wynikajacych z reklasyfikacji i aktualiza-
cji z wyceny, dajac z kolei wynik w postaci sko-
rygowanych sezonowo transakcji. Czynniki se-
zonowe (i dnia operacyjnego) sa weryfikowane
co roku lub w razie potrzeby.

DOTYCZACE CZESCI 3.1 DO 3.5
BILANSOWANIE ZUZYCIA | ZASOBOW

Dane zawarte w tabeli 3.1 sa dostosowane do pod-
stawowej tozsamosci ksiggowej (ang. accounting
identity). Jesli chodzi o transakcje niefinansowe,
dla kazdej kategorii transakcji catkowite wykorzy-
stanie jest rowne zasobom catkowitym. Podobnie
w przypadku rachunkow finansowych, gdzie ta
tozsamos¢ ksiggowa jest rowniez odzwierciedlona,
np. dla kazdej kategorii instrumentu finansowego,
0got transakcji po stronie aktywow rowna si¢ 0go-
fowi transakcji po stronie pasywow. W przypadku
innych zmian na rachunku aktywow oraz bilansie
finansowym (ang. financial balance sheets), akty-
wa finansowe ogotem rdwnaja si¢ pasywom 0go-
fem dla kazdej kategorii instrumentu finansowego,
za wyjatkiem ztota monetarnego oraz specjalnych
praw ciagnienia, ktore z samej definicji nie stano-
wig zobowiazania zadnego sektora.

1 Szczegotowe informacje — patrz ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” EBC (sierpien 2000) oraz
dziat ,,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. Szczegdélowe 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
ogot nie rowna si¢ 100, ze wzgledu na sezonowos$¢ tego
miesiaca.



OBLICZANIE BILANSUJACYCH SIE POZYC]I

Pozycje bilansujace si¢ na koncu kazdego ra-
chunku w tabeli 3.1 oraz 3.2 wyliczane sa
w nastgpujacy sposob:

Bilans réwna si¢ warto$ci importu minus war-
to$¢ eksportu towarow i ustug ze strefy euro
do pozostaltej czesci §wiata.

Nadwyzka operacyjna netto oraz dochod mie-
szany sa definiowane jedynie dla sektorow re-
zydentow oraz obliczane jako warto$¢ dodana
brutto (dla strefy euro jest to produkt krajowy
brutto (PKB) obliczony po cenach rynkowych)
minus wynagrodzenia pracownikéw, minus in-
ne podatki pomniejszone o dotacje na cele pro-
dukcyjne (rozchody) minus zuzycie kapitatu
trwatego (zuzycie) (ang. consumption of fixed
capital (uses)).

Dochéd narodowy netto jest definiowany jedy-
nie dla sektoréw rezydentow i obliczany jako
dochod mieszany plus wynagrodzenia pracow-
nikow (przychody) plus podatki pomniejszone
o dotacje na cele produkcyjne (przychody)
plus dochod netto z tytutu wtasnosci(przycho-
dy minus rozchody).

Dochod do dyspozycji netto jest takze definio-
wany jedynie dla sektorow rezydentow i rowna
si¢ dochodowi narodowemu netto plus biezace
podatki od dochodu i majatku (przychody mi-
nus rozchody) plus sktadki netto na ubezpie-
czenie spoteczne plus $wiadczenia spoleczne
inne niz transfery socjalne w naturze (ang. so-
cial transfers in kind) plus rézne transfery bie-
zace netto (przychody minus rozchody).

Oszczednosci netto (ang. net saving) sa defi-
niowane dla sektoréw rezydentow i obliczane
jako dochdd do dyspozycji netto plus korekta
netto z tytutu zmian udziatéw gospodarstw do-
mowych w rezerwach funduszy emerytalnych
(ang. net adjustment for the change in equity of
households in pension funds reserves) (przy-
chody minus rozchody) minus spozycie (roz-
chody). Dla pozostatej czgsci §wiata zewngtrz-
ny rachunek obrotow biezacych (ang. current

external account) zostal opracowany jako sal-
do obrotow handlowych plus caly dochdd net-
to (przychody minus rozchody).

Pozyczki i kredyty udzielone netto/Zaciagnigte
pozyczki i kredyty netto obliczane sa z rachun-
ku kapitatowego jako oszczednosci netto plus
transfery kapitalowe netto (ang. net capital
transfers) (przychody minus rozchody) minus
akumulacja (ang. gross capital formation)
(rozchody) minus przyrost aktywow o wyjat-
kowej warto$cinabycie pomniejszone o rozdy-
sponowanie nieprodukowanych aktywow nie-
finansowych (rozchody) plus zuzycie kapitatu
trwatego (przychody). Moga one rowniez by¢
obliczone na rachunku finansowym jako trans-
akcje ogdlem na aktywach finansowych minus
transakcje ogotem na pasywach (znane row-
niez jako zmiana finansowej warto$ci netto
wynikajaca z transakcji. Dla sektora gospo-
darstw domowych oraz sektora przedsie-
biorstw wystepuje rozbieznos§¢ statystyczna
pomigdzy tymi bilansujacymi si¢ pozycjami
wyliczanymi odpowiednio z rachunku kapita-
fowego i finansowego.

Zmiany w warto$ci (majatku) netto sa wylicza-
ne jako zmiany warto$ci (majatku) netto wyni-
kajace z oszczednosci i transferow kapitafo-
wych plus inne zmiany w warto$ci (majatku)
netto. Aktualnie wyklucza si¢ inne zmiany
w aktywach niefinansowych z powodu braku
danych.

Warto§¢ (majatek) finansowa netto obliczana
jest jako aktywa finansowe ogdétem minus pa-
sywa ogotem, podczas gdy zmiany wartoSci
(majatku) finansowej netto sa rowne sumie
zmian w warto$ci (majatku) finansowej netto
wynikajacej z przeprowadzonych transakcji
(udzielanie pozyczek i kredytow/kredyty i po-
zyczki netto zaciagnigte z rachunku finanso-
wego) oraz z innych zmian warto$ci (majatku)
finansowej netto.

Wreszcie, zmiany warto$ci (majatku) finanso-
wej netto wynikajace z transakcji obliczane sa
jako transakcje ogétem na aktywach finanso-
wych minus transakcje ogétem na pasywach,
a inne zmiany wartosci (majatku) finansowe;j

EBC
Biuletyn Miesigczny
Czerwiec 2007

STATYSTYKA
STREFY EURO

Uwagi
techniczne



sa wyliczane jako wszystkie pozostate zmiany
w aktywach finansowych minus wszystkie po-
zostale zmiany w pasywach.

DOTYCZACE CZESCI 4.3 ORAZ 4.4

OBLICZANIE STOP WZROSTU DLUZINYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | AKCJI
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$ci w obiegu. Je$li NM oznacza
transakcje (emisje netto) w miesiacu t, a L,
warto§¢ w obiegu na koniec miesiaca t, to
wskaznik I, skorygowanej wartosci w obiegu
w miesigcu t okresla si¢ jako:

. N
D L =1 X[l+ﬁ)

Podstawe stanowi wskaznik rowny 100 dla
grudnia 2001 r. Roczna stopa zwrotu a; dla
miesiaca t, odpowiadajaca zmianie w ciggu 12
miesigcy konczacych si¢ w miesiacu t, moze
by¢ obliczona przy zastosowaniu jednego
z dwdch ponizszych wzorow:

11 M
k) a, :[ (1+Nli T .)_1:|><100
i=0 ==

) a = (1, > —1) % 100

Metoda stosowana do obliczania stop wzrostu

dtuznych papierow warto$ciowych jest taka sama

jak metoda stosowana w przypadku agregatow pie-

nigznych, z ta réznica, ze zamiast ,,F” stosuje si¢

»N”. Powodem tego jest rozrdznienie pomigdzy
EBC

Biuletyn Miesigczny
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roznymi sposobami uzyskania ,.emisji netto” dla
celow statystycznych dotyczacych emisji papierow
wartosciowych a obliczona roéwnowartoscia
Htransakcji” zastosowana w przypadku agregatow
monetarnych.

Srednia stopa wzrostu w kwartale konczacym
si¢ w miesiacu t jest obliczana jako:

2
0,5+ » I_;+0,5I
! -1|x 100
1 + 0,51

m)

0,5, +

g

t-12 t-i-12 t+15

i

gdzie It to wskaznik skorygowanej wartosci
[akcji] w obiegu w miesigcu t. Podobnie dla
konczacego si¢ w miesiacu t, Srednia stopa
wzrostu wyliczana jest w nastepujacy sposob.

11
0,5,+ Y1, ;+0,5I ,,
i=1
n) - -1|x 100
0’ 5(—12 + Elt—i-lz + 0’ 51t-24

i=l

Wzor wyliczen stosowany dla czgsci 4.3, wyko-
rzystywany jest rowniez w czgsci 4.4., 1 podobnie
jak tam. jest on oparty na wzorze stosowanym
przy obliczaniu agregatow monetarnych. Czes¢ 4.4
opiera si¢ na warto$ciach rynkowych, a podstawa
wyliczen sg 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 WARTOSCIOWYCH4

Zastosowane podejscie opiera si¢ na rozkta-
dzie multiplikowanym przez X-12-ARIMA.
Korekta sezonowa odnoszaca si¢ do papierow
warto$ciowych ogdélem prowadzona jest
w sposob posredni za pomoca liniowej kombi-
nacji sektoréw oraz rozktadu sktadnikow ter-
minu pierwotnego.

Do obliczenia wskaznika skorygowanej warto-
$ci akcji w obiegu zastosowano procedury ko-
rekty sezonowej. Otrzymane dane szacunkowe
czynnikow sezonowych sa nastgpnie zastoso-
wane w odniesieniu do stanow, z ktorych z ko-
lei wywodza si¢ emisje netto skorygowane se-
zonowo. Czynniki sezonowe sg uaktualniane
raz do roku lub w zaleznosci od potrzeb.

Podobnie jak przedstawiono to we wzorach k)
i1), stopa wzrostu at w miesiacu odpowiadaja-
cym zmianie, ktora nastapita w okresie 6 mie-
sigcy konczacym si¢ w miesigcu t mozna obli-
czy¢ przy pomocy jednego z dwoch poniz-
szych wzorow.

5 M
0) at=[ (1+N/ )—1}(100
i=0 Lt—l—i

p) at=(ItI —1))( 100
t-6

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 S78). Korekta sezonowa
warto$ci 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.

DOTYCZACE TABELI 2 W CZESCI 7.1

SEZONOWA KOREKTA RACHUNKU BIEZACEGO
BILANSU PLATNICZEGO

Stosowana metoda opiera si¢ na rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA (patrz
przypis 2 na stronie S78). Surowe dane o towa-
rach, ustugach, dochodach i transferach bieza-
cych sa wstepnie korygowane, by uwzglednia-
1y efekt ,roéznic w liczbie dni roboczych”.
W przypadku towardéw, ustug oraz przychodow
korekta ,,dni roboczych” jest skorygowa-
na pod katem $wiagt panstwowych. Dane doty-
czace przychodow z tytutu sprzedazy towarow
sa wstepnie korygowane pod katem ,,Wielkiej-
nocy”. Sezonowa korekta tych pozycji doko-
nywana jest przy uzyciu tych wstepnie skory-
gowanych szeregow statystycznych. Korekta
sezonowa salda rachunku biezacego dokony-
wana jest przez agregowanie skorygowanych
sezonowo szeregow statystycznych dla towa-
row, ustug, dochodu i transferow biezacych
w strefie euro. Czynniki sezonowe (i dnia ope-
racyjnego) sa korygowane co po6t roku lub
w razie potrzeby.

4 Szczegolowe informacje zamieszczono w publikacji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”,
EBC (sierpien 2000) oraz w cze$ci ,,Statistics” na stronie
internetowej EBC (www.ecb.int), w rubryce ,,Money, banking
and financial markets”.
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UWAGI OGOLNE

Czes¢ Biuletynu Miesigcznego ,,Statystyka
strefy euro” zawiera dane statystyczne dla
strefy euro jako catosci. Bardziej szczegotowe
i obejmujace diuzsze okresy szeregi czasowe
wraz z objasnieniami sa dostgpne w czesci
»Statistics” na stronie internetowej EBC
(www.ecb.int). Pozwala to na przyjazny dla
uzytkownika dostep do danych za posrednic-
twem Hurtowni Danych Statystycznych EBC
(http:sdw.ecb.int/), ktory obejmuje wyszuki-
wanie i pozyskiwanie danych. Dalszymi ustu-
gami dostgpnymi w ramach czg¢sci ,,Obstuga
danych” sa subskrypcja réoznych zbiorow da-
nych oraz bezposrednie pozyskiwanie skom-
presowanych plikow typu Comma Separated
Value (CSV). Dalsze informacje mozecie pan-
stwo uzyska¢ pod adresem e-mail:
statistics@ecb.int.

Data ostateczna przekazywania danych staty-
stycznych do Biuletynu Miesigcznego EBC
jest dzien poprzedzajacy pierwsze posiedzenie
Rady Prezeséw EBC w danym miesigcu. Dla
niniejszego wydania Biuletynu data ta byt
5 czerwca 2007 r.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie szere-
gi danych zawierajace obserwacje dotycza-
ce 2007 r. odnosza si¢ do strefy euro 13 ((Eu-
ro 13), tj. obejmujacej Stoweni¢) dla wszyst-
kich szeregow czasowych. W przypadku stop
procentowych, statystyki monetarnej oraz
HICP (oraz — zachowujac konsekwencje
— sktadniki i czynniki kreacji M3 oraz sktadni-
ki indeksu HICP), szeregi statystyczne odno-
sza si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy eu-
ro. Jest to odpowiednio zaznaczone w przypi-
sach do tabel. W takich przypadkach, gdy do-
stepne sa dane dotyczace tych zagadnien,
zmiany dotyczace 2001 r. oraz 2007 r. wyli-
czone w stosunku do 2000 r. i 2006 r., zarow-
no w ujeciu absolutnym, jak i procentowym,
wykorzystuja szeregi, ktore uwzgledniaja
wplyw przystapienia odpowiednio Grecji
i Stowenii do strefy euro. Dane historyczne do-
tyczace strefy euro przed przystapieniem Sto-
wenii dostepne sa na stronie internetowej EBC
http://www.ecb.int  /stats/services/downlo-
ads/html/index.en.html.

Szeregi statystyczne odnoszace si¢ do zmie-
niajacego si¢ sktadu strefy euro oparte sa
na sktadzie strefy euro w okresie, do ktorego
odnosza si¢ te dane statystyczne. Tak wigc da-
ne sprzed 2001 r. odnosza si¢ do strefy euro 11
(Euro 11), tj. do nastgpujacych panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej: Belgii, Niemiec,
Irlandii, Hiszpanii, Francji, Wtoch, Luksem-
burga, Holandii, Austrii, Protugalii oraz Fin-
landii. Dane od 2001 r. do 2006 r. odnosza si¢
do strefy euro 12 (Euro 12), tj. krajow strefy
euro 11 oraz Grecji. Dane z 2007 r. odnosza
si¢ do strefy euro 13 (Euro 13), tj. krajow stre-
fy euro 12 plus Stowenii.

Poniewaz sktad 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 monetarna
dane sprzed roku 1999 zawarte w czgsciach 2.1
do 2.8 wyrazone sa w jednostkach przeliczo-
nych z walut krajowych po nieodwolalnym
kursie euro ustalonym w dniu 31 grud-
nia 1998 r. Jesli nie zaznaczono inaczej, staty-
styka cen i kosztow sprzed 1999 r. oparta jest
na danych wyrazonych w walutach krajowych.

Tam, gdzie zachodzi potrzeba zostaty zastoso-
wane metody agregacji i(lub) konsolidacji
(w tym konsolidacji migdzypanstwowej).

Najnowsze dane maja czegsto charakter wstep-
ny i moga ulec zmianom. Rozbieznosci pomig-
dzy wielkoscia catkowita a jej sktadnikami
moga wynikaé z zaokraglen.

Grupa ,,Inne panstwa cztonkowskie UE” obej-
muje Bulgarig, Czechy, Danig, Estonig, Cypr,
Lotwe, Litwe, Wegry, Malte, Polske, Rummu-
ni¢, Stoweni¢, Stowacje, Szwecje 1 Wielka
Brytanie.

Terminologia uzyta w tabelach w przewazaja-
cej czesci zgodna jest ze standardami migdzy-
narodowymi, takimi jak zawarte w Europej-
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skim Systemie Rachunkow Narodowych i Re-
gionalnych 1995 (ESA 95) oraz Podrgczniku
Bilansu Pfatniczego MFW. Transakcje (ang.
transactions) odnosza si¢ do dobrowolnych
wymian (mierzonych bezposrednio i posred-
nio), podczas gdy transakcje (ang. flows) obej-
muja réwniez zmiany stanow wynikajace ze
zmian cen i kursow walutowych, spisania
w cigzar (odpisow) oraz innych zmian.

W tabelach termin ,,do (x) lat” oznacza ,,do x
lat wiacznie”.

PRZEGLAD STREFY EURO

W tabeli przegladowej podsumowano zmiany
najwazniejszych wskaznikow dla strefy euro.

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

Czes$¢ 1.4 przedstawia statystyke rezerwy obo-
wiazkowej oraz czynnikow wplywajacych
na ptynnos¢. Roczne i kwartalne dane dotycza
srednich ostatniego okresu utrzymywania re-
zerwy w danym roku/kwartale. Do grud-
nia 2003 r. okresy utrzymywania rezerwy roz-
poczynaly si¢ 24 dnia kalendarzowego danego
miesiaca i trwaly do 23 dnia nastgpnego mie-
sigca. 23 stycznia 2003 EBC r. oglosit zmiany
w podstawowych zasadach operacyjnych i zo-
staty one wprowadzone 10 marca 2004 r.
W wyniku tych zmian, okresy utrzymywania
rezerwy beda si¢ rozpoczynaly w dniu rozli-
czenia podstawowej operacji refinansujacej
po posiedzeniu Rady Prezesow, w trakcie kto-
rego przewidziane jest dokonanie miesigcznej
oceny nastawienia polityki pienigznej. Wpro-
wadzono okres przejsciowy utrzymywania re-
zerwy, ktory obejmowal czas od 24 stycznia
do 9 marca 2004 r.

Tabela 1 w cze$ci 1.4 przedstawia sktadniki
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji
kredytowych, bedacych podmiotem rezerwy
obowiazkowej. Z podstawy naliczania rezerwy
wylaczone zostaly zobowiazania wobec innych
instytucji kredytowych objetych systemem re-
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zerwy obowiazkowej ESBC, EBC oraz wobec
uczestniczacych krajowych bankow central-
nych. Jezeli dana instytucja kredytowa nie jest
w stanie dowie$¢ kwoty swoich zobowiazan
wobec instytucji wymienionych powyzej z ty-
tutu emisji diuznych papieréw wartosciowych
z terminem pierwotnym do dwoéch lat, wow-
czas stosuje si¢ standardowe wytaczenie z pod-
stawy naliczania rezerwy obowiazkowej.
Do listopada 1999 r. standardowe wytaczenie
stanowito 10%, a po tej dacie stanowi ono 30%
wielkoSci ww. zobowigzan.

Tabela 2 w czgsci 1.4 zawiera usrednione dane
pelnych okresow utrzymywania rezerwy. Wy-
sokos$¢ rezerwy obowiazkowej kazdej instytucji
kredytowej jest naliczana z zastosowaniem sto-
py rezerwy dla odpowiednich kategorii zobo-
wiazan stanowiacych podstawe jej naliczania
(stany bilansowe na koniec miesiaca). Nastep-
nie kazda instytucja kredytowa pomniejsza wy-
sokos¢ rezerwy o zryczaltowana kwotg w wy-
sokos$ci 100.000 EUR. Otrzymane w ten sposob
kwoty rezerwy obowiazkowej sa nastepnie
agregowane na poziomie strefy euro (kolum-
na 1). Srodki pienigzne na rachunkach bieza-
cych (kolumna 2) sa zagregowanymi $rednimi
dziennymi stanami Srodkow pieni¢znych insty-
tucji kredytowych na rachunkach biezacych,
facznie z tymi kwotami, ktore stanowia wypet-
nienie obowiazku utrzymania rezerwy obo-
wiazkowej. Nadwyzke rezerw (kolumna 3) sta-
nowi §rednia arytmetyczna z dziennych stanow
srodkow na rachunkach biezacych utrzymywa-
nych w okresie rezerwowym ponad kwote fak-
tycznie wymaganej rezerwy obowiazkowe;j.
Kwota rezerwy nie utrzymanej (kolumna 4)
stanowi roznicg pomigdzy kwota faktycznie
utrzymang na rachunkach w okresie utrzymy-
wania a kwota wymaganej rezerwy obowiazko-
wej 1 obliczana jest na podstawie danych tych
instytucji, ktore nie utrzymaty wymaganej re-
zerwy obowiazkowej. Stopa oprocentowania
rezerwy obowiazkowej (kolumna 5) réwna jest
$redniej arytmetycznej stop procentowych EBC
w danym okresie rezerwowym (wazonych
w oparciu o liczbe dni kalendarzowych) stoso-
wanych dla podstawowych operacji refinansu-
jacych Eurosystemu (patrz czgs$¢ 1.3).



Tabela 3 w czesci 1.4 przedstawia pozycje
ptynnosciowa systemu bankowego, ktora jest
definiowana jako stany s$rodkow (w euro)
na rachunkach biezacych instytucji kredyto-
wych strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie
kwoty pochodza ze skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego Eurosystemu. Pozosta-
e operacje absorbujace ptynnos$¢ (kolumna 7)
nie obejmuja emisji certyfikatoéw dtuznych, za-
inicjowanych przez krajowe banki centralne
w Drugim Etapie UGW. Pozostale czynniki
netto (kolumna 10) stanowia zsaldowane pozo-
stale pozycje skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Eurosystemu. Kolumna 11 —  ra-
chunki biezace instytucji kredytowych” jest
réznica pomiedzy suma czynnikow zasilaja-
cych w ptynnos¢ (kolumny 1 do 5) i suma
czynnikow absorbujacych plynnos¢ (kolum-
ny 6 do 10). Baza monetarna (kolumna 12) jest
suma depozytow w banku centralnym na ko-
niec dnia (kolumna 6), banknotéw w obiegu
(kolumna 8) oraz stanow $rodkdéw na rachun-
kach biezacych instytucji kredytowych (ko-
lumna 11).

PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE IN-
WESTYCY|NE

Czes¢ 2.1 przedstawia zagregowany bilans
sektora monetarnych instytucji finansowych
(MIF), tj. sum¢ zharmonizowanych bilansow
wszystkich monetarnych instytucji finanso-
wych bedacych rezydentami strefy euro. MIF
sa to banki centralne, instytucje kredytowe
w rozumieniu prawa wspolnotowego, fundusze
rynku pienigznego oraz inne instytucje, kto-
rych dziatalnos$¢ polega na przyjmowaniu de-
pozytow i(lub) bliskich substytutow depozy-
tow od podmiotow spoza sektora MIF, oraz
na wlasny rachunek (przynajmniej w ujgciu
ekonomicznym), udzielaniu kredytow i(lub)
inwestowaniu w papiery warto$ciowe. Pelna li-
sta MIF publikowana jest na stronie interneto-
wej EBC.

Czg$¢ 2.2 przedstawia bilans skonsolidowany
sektora MIF bedacy wynikiem saldowania za-
gregowanych wzajemnych pozycji bilanso-

wych MIF strefy euro. Ze wzgledu na niewiel-
kie zréznicowanie sposobow ksiggowania, su-
ma wzajemnych pozycji MIF nie zawsze wy-
nosi zero — saldo przedstawione jest w kolum-
nie 10 po stronie pasywow czesci 2.2.
Czes¢ 2.3 przedstawia agregaty monetarne
strefy euro i czynniki ich kreacji obliczane
na podstawie bilansu skonsolidowanego MIF
i obejmujace pozycje niemonetarnych instytu-
cji finansowych strefy euro, utrzymywane
w MIF rezydenta strefy euro. Uwzgledniaja
one rowniez niektore monetarne aktywa/pasy-
wa instytucji rzadowych szczebla centralnego.
Statystyka agregatow monetarnych i czynni-
kow ich kreacji skorygowana jest o efekty se-
zonowe 1 zmieniajaca si¢ liczbg¢ dni roboczych
w danym roku. Pozycja ,,pasywa zagraniczne”
czesciach 2.1 1 2.2. przedstawia bgdace w po-
siadaniu nierezydentow strefy euro a) udzia-
ly/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego strefy euro, oraz b) dtuzne papie-
ry warto§ciowe z terminem pierwotnym do
dwoch lat, wyemitowane przez MIF strefy eu-
ro. Jednakze, w czgsci 2.3 te papiery warto-
sciowe sa wylaczone z agregatow monetarnych
i uwzglednione sa w pozycji ,,aktywa zagra-
niczne netto”.

Czgs¢ 2.4 przedstawia podziat wediug sektora,
rodzaju oraz pierwotnego terminu splaty kre-
dytow i pozyczek udzielonych przez MIF,
z wylaczeniem Eurosystemu (systemu banko-
wego), bedace rezydentami strefy euro.
Cze$¢ 2.5 przedstawia podzial depozytow
w systemie bankowym strefy euro wedtug sek-
tora 1 rodzaju. Czgs¢ 2.6 przedstawia papiery
wartosciowe utrzymywane w systemie banko-
wym strefy euro, w podziale wedtug typu emi-
tenta.

Czesci od 2.2 do 2.6 obejmuja transakcje, kto-
re sa roznicami w stanach, skorygowanymi
o reklasyfikacje, inne aktualizacje z wyceny,
zmiany kursOw i inne zmiany nie wynikajace
z transakcji. Cze$¢ 2.7 przedstawia wybrane
aktualizacje z wyceny wykorzystywane
przy wyliczaniu transakcji. Czesci 2.2 do 2.6
zawieraja rOwniez stopy wzrostu wykazane ja-
ko roczne zmiany procentowe w oparciu
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o transakcje. Czg¢s¢ 2.8 przedstawia kwartalny
podzial wg walut wybranych pozycji bilanso-
wych MIF.

Szczegotowe definicje sektorow zawarte sa
w publikacji ,,Monetary Financial Institutions
and Market Statistics Sector Manual — Guidan-
ce for the statistical classification of custo-
mers. Wydanie trzecie” (EBC, marzec 2007).
Publikacja ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Stati-
stics” (EBC, listopad 2002) wyjasnia procedu-
ry zalecane krajowym bankom centralnym
do zastosowania. Od 1 stycznia 1999 r. infor-
macje statystyczne sa gromadzone i opracowy-
wane w oparciu o Rozporzadzenie
EBC/1998/16 z 1 grudnia 1998 r. dotyczace
skonsolidowanego bilansu sektora Monetar-
nych Instytucji Finansowych', z ostatnimi
zmianami wprowadzonymi Rozporzadzeniem
EBC/2003/10%

Zgodnie z tym Rozporzadzeniem, pozycja
bilansowa ,,papiery warto$ciowe rynku pie-
nigznego” zostata potaczona z pozycja ,,dtuzne
papiery wartosciowe” zarOwno po stronie
aktywow, jak i pasywow bilansu MIF.

Czegs¢ 2.9 przedstawia stany bilansu funduszy
inwestycyjnych (innych niz fundusze rynku
pienigznego) strefy euro na koniec kwartatu.
Bilans ten jest zagregowany i dlatego, po stro-
nie pasywow, uwzglednia udziaty/jednostki
uczestnictwa bedace w posiadaniu funduszy
inwestycyjnych, a wyemitowane przez inne
fundusze inwestycyjne. Struktura aktywow/pa-
sywow ogolem przedstawiona jest w podziale
wedtug polityki inwestycyjnej (fundusze akcji,
fundusze obligacji, fundusze mieszane, fundu-
sze nieruchomosci i inne fundusze) oraz rodzaj
inwestora (fundusze dostgpne publicznie i fun-
dusze dostepne dla inwestorow kwalifikowa-
nych). Czgs¢ 2.10 przedstawia bilans zagrego-
wany dla kazdego rodzaju funduszy inwesty-
cyjnych wyodregbnionego wedtug polityki in-
westycyjnej i rodzaj inwestora.

1 Dz.U.Nr. L 356 z 30.12.1998, s.7.
2 Dz.U.Nr. L 250 z 2.10.2003, s. 19.
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RACHUNKI STREFY EURO

Czegs¢ 3.1 przedstawia dane dotyczace zinte-
growanych rachunkow strefy euro, ktore do-
starczaja wyczerpujacych informacji na temat
aktywnosci gospodarczej gospodarstw domo-
wych (w tym réwniez instytucji typu non-pro-

fit obstugujacych gospodarstwa domowe),

przedsigbiorstw, instytucji finansowych, insty-
tucji rzadowych i samorzadowych, jak rowniez
na temat wzajemnych oddziatywan pomiedzy
tymi sektorami oraz pomigdzy strefa euro a po-
zostalymi krajami na $§wiecie. Dane nieskory-
gowane o efekty sezonowe dotyczace cen bie-
zacych podawane sg dla ostatniego kwartatu,
z ktorego dostgpne sa dane, przestrzegajac
uproszczonej sekwencji rachunkow zgodnie
z 0ogolnymi zasadami metodyki Europejskiego
Systemu Rachunkéw narodowych i krajowych
z 1995 r. (ESA 95).

Krotko moéwiac, sekwencja rachunkow (trans-
akcji) obejmuje: 1) rachunek tworzenia docho-
dow(ang. the generation of income account),
ktoéry pokazuje, w jaki sposob dziatalnos¢ pro-
dukcyjna znajduje odzwierciedlenie w roznych
kategoriach dochodow, 2) rachunek podziatu
pierwotnego dochodow, na ktorym rejestrowa-
ne sa przychody i wydatki odnoszace sig¢
do réznych form dochodu z tytulu wtasnosci
(dla gospodarki jako cato$ci, dochdd narodo-
wy jest pozycja bilansujaca rachunek podziatu
pierwotnego dochoddéw); 3) rachunek podziatu
wtornego dochodow, ktory pokazuje, w jaki
sposob zmienia si¢ dochéd narodowy w sekto-
rach instytucjonalnych pod wptywem transfe-
row biezacych; 4) rachunku wykorzystania do-
chodow, ktory pokazuje, w jaki sposob dochod
do dyspozycji jest wydany na konsumpcj¢ lub
zaoszczedzony; 5) rachunek kapitatowy, ktory
pokazuje, w jaki sposob oszczednosci i trans-
fery kapitatowe netto sa wydawane na nabycie
aktywow niefinansowych; 6) rachunek finan-
sowy, na ktérym rejestrowane sa nabycia akty-
wow finansowych lub zaciaganie zobowiazan
netto. Jako ze kazdej transakcji niefinansowe;]
odpowiada transakcja finansowa, pozycja bi-
lansujaca rachunku finansowego w zalozeniu
rowna si¢ rowniez wartosci udzielonych kre-



dytow i pozyczek netto/zaciagnigtych kredy-
tow netto wyliczonej z rachunku kapitatowego.

Ponadto, przedstawiono otwarcie i zamknigcie
bilansow finansowych, co obrazuje zasoby fi-
nansowe kazdego indywidualnego sektora
w okreslonym momencie czasu. Na koniec, po-
kazano rowniez inne zmiany aktywow i pasy-
wow finansowych (tzn. wynikajace ze zmian
cen aktywow).

Sposrod sektorow ujetych w rachunku finanso-
wym oraz bilansie sektor przedsigbiorstw fi-
nansowych przedstawiony jest bardziej szcze-
gotowo, w rozbiciu na MFI oraz inne instytucje
posrednictwa finansowego (w tym pomocnicze
instytucje posrednictwa finansowego), instytu-
cje ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne.

W czeéci 3.2 przedstawiono skumulowane
przeplywy za cztery kwartaty (transakcje oraz
inne zmiany) na tak zwanych rachunkach nie-
finansowych strefy euro (tzn. rachunkach 1-5
przedstawionych powyzej), zachowujac row-
niez uproszczona sekwencj¢ rachunkow.

W czgsci 3.3 zaprezentowano skumulowane
przeptywy za cztery kwartaty (transakcje oraz
inne zmiany) na rachunkach dochodow, wydat-
kow oraz akumulacji gospodarstw domowych,
a takze stany na rachunkach bilansu,
przy czym zastosowano tutaj bardziej anali-
tyczny sposob prezentacji. Transakcje oraz po-
zycje bilansujace charakterystyczne dla okre-
$lonego sektora zostaty zestawione w ten spo-
sob, by fatwiej mozna bylo zobrazowaé finan-
sowe 1 inwestycyjne decyzje gospodarstw do-
mowych, przestrzegajac tozsamosci rachunku
przedstawionych w czesci 3.1 1 3.2.

W czesci 3.4 pokazano skumulowane przeply-
wy (transakcje) za cztery kwartaty na rachun-
kach dochodow oraz akumulacji przedsie-
biorstw, a takze stany na rachunkach bilansu
finansowego, zgodnie z bardziej analitycznym
sposobem prezentacji.

W czesci 3.5 omowiono skumulowane prze-
plywy za cztery kwartaly (transakcje oraz inne

zmiany) oraz stany na rachunkach bilansow fi-
nansowych instytucji ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych.

RYNKI FINANSOWE

Szeregi czasowe danych statystycznych o ryn-
kach finansowych strefy euro dotycza panstw
cztonkowskich, ktére wprowadzity euro w cza-
sie, ktorego dotyczy niniejsza statystyka
(zmieniajacy si¢ sktad) za wyjatkiem danych
statystycznych dotyczacych emisji papierow
wartosciowych (tabele 4.1-4.4). ktora odnosi
si¢ do strefy euro 13 (tj. strefa euro 12 plus
Stowenia), dla catego szeregu czasowego
objetego obserwacja (staly skfad).

Statystyka dtuznych papierow wartosciowych
innych niz akcje oraz akcji dopuszczonych
do obrotu (czesci 4.1 1 4.4) powstaje w EBC
w oparciu o dane ESBC i BIS. Czgs¢ 4.5
przedstawia stopy procentowe MIF dla deno-
minowanych w euro depozytow oraz kredytow
i pozyczek rezydentow strefy euro. Statystyki
stop procentowych rynkow pienigznych, ren-
townosci dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych oraz indeksow gietdowych (czesci 4.6
do 4.8) powstaja w EBC na podstawie danych
serwisow agencyjnych.

Statystyka w zakresie emisji papierow warto-
Sciowych innych niz akcje obejmuje dluzne
papiery warto$ciowe, ktore sa przedstawione
w czeSciach 4.1, 4.2 1 4.3 oraz akcje dopusz-
czone do obrotu, ktéore sa przedstawione
w czesSci 4.4. Dluzne papiery wartoSciowe
przedstawione sa w podziale na krotkotermi-
nowe i dfugoterminowe. Jako krotkoterminowe
okreslane sa papiery wartosciowe z terminem
pierwotnym do 1 roku wilacznie (w wyjatko-
wych przypadkach do dwoéch lat). Jako dtugo-
terminowe sklasyfikowane sa papiery warto-
Sciowe z dluzszym terminem pierwotnym, lub
z opcja wezesniejszego wykupu, z ktorych naj-
pézniejszy wynosi powyzej roku, lub z nie-
okreslonym terminem pierwotnym. Diugoter-
minowe papiery warto$ciowe wyemitowane
przez rezydentow strefy euro dziela si¢ dalej
na emisje o statej i zmiennej stopie procento-
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wej. Emisje o stlej stopie to takie, w ktorych
oprocentowanie kuponu nie ulega zmianie
w okresie wazno$ci wyemitowanych. Emisje
0 zmiennej stopie obejmuja emisje, w ktorych
oprocentowanie kuponu jest ponownie ustala-
ne w stosunku do niezaleznej stopy procento-
wej lub indeksu. Statystyka dtuznych papieréw
warto$ciowych obejmuje w przyblizeniu 95%
emisji ogotem diuznych papierow warto$cio-
wych rezydentéw strefy euro. Papiery warto-
$ciowe denominowane w euro wykazane
w cze$ciach 4.1, 4.2 oraz 4.3 obejmuja rowniez
papiery w walutach krajowych, bedacych naro-
dowym wyrazeniem euro.

Czegs¢ 4.1 przedstawia dane dotyczace diuz-
nych papierow wartosciowych innych niz ak-
cje w podziale wediug terminu pierwotnego,
siedziby emitenta oraz waluty. W czesci tej
przedstawiono stany ogdlem oraz wartos$¢
brutto i netto emisji papierdw wartosciowych
innych niz akcje denominowanych w euro oraz
papieréw wartosciowych innych niz akcje wy-
emitowanych przez rezydentow strefy euro
w euro oraz wszystkich walutach w przypadku
dtuznych papierow wartosciowych ogotem
oraz diugoterminowych dtuznych papierow
warto$ciowych. Warto$ci emisji netto roznia
si¢ od zmian stanow, co wynika ze zmian spo-
sobu wyceny, reklasyfikacji oraz innych ko-
rekt. W czesci tej przedstawiono rowniez dane
statystyczne skorygowane sezonowo, w tym
sze§ciomiesigczne stopy wzrostu dtuznych pa-
pieréow warto$ciowych ogétem oraz dtugoter-
minowych dtuznych papierow wartosciowych,
przedstawione w stosunku rocznym i skorygo-
wane sezonowo. Te ostatnie wyliczane sa
na podstawie sezonowo skorygowanego
wskaznika potencjalnych akcji znajdujacych
si¢ w obiegu (ang. notional stocks), z ktorych
usunigto wszelkie efekty sezonowe. Szczegd-
fowe informacje na ten temat zamieszczono
w Uwagach technicznych.

Czes¢ 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, sektoro-
wy podziat wedtug standéw, emisji brutto oraz
netto w podziale na emitentdw bedacych rezy-
dentami strefy euro. EBC jest wtaczony do Eu-
rosystemu.
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Stany ogotem odnoszace si¢ do dtuznych pa-
pierow wartosciowych ogotem oraz diugoter-
minowych dtuznych papieréow wartosciowych,
przedstawione w kolumnie 1 tabeli 1 w czg-
$ci 4.2 odpowiadaja danym dotyczacym stanow
dtuznych papieréow wartoSciowych ogotem oraz
dtugoterminowych dtuznych papierow warto-
Sciowych wyemitowanych przez rezydentow
strefy euro przedstawionych w kolumnie 7
w cze$ci 4.1. Stany papierow wartosciowych
ogdtem i dlugoterminowych papierow warto-
sciowych wyemitowanych przez MIF przedsta-
wione w kolumnie 2 tabeli 1 w czesci 4.2 sa
w zasadzie porownywalne z danymi dotyczacy-
mi wyemitowanych dtuznych papieréow warto-
sciowych, jak to pokazano po stronie pasywow
zagregowanego bilansu MIF w kolumnie 8, ta-
beli 2 w czgsci 2.1. Ogolna warto$¢ emisji net-
to dtuznych papieréw wartosciowych ogotem,
przedstawiona w kolumnie 1 tabeli 2 w cze-
$ci 4.2 odpowiada danym dotyczacym ogolnej
wartos$ci emisji netto dokonanych przez rezy-
dentow strefy euro, przedstawionych w kolum-
nie 9 w czesci 4.1. Pozostala roznica pomigdzy
dlugoterminowymi dluznymi papierami warto-
sciowymi a dlugoterminowymi dluznymi pa-
pierami wartosciowymi o stalej i zmiennej sto-
pie procentowej przedstawionymi w tabeli 1
czesci 4.2 wynika z obligacji zerokuponowych
i efektow aktualizacji wyceny.

W czes¢ 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-
na zaciaga lub sptaca zobowiazanie. Sezonowo
skorygowane stopy wzrostu podane zostaty
w stosunku rocznym dla celow niniejszej pre-
zentacji. Szczegdtowe informacje na ten temat
zamieszczono w Uwagach technicznych.

Kolumny 1, 4, 6 i 8 czesci 4.4 przedstawiaja
stany akcji dopuszczonych do obrotu na giel-
dzie wyemitowanych przez rezydentow strefy
euro w podziale wedlug sektora emitenta. Da-



ne miesigczne na temat akcji dopuszczonych
do obrotu wyemitowanych przez przedsigbior-
stwa odpowiadaja kwartalnym szeregom staty-
stycznym przedstawionym w czesci 3.2 (glow-
ne zobowiazania, kolumna 21).

Kolumny 3, 5, 7 1 9 czesci 4.4 przedstawiaja
roczne stopy wzrostu akcji notowanych, wy-
emitowanych przez rezydentéw strefy euro
(w podziale wedtug sektora emitenta), w opar-
ciu o transakcje finansowe, w ktorych emitent
zbywa lub wykupuje akcje za gotowke, z wyla-
czeniem inwestycji w akcje wlasne. Transakcje
obejmuja pierwsze notowanie emitenta na giet-
dzie papierow wartosciowych oraz tworzenie
lub wycofanie nowych instrumentow. Wyli-
czanie rocznych stop wzrostu z inwestycji nie
obejmuje reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny
i innych zmian nie wynikajacych z transakcji.

Czes¢ 4.5 przedstawia dane dotyczace wszyst-
kich stép procentowych stosowanych przez
monetarne instytucje finansowe strefy euro dla
denominowanych w euro depozytéw oraz kre-
dytow i pozyczek gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw bedacych rezydentami strefy
euro. Stopy procentowe monetarnych instytu-
cji finansowych strefy euro obliczane sa jako
srednia wazona (odnosna wielkos$cia obrotu)
stop procentowych w panstwach strefy euro
dla kazdej kategorii.

Dane statystyczne dotyczace stop procento-
wych MIF przedstawione sa w podziale we-
dlug 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 statystycznych dotyczacych detalicznych
stop procentowych strefy euro, ktére sa publi-
kowane w Biuletynie Miesigcznym EBC
od stycznia 1999 r.

Cze$¢ 4.6 przedstawia stopy procentowe rynku
pienigznego w strefie euro, Stanach Zjedno-
czonych i Japonii. W odniesieniu do strefy eu-
ro, przedstawione jest szerokie spektrum stop

procentowych rynku pienigznego, obejmujace
od oprocentowania depozytow biezacych
do oprocentowania depozytow 12-miesigcz-
nych. Przed styczniem 1999 r. syntetyczne sto-
py procentowe w strefie euro byly wyliczane
na podstawie stop krajowych wazonych PKB.
Z wyjatkiem stop transakcji jednodniowych
do grudnia 1998 r., przedstawione warto$ci
stop miesigcznych, kwartalnych i rocznych sg
srednimi dla danego okresu. W kategorii
»Depozyty biezace” przedstawiono stopy
oferowanych dla depozytow migdzybanko-
wych do grudnia 1998 r. Od stycznia 1999 r.
kolumna 1 czgsci 4.6 przedstawia srednia war-
tos¢ stopy procentowej dla transakcji jedno-
dniowych typu overnight na rynku migdzyban-
kowym w euro (EONIA). Do grudnia 1998 r.
sa to stopy na koniec okresu, a po tej dacie
— $rednie dla danego okresu. Od stycz-
nia 1999 r., stopy procentowe dla 1-; 3-, 6-
i 12-miesigcznych depozytéw sa stopami pozy-
czek oferowanych w strefie w euro na rynku
mi¢dzybankowym (EURIBOR); do grud-
nia 1998 r., byly to stopy procentowe dostgpne
na londynskim rynku migdzybankowym (LI-
BOR). W danych dotyczacych Stanow Zjedno-
czonych i Japonii, stopa procentowa depozy-
tow 3-miesigcznych odpowiada stopie LIBOR.

Czes$c 4.7 opisuje rentownos¢ obligacji skarbo-
wych w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
i Japonii. Do grudnia 1998 r., rentownos¢
2-, 3-, 5- i 7-letnich obligacji w strefie euro
byta warto$cia na koniec okresu, a rentow-
no$¢ 10-letnich obligacji jest srednig dla dane-
go okresu. Po tej dacie rentownos¢ wszystkich
obligacji jest srednia dla danego okresu.
Do grudnia 1998 r., rentownos$¢ w strefie euro
obliczana byla na podstawie zharmonizowa-
nych stop zwrotu z krajowych obligacji skar-
bowych wazonych PKB; po tej dacie wagi sa
nominalnymi warto§ciami w obiegu obligacji
skarbowych dla kazdego terminu pierwotnego.
Dane dotyczace rentownosci 10-letnich obliga-
cji w Stanach Zjednoczonych i Japonii sg §red-
nimi dla danego okresu.

Czes$¢ 4.8 przedstawia wskazniki gietdowe dla
strefy euro, Standw Zjednoczonych i Japonii.
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

Wigkszo$¢ danych zawartych w tej czesci
opracowana jest przez Komisj¢ Europejska
(gtownie Eurostat) oraz krajowe organy staty-
styczne. Dane dla strefy euro sa uzyskiwane
poprzez zagregowanie danych dotyczacych po-
szczegllnych panstw. O ile to mozliwe, dane
sa zharmonizowane i pordwnywalne. Statysty-
ka dotyczaca kosztu 1 roboczogodziny, PKB
1 sktadnikow kosztowych wartosci dodanej we-
dlug rodzaju dziatalnosci gospodarczej, pro-
dukcji przemystowej, sprzedazy detalicznej
oraz liczby rejestrowanych samochodow oso-
bowych jest korygowana o zmiany w liczbie
dni roboczych.

Zharmonizowany Indeks Cen Towarow i Ustug
(Harmonised Index of Consumer Prices
— HICP) dla strefy euro (tabela 1, czgs¢ 5.1)
jest dostepny od roku 1995. Wskaznik ten
opiera si¢ na krajowych wskaznikach HICP,
ktére ustalane sa we wszystkich pafistwach
strefy euro wedtug tej samej metodologii. Po-
dzial na towary i ustugi wywodzi si¢ z Klasy-
fikacji Spozycia Indywidualnego wg Celu (Co-
icop/HICP). HICP obejmuje wydatki pienig¢zne
na spozycie ostateczne ponoszone przez go-
spodarstwa domowe znajdujace si¢ na teryto-
rium gospodarczym strefy euro. Tabela zawie-
ra skorygowane sezonowo dane dotyczace
HICP i opracowane przez EBC.

Ceny produkcji przemystowej (tabela 2,
czgs¢ 5.1), produkcja przemystowa, nowe zle-
cenia w przemysle, obroty w przemysle i sprze-
daz detaliczna (czg$¢ 5.2) objete sa Rozporza-
dzeniem Rady (WE) Nr 1165/98 z 19 ma-
ja 1998 r. na temat statystyki krotkoterminowe;j’.
Podzial wedtug zuzycia koncowego towarow
w przypadku cen producentow w przemysle
oraz w przypadku produkcji przemystowej od-
powiada zharmonizowanemu podzialowi prze-
mystu z wytaczeniem budownictwa (klasyfika-
cja NACE czesci C do E) na Gtowne Kategorie
Przemystowe zgodnie z definicja Rozporza-
dzenia Komisji (WE) Nr 586/2001 z 26 mar-
ca 2001 r.* Ceny producentéw w przemysle od-
zwierciedlaja ceny producentéow bez kosztow
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transportu. Obejmuja one podatki posrednie
z wyjatkiem VAT oraz inne podatki podlegaja-
ce odliczeniu. Produkcja przemystowa od-
zwierciedla warto$¢ dodana odpowiednich sek-
toréw przemystu.

Tabela ,,Ceny rynkowe surowcow na §wiecie”
(tabela 2, cze$¢ 5.1) przedstawia zmiany cen
denominowanego w euro importu strefy euro
W porownaniu z okresem wyjsciowym.
Indeksy kosztéw pracy (tabela 3, czegs¢ 5.1)
mierza zmiany w kosztach pracy za jedna prze-
pracowana godzing w przemysle (w tym w bu-
downictwie) oraz ustugach rynkowych. Meto-
dologia pomiaru zostata ustanowiona w Roz-
porzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) Nr 450/2003 z 27 lutego 2003 r. dotycza-
cym wskaznika kosztow pracy’ i przy wdraza-
niu Rozporzadzenia Komisji (WE)
Nr 1216/2003 z dn. 7 lipca 2003 r.°. Dostepny
jest podzial kosztow pracy w strefie euro
w rozbiciu na sktadniki kosztowe pracy (pen-
sje 1 wynagrodzenia, sktadki pracodawcow
na ubezpieczenia spoteczne plus zaptacone po-
datki zwiazane z zatrudnieniem pracownikow
pomniejszone o dotacje otrzymane przez pra-
codawce) oraz na rodzaje dzialalnosci gospo-
darczej. EBC oblicza wskaznik negocjowa-
nych wynagrodzen (pozycja Uwaga w tabeli 3
cze$¢ 5.1) w oparciu o niezharmonizowane da-
ne krajowe.

Sktadniki jednostkowych kosztow pracy (tabe-
la 4, czes¢ 5.1), PKB i jego sktadniki (tabele 1
i 2, czgs¢ 5.2), deflatory PKB (tabela 5, czg-
§¢ 5.1) oraz statystyka zatrudnienia (tabela 1,
czes¢ 5.3) powstaja w oparciu o wyniki kwar-
talnych rachunkow narodowych wg ESA 95.

Pozycja ,,Nowe zlecenia w przemysle” (tabela 4,
czg$¢ 5.2) przedstawia zlecenia otrzymane
w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje bran-
ze przemystu dziatajace gldwnie w oparciu o zle-
cenia — w szegolnosci przemyst tekstylny, pa-
pierniczy, chemiczny, metalowy, dobra inwesty-

3 Dz.U.NrL 162,25.6.1998, s. 1.
4 Dz.U.NrL 862z27.3.2001, s. 11.
5Dz.U.NrL 69.z13.3.2003.s. 1.

6 Dz.U. Nr L 169, z 8.7.2003, s. 37.



cyjne oraz dobra konsumpcyjne trwatego uzytku.
Dane sa obliczane w oparciu o ceny biezace.

Za pomoca wskaznikow obrotow w przemysle
i handlu detalicznym (tabela 4 czg$¢ 5.2)
przedstawiaja obroty fakturowane w okresie
referencyjnym, wiaczajac w to wszystkie opta-
ty 1 podatki z wyjatkiem VAT. Obroty handlu
detalicznego obejmuja caly handel detaliczny
z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw mechanicz-
nych i motocykli oraz z wytaczeniem napraw.
Rejestracja nowych samochodéw osobowych
obejmuje rejestracj¢ samochodow zaréwno
prywatnych, jak i stuzbowych.

Dane jakosciowe pochodzace z badan przed-
sigbiorstw i konsumentow (tabela 5 czgs¢ 5.2)
oparte sa na badaniach ankietowych przedsig-
biorstw i konsumentow prowadzonych na zle-
cenie Komisji Europejskie;j.

Dane na temat stop bezrobocia (tabela 2
cze$¢ 5.3) sa zgodne z wytycznymi Migdzyna-
rodowej Organizacji Pracy (MOP). Dotycza
one osob aktywnie poszukujacych zatrudnienia
jako odsetka sity roboczej i wykorzystuja zhar-
monizowane kryteria i definicje. Szacunkowe
dane na temat sity roboczej stanowiace podsta-
we¢ wyliczen stopy bezrobocia rdznia si¢ od su-
my liczb zatrudnienia i bezrobocia przedsta-
wionych w czesei 5.3.

FINANSE PUBLICZINE

Czesci 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 czg-
sci 6.1-6.3 sa opracowywane przez EBC
w oparciu o zharmonizowane dane, regularnie
aktualizowane, dostarczane przez KBC. Dlate-
go dane dotyczace deficytu i zadluzenia
panstw strefy euro moga si¢ r6zni¢ od danych
wykorzystywanych przez Komisj¢ Europejska
w ramach procedury nadmiernego deficytu.

7 Dz.U.Nr L 172 z 12.7.2000, s. 3.
8 Dz.U. Nr 179, 9.7.2002, s. 1.

Zagregowane dane kwartalne przedstawione
w czeSci 6.4 sa opracowywane przez EBC
na podstawie danych krajowych i Eurostatu.

Czgs¢ 6.1 przedstawia roczne dane dotyczace
przychodow i wydatkow sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych w oparciu o defini-
cje sformutowane w Rozporzadzeniu Komisji
(WE) Nr 1500/2000 z 10 lipca 2000 r. wpro-
wadzajacym zmiany w ESA 95. Czeg$¢ 6.2
przedstawia dane szczegdétowe dotyczace
skonsolidowanego zadtuzenia brutto instytucji
rzadowych i1 samorzadowych w warto$ciach
nominalnych, zgodnie z zapisami Traktatu do-
tyczacymi procedury nadmiernego deficytu.
Czesci 6.1 1 6.2 zawieraja zsumowane dane dla
poszczegolnych krajow strefy euro ze wzgledu
na ich znaczenie w ramach Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. Deficyty/Nadwyzki przedstawione
dla poszczegdlnych panstw strefy euro odpo-
wiada procedurze nadmiernego deficytu B.9,
jak to zostato zdefiniowane w Rozporzadzeniu
Komisji (WE) nr 351/2002 z dnia 25 lute-
2o 2002 r. zmieniajacym Rozporzadzenie Rady
(WE) nr 3605/93 w przypadku odniesien
do ESA 95. Czgs¢ 6.3 przedstawia zmiany za-
dtuzenia sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych.

Roéznice pomigdzy zmiang w dtugu publicznym
i deficycie publicznym — dostosowanie deficy-
tu do dltugu — wynikaja gtéwnie z transakcji
panstwa w aktywach finansowych oraz ze skut-
kéw wahan kursow walutowych. W czesei 6.4
przedstawione zostaly dane kwartalne dotycza-
ce dochodow i wydatkow sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych w oparciu o definicje
sformutowane w Rozporzadzeniu (WE)
Nr 1221/2002 Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy z dnia 10 czerwca 2002° na temat kwartal-
nych niefinansowych sprawozdan przygotowy-
wanych dla instytucji rzadowych i samorzado-
wych. Czeg$¢ 6.5 przedstawia dane kwartalne
dotyczace skonsolidowanego zadluzenia pu-
blicznego brutto, dostosowania deficytu
do dtugu publicznego oraz potrzeb pozyczko-
wych instytucji rzadowych. Liczby te otrzyma-
no wykorzystujac dane dostarczone przez pan-
stwa cztonkowskie oraz Rozporzadzenia (WE)
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nr 501/2004 i 1222/2004, a takze dane dostar-
czone przez krajowe banki centralne.

TRANSAKCJE | POZYCJE ZAGRANICZNE

Pojecia i definicje uzyte w statystyce bilansu
ptatniczego oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (Czesci 7.1, 7.2, 7.4) sa zgodne
z Podrecznikiem Bilansu Platniczego MFW
(IMF Balance of Payments Manual, wydanie
piate, pazdziernik 1993), wytyczng EBC z dn.
16 lipca 2003 r. dotyczaca statystycznych wy-
mogow sprawozdawczych EBC (ECB/2004/15)’,
oraz dokumentami Eurostatu. Dodatkowe uwa-
gi na temat metodologii i zrodet wykorzysty-
wanych w statystyce bilansu ptatniczego i mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej strefy eu-
ro zamieszczono w publikacji EBC zatytuto-
wanej ,European Union balance of pay-
ments/international investment position stati-
stical methods” (maj 2007) oraz w nastgpuja-
cych raportach grup zadaniowych: ,,Portfolio
investment  collection systems” (czer-
wiec 2002), ,Portfolio investment income”
(sierpien 2003) oraz ,Foreign direct invest-
ment” (marzec 2004), ktore dostepne sa w for-
mie elektronicznej na stronie internetowej
EBC. Raport Grupy Zadaniowej EBC/Komisji
Europejskiej (Eurostat) ds. Jakosci statystyki
bilansu ptatniczego i statystyki migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej (czerwiec 2004) jest
takze dostepny na stronie internetowej Komi-
tetu ds. Statystyki Walutowej, Finansowej oraz
Bilansu Ptatniczego (www.cmfb.org). Raport
roczny na temat bilansu ptatniczego/ migdzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej strefy euro,
oparty na zaleceniach Grupy Roboczej, dostep-
ny jest na stronach internetowych EBC.

Przedstawienie transakcji netto w rachunku
finansowym odpowiada konwencji znakow
okreslonej przez MFW w Podreczniku Bilansu
Platniczego MFW; wzrost aktywow oznaczony
jest znakiem ,,minus”, natomiast wzrost pasy-
wow — znakiem ,,plus”. Na rachunku biezacym
1 kapitalowym, zaré6wno transakcje uznaniowe

9 Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, s. 34.
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jak i obciagzenia oznaczone sa znakiem ,,plus”.
Dane bilansu platniczego strefy euro sa zesta-
wiane przez EBC. Najnowsze dane miesigczne
nalezy traktowac jako wstgpne. Dane sa kory-
gowane w momencie publikacji wartosci za na-
stepny miesiac i(lub) szczegotowych kwartal-
nych danych bilansu ptatniczego. Wczesniejsze
dane sa korygowane okresowo lub w efekcie
zmian metody opracowania danych zrédto-
wych.

W czeséci 7.1 tabela 2 zawiera dane skorygowa-
ne sezonowo, dotyczace obrotow na rachunku
biezacym, ktore, jesli ma to uzasadnienie, sa
korygowane o efekty wynikajace z kalendarza
(liczba dni roboczych w roku, lata przestgpne
i/lub Swieta Wielkanocy).

W tabeli 5 przedstawiono w podziale sektoro-
wym — rezydentdw strefy euro, ktoérzy sa na-
bywcami papierow wartosciowych wyemitowa-
nych przez nierezydentéw strefy euro. Nie jest
jeszcze mozliwe przedstawienie struktury sek-
torowej emitentow papierow wartosciowych ze
strefy euro, nabytych przez nierezydentow stre-
fy euro. W tabelach 6 i 7 dane o kategoriach
»kredyty i pozyczki” oraz ,rachunki biezace
i depozyty” przedstawione zostaly w podziale
wedlug sektora nierezydenta bedacego strona
transakcji, tzn. aktywa w transakcjach z banka-
mi nierezydentami sa sklasyfikowane jako de-
pozyty, podczas gdy aktywa w transakcjach
z pozostalymi sektorami nierezydentow wyka-
zane sa jako kredyty i pozyczki. Podziat ten
jest zgodny z rozroznieniem przyjetym w in-
nych statystykach, np. bilansie skonsolidowa-
nym MIF, a takze z wytycznymi zawartymi
w Podre¢czniku Bilansu Platniczego MFW.

Cze$c 7.2 zawiera monetarne ujecie transakcji
bilansu ptatniczego odzwierciedlajacych trans-
akcje w zagranicznej cze$ci czynnika kreacji
M3. Dane przedstawione sa zgodnie z konwen-
cja znakdw uzywana w bilansie ptatniczym,
z wyjatkiem transakcji w zewnetrznym czynni-
ku kreacji M3 zaczerpnigtych ze statystyki pie-
niadza 1 statystyki bankowej (kolumna 12),
gdzie znak ,,plus” oznacza wzrost aktywow lub
spadek pasywow. Po stronie pasywow inwe-



stycji portfelowych (kolumny 5 i 6), transakcje
bilansu platniczego obejmuja sprzedaz i zakup
papierow wartosciowych z prawem do kapitatu
oraz dtuznych papieréw wartosciowych wy-
emitowanych przez MIF, oprocz jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego
oraz dtuznych papieréw wartosciowych wy-
emitowanych przez MIF z terminem pierwot-
nym 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 1 Biuletynu Mie-
sigcznego EBC z czerwca 2003 r.

Czes¢ 7.3 przedstawia strukture geograficzna
bilansu platniczego 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 czlonkow-
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 wzgledow, zamor-
skie centra i organizacje mi¢gdzynarodowe. Ta-
bele 1 do 4 przedstawiaja zbiorcze transakcje
bilansu ptatniczego w ostatnich czterech kwar-
talach; tabela 5 przedstawia struktur¢ geogra-
ficzna migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
na koniec ostatniego roku, za ktory sa dostgpne
dane. Podzial ten nie obejmuje transakcji
ani pozycji po stronie pasywow inwestycji
portfelowych, pochodnych instrumentow finan-
sowych oraz rezerw migdzynarodowych. Struk-
tura geograficzna opisana jest w artykule zaty-
tutowanym ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis ma-
in counterparts” w wydaniu Biuletynu Mie-
sigcznego z lutego 2005 r.

W cze$ci 7.4 dane dotyczace migdzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej strefy euro sa wyliczane
w odniesieniu do nierezydentéw strefy euro
na podstawie pozycji, przy czym strefa euro
traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (patrz ramka 9 w Biuletynie Miesigcznym

z grudnia 2002 r.). Kwartalne wartosci doty-
czace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
obliczone sa na podstawie takich samych me-
todologicznych zasad ogdlnych co roczna mig-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna. Jako ze
niektére dane zrodtowe nie sa dostepne
w okresach kwartalnyc (lub sa dostepne
z opoznieniem), kwartalna mig¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna jest czgSciowo szacowa-
na na podstawie transakcji finansowych, cen
aktywow oraz zmian kurséw walutowych.

Stany rezerw migdzynarodowych i powiaza-
nych aktywow i1 pasywow Eurosystemu sa
przedstawione w cze$ci 5.4, tabela 5, wraz
z czgécia bedaca w posiadaniu EBC. Z powodu
roznic w definicji zakresu i wyceny dane te nie
sa w petni porownywalne z danymi zawartymi
w tygodniowym sprawozdaniu finansowym
Eurosystemu. Dane przedstawione w tabeli 5
sa zgodne z zaleceniami zawartymi w formula-
rzu MFW/BIS dotyczacym sposobu publikacji
danych na temat stanu rezerw migdzynarodo-
wych i plynnosci walutowej. Zmiany w rezer-
wach zlota Eurosystemu (kolumna 3) wynikaja
z transakcji w zlocie w ramach Umowy ban-
kéw centralnych o zlocie z dnia 26 wrze-
$nia 1999 r., uaktualnionej 8 marca 2004 r.
Dalsze informacje na temat ujmowania staty-
stycznego rezerw migdzynarodowych Eurosys-
temu mozna uzyska¢ w publikacji ,,Statistical
treatment of the Eurosystem’s international re-
serves” (pazdziernik 2000), ktora dostepna jest
na stronie internetowej EBC. Tam rowniez
znajduja si¢ bardziej obszerne dane zgodne ze
wzorcem dotyczacym publikowania danych
na temat rezerw migdzynarodowych i plynno-
sci walutowe;.

Czes¢ 7.5 przedstawia dane dotyczace obrotow
towarowych strefy euro z zagranica, ktorych
glownym zrodiem jest Eurostat. EBC oblicza
wskazniki wolumenu na podstawie wskazni-
kéw wartosci oraz jednostkowych cen transak-
cyjnych Eurostatu; dokonuje takze korekt in-
deksow jednostkowych cen transakcyjnych
o efekty sezonowe, natomiast Eurostat korygu-
je dane dotyczace wartosci o efekty sezonowe
i liczbg dni roboczych.
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Podziat wg grup produktéow przedstawiony
w kolumnach 4 do 6 oraz 9 do 11 tabeli 1 czg-
sci 7.5 jest zgodny z klasyfikacje handlu we-
dtug Gtéwnych Kategorii Ekonomicznych
(klasyfikacja BEC). Definicja kategorii ,,To-
wary przemystowe” (kolumny 7 i 12) oraz ,,ro-
pa” (kolumna 13) jest zgodna z definicja Mig-
dzynarodowej Standardowej Klasyfikacji Han-
dlu (SITC Rev. 3). Struktura geograficzna (ta-
bela 2 w czesSci 7.5) przedstawia gldwnych
partnerow handlowych w podziale na poszcze-
golne kraje lub grupy regionalne (Chiny bez
Hongkongu).

Z powodu roznic w definicjach, klasyfikacji,
zakresie i czasie zaksiggowania, dane dotycza-
ce handlu zagranicznego, a w szczegodlnosci
importu, nie sa w pelni porownywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czesci 7.1 1 7.3). Wedlug szacunkéw EBC,
w ostatnich latach réznica w imporcie wynio-
sta okoto 5%, co w znacznej cze$ci wynika
z uwzglednienia ustug ubezpieczeniowych
1 przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

KURSY WALUTOWE

W czesci 8.1 przedstawiono wyliczone przez
EBC, w oparciu o $rednie wazone dwustron-
nych kurséw walutowych euro wobec walut
partnerow handlowych strefy euro, wskazniki
nominalne i realne efektywnych kurséw walu-
towych (EER). Dodatnia zmiana oznacza apre-
cjacje¢ euro. Wagi oparte sa na pochodzacych
z lat 1995-1997 oraz 1991-2001 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. wskaznikow
opartych o wagi z lat 1995-1997 ze wskaznika-
mi opartymi na wagach z lat 1999-2001. Gru-
pa partnerow handlowych EER-24 obejmu-
je 14 panstw czionkowskich UE spoza strefy
euro, Australi¢, Kanade, Chiny, Hongkong, Ja-
ponig, Norwegi¢, Singapur, Kore¢ Potudnio-
wa, Szwajcari¢ oraz Stany Zjednoczone. Grupa
EER-44 obejmuje dodatkowo nastgpujace pan-
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stwa: Algieri¢, Argentyng, Brazyli¢, Chile,
Chorwacje, Islandig¢, Indie, Indonezje¢, Izrael,
Malezj¢, Meksyk, Maroko, Nowa Zelandig, Fi-
lipiny, Rosj¢, Afryke Potudniowa, Tajwan,
Tajlandig¢, Turcj¢ i Wenezuelg. Realne EER sa
obliczane przy uzyciu cen towaréw konsump-
cyjnych, wskaznika cen producentow, deflato-
row produktu krajowego brutto, jednostko-
wych kosztéw pracy w przetworstwie przemy-
stowym oraz jednostkowych kosztéw pracy
w catej gospodarce.

Bardziej szczegétowe informacje na temat wy-
liczania wskaznikow EER znajduja si¢ w ram-
ce 8 Biuletynu Miesigcznego z marca 2007 r.,
zatytutowanej ,,Efektywne kursy walutowe
po niedawnym rozszerzeniu strefy euro i UE”,
a takze w numerze 2 ,,ECB Occasional Paper”
(,,The effective exchange rates of the euro”
Luca Buldorini, Stelios Mykrydakis oraz
Christian Thimann, luty 2002), ktére dostepne
sa na stronie internetowej EBC.

Dwustronne kursy przedstawione w czesci 8.2
sa Srednimi miesigcznymi publikowanych co-
dziennie kursow referencyjnych dla danych
walut.

KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFA EURO

Statystyki na temat innych panstw cztonkow-
skich UE (czeg$¢ 9.1) sa sporzadzane wedlug
tych samych zasad jak statystyki dla strefy eu-
ro. Dane dotyczace Standéw Zjednoczonych
i Japonii, zawarte w czegsci 9.2, pochodza ze
zrodet krajowych.



ANEKSY

DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE)] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

13 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezeso6w EBC postanawia, ze minimal-
na stopa dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosily odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

14 STYCINIA 2005 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote srodkow przydzielanych w ramach kaz-
dej z dtuzszych operacji refinansujacych, ktore
maja by¢ przeprowadzone w 2005 r. z 25 mld
euro do 30 mld euro.

Podwyzszona kwota uwzglednia zwigkszone
potrzeby w zakresie ptynno$ci systemu banko-
wego strefy euro przewidywane na 2005 r.
Gtownym zrédtem ptynnosci dostarczanej
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,

| WRZESNIA, 6 PAIDZIERNIKA

i 3 LISTOPADA 2005 R.

Rada Prezeso6w 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%.

I GRUDNIA 2005 R.

Rada Prezeséw postanowita podwyzszy¢ mini-
malng stop¢ 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-
réowno 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% i 1,25%) z moca
obowiazujaca od 6 grudnia 2005 r.

16 GRUDNIA 2005 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote srodkow przydzielonych dla dtuzszych
operacji refinansujacych, ktore beda przepro-
wadzone w 2006 r. z 30 miliardow euro do
40 miliardow euro. Ta zwickszona kwota
uwzglednia dwa elementy. Po pierwsze, ocze-
kuje sie, ze potrzeby w zakresie ptynnosci
systemu bankowego strefy euro w 2006 r. na-
dal beda rosnaé. Po drugie, Eurosystem zde-
cydowal, ze potrzeby ptynnosciowe sektora
beda zaspokajane w nieco wigkszym stopniu
za pomoca diuzszych operacji refinansuja-
cych. Bedzie on jednak nadal w zapewniat
gtowna czes¢ ptynnosci systemu za posred-
nictwem podstawowych operacji refinansuja-
cych. Rada Prezeséw moze zdecydowac sig
na ponowna korekt¢ kwoty przydzielonych
srodkéw na poczatku 2007 r.

12 STYCZNIA i 2 LUTEGO 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i begda wynosity odpowiednio
2,25%, 3,25% i 1,25%.

1 Chronologiczne ujecie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pienigznej podjetych w latach 1999-2004 mozna znalezé
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, na stronach 234 i 235 Raportu Rocznego EBC za rok
2002, na stronach 217 i 218 Raportu Rocznego za rok 2003 oraz na
stronie 217 Raportu Rocznego za rok 2004.
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2 MARCA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podniesc
minimalng stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktow bazowych
do 2,50%, poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona w dniu 8 marca 2006 r. Ponadto
Rada postanawia obnizy¢ stopy procentowe
zardwno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia o 25 punktow bazowych,
(odpowiednio do 3,50% i 1,50%), z moca
obowiazujaca od dnia 8 marca 2006 r.

6 KWIETNIA, 4 MAJA 2006 R.

Rada PrezesOow postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego
na koniec dnia i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia pozostana niezmienione i be¢da
wynosily odpowiednio 2,50%, 3,50% i 1,50%.

8 CZERWCA 2006 R.

Rada Prezesow postanawia podwyzszy¢ mini-
malng stop¢ dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktéw bazowych (do wysokosci
2,75%), poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona w dniu 15 czerwca 2006 r. Ponadto
Rada postanawia podwyzszy¢ stopy procentowe
zarowno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na ko-
niec dnia o 25 punktéw bazowych (do wysoko-
sci odpowiednio 3,75% i 1,75%), z moca obo-
wiazujaca od dnia 15 czerwca 2006 r.

6 LIPCA 2006 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa mini-
malna dla podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz oprocentowanie kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana niezmie-
nione i begda wynosity odpowiednio 2,75%,
3,75% 1 1,75%.
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3 SIERPNIA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podwyzszy¢
minimalna stop¢ dla podstawowych operacji re-
finansujacych o 25 punktow bazowych do 3,0%,
poczawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona
w dniu 9 sierpnia 2006 r. Ponadto, Rada posta-
nawia podwyzszy¢ stopy procentowe zarowno
kredytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia o
25 punktoéw bazowych (do wysokosci odpowied-
nio 4,0% 1 2,0%) z moca obowiazujaca od dnia
9 sierpnia 2006 r.

31 SIERPNIA 2006 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa mini-
malna dla podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz oprocentowanie kredytu z banku cen-
tralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i begda wynosity odpowiednio
3,0%, 4,0% 1 2,0%.

5 PAZDZIERNIKA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podnies¢
minimalna stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujagcych o 25 punktow bazowych do
3,25%, poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona 11 pazdziernika 2006 r. Ponadto
Rada postanawia podnies¢ stopy procentowe
zarowno dla kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i dla depozytu w banku
centralnym na koniec dnia o 25 punktow
bazowych, odpowiednio do 4,25% oraz 2,25%, z
moca obowiazujaca w obu przypadkach od 11
pazdziernika 2006 r.

2 LISTOPADA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze minimalna
stopa dla podstawowych operacji refinansujacych
oraz oprocentowanie kredytu z banku centralnego
na koniec dnia i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia pozostana niezmienione i beda
wynosity odpowiednio 3,25%, 4,25% i 2,25%.



7 GRUDNIA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podnies¢ minimalna
stop¢ dla podstawowych operacji refinansujacych o
25 punktéw bazowych do 3,5%, poczawszy od
operacji, ktora bedzie rozliczona 13 grudnia 2006 r.
Ponadto Rada postanawia podnie$¢ stopy procentowe
zarowno dla kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i dla depozytu w banku centralnym na koniec
dnia o 25 punktéw bazowych, odpowiednio do 4,5%
oraz 2,5%, z moca obowiazujaca w obu przypadkach
od 13 grudnia 2006 r.

21 GRUDNIA 2006 R.

Rada Prezesoéw postanawia zwigkszy¢ kwotg $rod-
kow przydzielonych dla dtuzszych operacji refi-
nansujacych, ktore beda przeprowadzone w 2007 r.
z 40 miliardow euro do 50 miliardow euro. Ta
zwigkszona kwota uwzglednia dwa elementy: po-
trzeby w zakresie plynnosci systemu bankowego
strefy euro znacznie zwigkszyly si¢ w ostatnich la-
tach i oczekuje si¢, ze beda nadal rosna¢ w 2007 r.
Dlatego tez, Eurosystem zdecydowal, ze potrzeby
plynnosciowe sektora beda zaspokajane w nieco
wigkszym stopniu za pomoca diuzszych operacji
refinansujacych. Bedzie on jednak nadal zapewniat
gtéwna czes¢ plynnosei systemu za posrednictwem
podstawowych operacji refinansujacych. Rada Pre-
zesow moze zdecydowac si¢ na ponowna korekte
kwoty przydzielonych $rodkow na poczatku 2007 r.

Il STYCZNIA, 8 LUTEGO 2007 R.

Rada Prezesow postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego
na koniec dnia, jak i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia pozostana niezmienione i beda wy-
nosity odpowiednio 3,50%, 4,50% i 2,50%.

8 MARCA 2007 R.
Rada Prezesow postanawia podwyzszy¢ minimal-

na stop¢ dla podstawowych operacji refinansuja-
cych o 25 punktéw bazowych (do 3,75%), po-

czawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona
w dniu 14 marca 2007 r. Ponadto Rada postanawia
podwyzszy¢ stopy procentowe zarowno kredytu
z banku centralnego na koniec dnia, jak i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia o 25 punktow
bazowych (do wysokosci odpowiednio 4,75%
i 2,75%), z moca obowiazujaca od dnia 14 mar-
ca 2007 r.

12 KWIETNIA 1 10 MAJA 2007 R.

Rada Prezeséw postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia pozostana niezmienione i beda
wynosity odpowiednio 3,75%, 4,75% i 2,75%.

6 CZERWCA 2007 R.

Rada  Prezesow postanawia podwyzszy¢
minimalna stope dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéw bazowych (do 4%),
poczawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona w
dniu 13 czerwca 2007 r. Ponadto Rada postanawia
podwyzszy¢ stopy procentowe zaréowno dla
kredytu z banku centralnego na koniec dnia, jak i
dla depozytu w banku centralnym na koniec dnia o
25 punktéw bazowych (do  wysokosci
odpowiednio 5% i 3%), z moca obowiazujaca od
dnia 13 czerwca 2007 r.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPE)SKI ZAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM)

PRZEPLYW PLATNOSCI W RAMACH
SYSTEMU TARGET

W pierwszym kwartale 2007 r. w ramach syste-
mu TARGET przetworzono srednio 344 830 zle-
cen platniczych dziennie o facznej warto-
$ci 2 244 miliarda euro. W poréwnaniu z kwarta-
fem poprzednim stanowi to spadek o 2%
pod wzgledem liczby i wzrost o 2% pod wzgle-
dem wartosci zlecen. Spadek ten jest sezonowy,
a zjawisko takie zaobserwowano juz w ubiegtych
latach. W poréwnaniu z identycznym okresem
poprzedniego roku nastapit 12% wzrost ilosci
i wartosci zlecen. Ogoélny udzial w rynku syste-
mu TARGET w ujgciu wartoSciowym pozosta-
wal na tym samym poziomie — 89%. Ilosciowy
udzial w rynku osiagnal 61%. Najwyzszy prze-
ptyw odnotowano 30 marca, czyli ostatni dzien
kwartatu, kiedy przetworzono ogoétem 490 334
platnosci.

PLATNOSCI TARGET WEWNATRZ PANSTW
CZLONKOWSKICH

W pierwszym kwartale 2007 r. w ramach sys-
temu TARGET przetworzono dziennie $red-
nio 266 749 zlecen wewngtrznych w pan-
stwach cztonkowskich o usrednionej tacznej
wartosci 1 465 miliarda euro w jednym dniu
roboczym. Stanowito to spadek ilosciowy
0 2% 1 wzrost wartoSciowy o 2% w porowna-
niu z poprzednim kwartalem. Natomiast w po-
roOwnaniu z analogicznym okresem 2006 r.
liczba zlecen wzrosta o 13%, a ich wartos¢
o 11%. Wewngetrzny obroét platniczy pafstw
cztonkowskich stanowil odpowiednio 77,4%
catkowitej liczby oraz 65,3% calkowitej war-
tosci zlecen w systemie TARGET w tym kwar-
tale. Srednia warto§¢ platnosci TARGET we-
wnatrz panstw czlonkowskich wzrosta o 0,1
miliona euro i osiagneta 5,4 miliona euro.
W zakresie ptatnosci wewnetrznych panstw
cztonkowskich w ramach systemu TARGET,
ptatnosci do 50 000 euro stanowity 63%
wszystkich platnosci, podczas gdy ptatnosci
o wartosci powyzej 1 miliona euro — 10%.
Srednio w systemie TARGET bylo dziennie
173 ptatnosci wewnetrznych panstw czton-
kowskich o warto$ci powyzej 1 miliarda euro.
Najwyzszy przeplyw ptatnosci wewnetrznych
panstw cztonkowskich w ciagu jednego dnia

odnotowano w tym kwartale 30 marca, kiedy
to przetworzono 367 582.

PLATNOSCI TARGET POMIEDZY PANSTWAMI
CZLONKOWSKIMI

W obszarze zlecen ptatniczych pomigdzy pan-
stwami cztonkowskimi w pierwszym kwarta-
le 2007 r. system TARGET przetwarzatl dzien-
nie $rednio 78 080 ptatnosci o Sredniej facznej
wartosci dziennej 778 miliardow euro. W po-
réwnaniu z poprzednim kwartatem, oznacza to
jedynie znikomy wzrost o 0,2% pod wzgledem
liczby oraz o 2% pod wzgledem wartosci.
Liczba przetworzonych ptatnosci migdzyban-
kowych zwigkszyta si¢ o 1%, a ich wartos¢
wzrosta o 2% w porOwnaniu z poprzednim
kwartatem. Pfatnosci klientowskie wykazaty
znikomy spadek o 0,3% pod wzgledem liczby
i wzrost o 17% pod wzgledem warto$ci w od-
niesieniu do poprzedniego kwartalu. Udziat
ptatnosci migdzybankowych w $rednim dzien-
nym przepltywie w systemie TARGET pomig-
dzy panstwami cztonkowskimi wynosit 47%
pod wzgledem liczby oraz 94% pod wzgledem
wartosci. W porownaniu z poprzednim kwarta-
fem, $rednia warto$¢ ptatnosci migdzybanko-
wych zwigkszyta si¢ z 19,6 milionéw euro
do 19,9 miliondw euro, natomiast Srednia war-
tos¢ platnosci klientowskich wzrosta z 940 520
euro do 1 103 224 euro. Warto$¢ nie wyzsza
niz 50 000 euro miato 64% ptatnosci pomiedzy
panstwami cztonkowskimi, podczas gdy war-
to$¢ przekraczajaca 1 milion euro miato 14%
tych ptatnosci. Srednio w systemie TARGET
pomig¢dzy panstwami cztonkowskimi zrealizo-
wano dziennie 72 ptatnosci o warto$ci powy-
zej 1 miliarda euro. W tym kwartale najwyzszy
dzienny przeplyw zlecen pomigdzy panstwami
cztonkowskimi w systemie TARGET odnoto-
wano30 marca, kiedy to przetworzono o0go-
fem 122 752 ptatnosci.

DOSTEPNOSC SYSTEMU TARGET | JEGO
WYDAJNOSC OPERACY|NA

W pierwszym kwartale 2007 r. ogdlna dostep-
no$¢ systemu TARGET wyniosta 99,87%,
w porownaniu z 99,81 % w poprzednim kwar-
tale. Liczba zaktocen wptywajacych na dostep-
nos¢ systemu TARGET wyniosta 12, co ozna-
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Tabela | Zlecenia ptatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieinych: liczba transakcji

(liczba ptatnosci)

2006 2006 2006 2006 2007
1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw.
TARGET
Wszystkie ptatnosci TARGET
Catkowita liczba 19949 738 20 854 425 20313134 22 062 699 22 069 092
Srednia dzienna 306 721 336 362 313 247 350 202 344 830
Ptatnosci TARGET wewnatrz panstw cztonkowskich
Catkowita liczba 15303728 16019310 15686 100 17 153073 17 071 952
Srednia dzienna 235303 258 376 241 873 272271 266 749
Platno$ci TARGET pomigdzy panstwami cztonkowskimi
Catkowita liczba 4646 007 4835115 4627 034 4909 629 4997 140
Srednia dzienna 71 418 77 986 71374 77 931 78 080
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
Catkowita liczba 11 600246 12 024168 11 712173 12 390099 12 540 775
Srednia dzienna 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876
Paris Net Settlement (PNS)
Catkowita liczba 1672 785 1664 581 1587 129 1700 859 1678 885
Srednia dzienna 25738 24 880 24512 26 998 26 235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelma(POPS)
Catkowita liczba 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Srednia dzienna 2058 2579 2224 2162 2126

Tabela 2 Zlecenia pfatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieinych: wartos¢ transakcji

(miliardy EUR)

2006 2006 2006 2006 2007
1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw.
TARGET
Wszystkie platnosci TARGET
Laczna warto$é 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Srednia dzienna 2005 2152 2031 2190 2244
Ptatnosci TARGET wewnatrz panstw cztonkowskich
Laczna wartos¢ 85 621 86 989 85 847 90 307 93 776
Srednia dzienna 1317 1403 1322 1434 1465
Ptatnosci TARGET pomiedzy panstwami cztonkowskimi
Laczna warto$é 44 730 46 416 45995 47 637 49 822
Srednia dzienna 688 749 709 756 778
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
Laczna wartos¢ 11142 11936 12 399 12 766 13 480
Srednia dzienna 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Laczna warto$¢ 3629 3891 3572 3795 3883
Srednia dzienna 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelma(POPS)
Laczna warto$¢ 122 112 111 114 128
Srednia dzienna 2 2 2 2 2

EBC
Biuletyn Miesigczny
‘ Czerwiec 2007



cza, ze bylo ich o 4 mniej niz w poprzednim
kwartale. Przy obliczaniu dostgpnosci systemu
TARGET brane sa pod uwage zakidocenia, kto-
re uniemozliwiaja przetwarzanie zlecen
przez 10 minut lub dtuzej. W pierwszym kwar-
tale 2007 r. wystapifo jedno zakiocenie trwaja-
ce dluzej niz 2 godziny. Tabela 3 przedstawia
dostepnos¢ kazdego z krajowych komponen-
tow TARGET oraz mechanizmu ptatnosci
EBC. W omawianym kwartale 97,53% zlecen
ptatniczych pomiedzy panstwami cztonkow-
skimi bylo przetwarzanych w czasie krotszym
niz 5 minut, na przetworzenie 2,07% zlecen
ptatniczych pomiedzy panstwami cztonkow-
skimi potrzeba bylo od 5 do 15 minut, a prze-
tworzenie 0,47% zlecen ptatniczych pomigdzy
panstwami cztonkowskimi wymagalo od 15
do 30 minut. Czas przetwarzania przekroczyt
srednio 30 minut jedynie w przypadku 71 pfat-
nosci dziennie, co nalezy postrzegal w szer-
szym kontekscie $rednio 78 080 zlecen ptatni-
czych przetwarzanych dziennie pomigdzy pan-
stwami cztonkowskimi.

Tabela 3 Dostepnos¢ systemu TARGET dla

kaidego krajowego komponentu oraz
mechanizmu pfatnosci EBC

Komponent krajowy systemu TARGET Dostepnosé

w I kw. 2007 r.
Belgia 99,94%
Dania 99,92%
Niemcy 100,00%
Estonia 100,00%
Irlandia 100,00%
Grecja 100,00%
Hiszpania 99,78%
Francja 99,46%
Wiochy 100,00%
Luksemburg 99,97%
Holandia 100,00%
Austria 99,70%
Polska 100,00%
Portugalia 100,00%
Finlandia 100,00%
Wielka Brytania 99,03%
EBC (EPM) 99,91%
Ogélna dostepnos¢ sytemu TARGET 99,87%
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZIEZ
EUROPE)JSKI BANK CENTRALNY 0D 2006 R.

Ponizsza lista zawiera wybrane dokumenty opublikowane przez Europejski Bank Centralny
od stycznia 2006 r. Dla Dokumentow Roboczych lista zawiera tylko publikacje wydane w okre-
sie pomigdzy marcem a majem 2007 r. Publikacje te udost¢gpniane sa zainteresowanym osobom
bezplatnie przez Dzial Prasy i Informacji. Pisemne zamowienia nalezy skfada¢ na adres poczto-
wy podany na odwrocie strony tytulowe;j.

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
»2Annual Report 20057, kwiecien 2006.
»2Annual Report 20067, kwiecien 2007.

RAPORT 0 KONWERGENC])I
,Convergence Report”, maj 2006.
,Convergence Report”, grudzien 2006.
,Convergence Report”, maj 2007.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECZINEGO

»Przewidywalnos$¢ polityki pieni¢znej EBC”, styczen 2006.

»Fundusze hedgingowe: rozwoj i implikacje prawne”, styczen 2006.

,»Ocena trendow cenowych nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro”, luty 2006.
,Polityka fiskalna a rynki finansowe”, luty 2006.

»Znaczenie reformy wydatkéw publicznych dla wzrostu gospodarczego i stabilnosci”, kwiecien 2006.
»Zarzadzanie portfelem w EBC”, kwiecien 2006.

,Ustalenia w sprawie rezimu pieni¢znego i kursowego pomigdzy strefa euro a wybranymi kraja-
mi i terytoriami trzecimi”, kwiecien 2006.

,Rola EBC i Eurosystemu w europejskiej intergarcji europejskiej”, maj 2006.

,»Wspolna lista zabezpieczen w operacjach Eurosystemu”, maj 2006.

,Emisje akcji w strefie euro”, maj 2006.

»Pomiar oczekiwan inflacyjnych w strefie euro”, lipiec 2006.

»Konkurencyjno$¢ a wyniki eksportu strefy euro”, lipiec 2006.

»3ektorowe zasoby pieniadza — determinanty i dynamika”, sierpien 2006.

»2Ewolucja systemow ptatnosci wysokokwotowych w strefie euro”, sierpien 2006.

»Zmiany demograficzne w strefie euro: prognozy i konsekwencje”, pazdziernik 2006.
,Zintegrowane rachunki finansowe 1 niefinansowe strefy euro wedlug sektorow
instytucjonalnych”, pazdziernik 2006.

»,2Monetary policy ‘activism’”, listopad 2006.

,»The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, listopad 2006.

,Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, listopad 2006.

,»The enlarged EU and euro area economies”, styczen 2007.

,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
styczen 2007.

»Putting China’s economic expansion in perspective”, styczen 2007.

,»Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, luty 2007.

,»The EU arrangements for financial crisis management”, luty 2007.

»,Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, luty 2007.

,Communicating monetary policy to financial markets”, kwiecief 2007.

EBC
Biuletyn Miesieczny
(zerwiec 2007




,Output growth differentials in the euro area: sources and implications”, kwiecien 2007.

,From government deficit to debt: bridging the gap”, kwiecien 2007.

,2Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, maj 2007.

,Competition in and economic performance of the euro area services sector”, maj 2007.

,Determinants of growth in the EU Member States of central and eastern Europe”, maj 2007.

,»Share buybacks in the euro area”, maj 2007.

* Od stycznia 2006 r. artykuly z Biuletynow Miesigcznych ukazuja si¢ w polskiej wersji jezyko-
wej w wersji elektronicznej.

MALA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostgpna co miesiac od sierpnia 2003 r.

PRAWNE DOKUMENTY ROBOCZE

1 ,,The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments”
K.M. Léber, luty 2006.

2 ,,The application of multilingualism in the European Union context” A. Athanassiou, marzec 2006.
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59 ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience”
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GLOSARIUSZ

Aktywa zagraniczne netto MIF: aktywa zagraniczne MIF strefy euro (takie jak ztoto, bankno-
ty i monety w walutach obcych, papiery warto§ciowe wyemitowane przez podmioty spoza stre-
fy euro, kredyty i pozyczki udzielone rezydentom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowia-
zania zagraniczne sektora MIF strefy euro (na przyktad depozyty podmiotéw spoza strefy euro,
operacje z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego,
wyemitowane przez MFI diuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat).

Autonomiczne czynniki plynnos$ci: czynniki wptywajace na ptynno$¢ systemu bankowego, kto-
re zwykle nie sa wynikiem stosowania instrumentow polityki pieni¢znej. Naleza do nich na przy-
ktad: stan banknotoéw w obiegu, depozyty rzadowe w banku centralnym oraz aktywa zagranicz-
ne netto banku centralnego.

Badania aktywnoS$ci gospodarczej w strefie euro: badania koniunktury w sekcji przetworstwo
przemystowe i sektorze ustug, przeprowadzane w wielu krajach strefy euro, ktore stuza do bu-
dowy indeksu zagregowanego. Indeks PMI (Purchasing Managers Index) sekcji przetworstwo
przemystowe strefy euro to wazony wskaznik obliczany na podstawie indekséw produkcji, no-
wych zamowien, zatrudnienia, czasow realizacji dostaw oraz zapasow zakupionych towardw.
Ankieta dla sektora ustug zawiera pytania o biezaca i oczekiwana aktywnos¢ gospodarcza, sta-
ny transakcji, nowe transakcje nadchodzace, zatrudnienie, ceny zuzycia po$redniego i ceny
sprzedazy. Poprzez polaczenie wynikdw badan sektora produkcyjnego i sektora ustugowego
otrzymuje si¢ indeks zlozony strefy euro (Eurozone Composite Index)*.

Badania Komisji Europejskiej: zharmonizowane badania sondazowe nastrojow firm i konsu-
mentéw przeprowadzane w kazdym pafstwie cztonkowskim UE w imieniu Komisji Europej-
skiej. Pytania w formie kwestionariusza sa kierowane do kadry kierowniczej w branzy produk-
cyjnej, budowlanej, handlu detalicznego i sektora ustug, a takze do konsumentéow. Na podstawie
kazdego miesigcznego badania ankietowego wyliczane sa wskazniki ztozone, ktore podsumowu-
ja odpowiedzi na kilka réznych pytan w jednym wskazniku (wskazniki zaufania).

Badania sondazowe akcji kredytowej bankow (Bank Lending Survey — BLS): kwartalne ba-
dania sondazowe dotyczace polityk kredytowych, ktére prowadzone sa przez Eurosystem
od stycznia 2003 r. Dotycza one kwestii jakosciowych z zakresu zmian w standardach kredyto-
wania, warunkach udzielania kredytow oraz podazy na kredytowanie, zarowno dla przedsig-
biorstw, jak i gospodarstw domowych, do wcze$niej wybranej grupy bankéow w strefie euro.

Badanie prognoz makroekonomicznych ekspertow (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 bez-
robocia od grupy ekspertow zwiazanych z organizacjami finansowymi i nie-finansowymi maja-
cymi siedzib¢ w UE.

Bilans platniczy: zestawienie statystyczne, ktore podsumowuje transakcje ekonomiczne jakies
gospodarki panstwa z zagranica dla okre§lonego czasu.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF): bilans uzyski-
wany przez saldowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (gtownie kredytow i pozyczek oraz

* W Polsce nie publikuje si¢ danych dotyczacych cen zuzycia posredniego producentéw. Nie ma rowniez odpowiedniego okreslenia dla
takiej kategorii cen.
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depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) pozycji bilansu zagregowanego tego sektora.
Dostarcza on informacje statystyczna na temat aktywow 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 zro-
dfo informacji statystycznej dla potrzeb wyliczenia agregatow pienigznych, oraz stanowi on pod-
stawe 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
obejmuja importu.

Deficyt (instytucji rzadowych i samorzadowych): potrzeby pozyczkowe netto instytucji rzado-
wych i samorzadowych, tzn. réznica migdzy tacznymi dochodami a tacznymi wydatkami sekto-
ra rzadowego.

Deflacja: spadek ogdlnego poziomu cen, t. j. indeksu cen konsumpcyjnych.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia: instrument polityki pieni¢znej Eurosystemu,
umozliwiajacy uczestnikom rynku migdzybankowego sktadanie depozytow jednodniowych (ty-
pu overnight) w krajowym banku centralnym. Depozyty te sa oprocentowane wedtug ustalonej
wczedniej stopy procentowe;.

Diugoterminowe zobowiazania finansowe sektora MIF: depozyty terminowe powyzej dwoch
lat, depozyty z terminem wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy, dluzne papiery warto$cio-
we wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze ka-
pital i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Diuzne papiery warto$ciowe: stanowia zobowiazanie emitenta (czyli pozyczkobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysziosci dokona ptatnosci na rzecz posiadacza wy-
emitowanego instrumentu finansowego (pozyczkodawcy) okre§lonych kwot. Instrumenty te sg
na ogdt oprocentowane (kupon) i (lub) sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za ktora zostang odkupione w terminie zapadalnos$ci. Dtuzne papiery warto$ciowe z terminem
pierwotnym powyzej | roku uznaje si¢ za dtugoterminowe.

Diuzsza operacja refinansujaca: regularna operacja rynku otwartego przeprowadzana przez
Eurosystem, w formie operacji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza sig
w formie standardowych miesigcznych przetargdw i zwykle maja one trzymiesigczny termin
zapadalnosci.

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny/realny): srednia wazona bilateralnych kur-
sow walutowych euro wobec waluty krajow — partneréw handlowych strefy euro. EBC publiku-
je nominalne indeksy efektywnego kursu euro w stosunku do walut nalezacych do dwoch grupy
partneréw handlowych: EER-24 (obejmujacej 14 panstw UE nie bedacych cztonkami strefy eu-
ro oraz 10 gtownych partneréw handlowych spoza UE) oraz EER-44 (obejmujacej EER-24
oraz 20 innych panstw). Udzial waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpo-
wiada udzialowi kazdego z krajow — partnerd0w w wymianie handlowej ze strefa euro oraz od-
zwierciedla konkurencj¢ na rynkach trzecich. Realne EKW sa to nominalne EKW deflowane
$rednig wazona kosztow lub cen zagranicznych wzgledem cen wewnetrznych. Powyzsze indek-
sy sa, zatem, miara konkurencyjnosci cenowej i kosztowej.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): usredniona stopa procentowa transakcji jednodnio-
wych typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro, kwotowana na podstawie transak-
cji. Jest ona obliczana jako Srednia wazona stop procentowych niezabezpieczonych transakcji
kredytowych typu overnight, denominowanych w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych
od bankow zgtaszajacych, notowania.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II — 11 Europejski Mechanizm Kursowy): system kurso-
wy, stanowiacy ramowa podstawe wspotpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami stre-
fy euro a tymi krajami cztonkowskimi UE, ktore nie uczestnicza w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowe;.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): stopa, po ktorej uczestnicy rynku migdzybankowe-
go strefy euro sa skfonni pozycza¢ wolne srodki. Jest ona obliczana codziennie dla depozytow
mig¢dzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do 12 miesigcy.

Eurosystem: system bankow centralnych stworzony przez Europejski Bank Centralny oraz kra-
jowe banki centralne tych panstw cztonkowskich UE, ktore juz przyjety euro.

Indeks kosztu przepracowanej godziny: miara kosztow pracy obejmujaca wynagrodzenia brut-
to (wyplacane w gotowce, w naturze, w tym wszelkiego rodzaju premie), a takze koszty pracy
(sktadki na ubezpieczenia spoteczne plus podatki zwigzane z zatrudnieniem, ptacone przez pra-
codawce, minus dotacje/zasitki (subsidies) otrzymywane przez pracownika) przypadajace
na jedna faktycznie przepracowana godzing (z uwzglgdnieniem nadgodzin).

Indeks plac negocjowanych: miara bezposredniego wyniku negocjacji zbiorowych w katego-
riach ptacy podstawowej (czyli bez premii) na poziomie strefy euro. Termin ten dotyczy impli-
kowanej $redniej zmiany w ptacach miesigcznych.

Inflacja: wzost ogdlnego poziomu cen, tj. indeksu cen konsumpcyjnych.

Instytucje rzadowe i samorzadowe: sektor, ktory zgodnie z definicja ESA95 obejmuje podmio-
ty bedace rezydentami, ktore zaangazowane sa przede wszystkim w produkcje towarow 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 wytaczo-
ne sa jednostki stanowiace wtasnos¢ publiczna, ktore prowadza dziatalno$¢ komercyjna, na przy-
ktad przedsigbiorstwa panstwowe.

Inwestycja bezposrednia: inwestycje zagraniczne, ktorych celem jest nabycie trwalego udziatu
w przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w innej gospodarce (w praktyce przyjmuje sig, ze jest to
wlasno$¢ odpowiadajaca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gltosow). Inwestycje
bezposrednie obejmuja kapitat wiasny, reinwestowane dochody i inne fundusze zwiazane z ope-
racjami pomiedzy firmami powigzanymi kapitatowo. Na rachunku inwestycji bezpos$rednich za-
pisuje si¢ transakcje/pozycje netto w aktywach dokonane przez rezydentow strefy euro (jako ,,in-
westycje bezposrednie za granica”) oraz transakcje/pozycje netto w aktywach strefy euro doko-
nane przez nierezydentéw (jako ,,inwestycje bezposrednie w strefie euro”).

Inwestycje portfelowe: zestawienie transakcji i/lub pozycji netto w papierach warto§ciowych wy-
emitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywow”) dokonanych przez rezydentow strefy
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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 wartosciowe z prawem do kapitatu, dtuzne papiery wartosciowe (dtugotermino-
we papiery dluzne oraz instrumenty rynku pieni¢znego). Transakcje wykazuje si¢ wedlug efektyw-
nej ceny, zaplaconej lub otrzymanej, pomniejszonej o prowizje i wydatki. Do inwestycji portfelo-
wych zalicza si¢ udziaty w przedsigbiorstwach do wysokosci 10% akcji zwyktych lub praw gtosu.

Jednostkowe koszty pracy: miara catkowitych kosztéw pracy przypadajacych na jednostke pro-
dukcji obliczonych dla strefy euro jako stosunek wynagrodzenia ogétem przypadajacego na jed-
nego pracownika do wydajnosci pracy (zdefiniowanej jako PKB wyrazone w cenach statych
na jednego zatrudnionego).

Korekta deficytu do zadluzenia (instytucje rzadowe i samorzadowe): roznica pomigdzy defi-
cytem instytucji rzadowych i samorzadowych a zmiana poziomu zadluzenia instytucji rzado-
wych i samorzadowych.

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 nalezno$ci MIF od rezydentow strefy euro: kredyty i pozyczki
udzielone przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (acznie z in-
stytucjami rzadowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te in-
stytucje papiery wartoSciowe (udzialy, inne papiery wartosciowe z prawem do kapitatu oraz
dtuzne papiery warto$ciowe), wyemitowane przez podmioty ze strefy euro.

Krzywa dochodowosci: graficzne przedstawienie zaleznosci pomigdzy oprocentowaniem lub
dochodowoscia a okresem pozostalym do terminu zapadalno$ci — w okreslonym momencie cza-
su — dluznych papieréw wartosciowych o tym samym ryzyku kredytowym, ale réoznym terminie
zapadalno$ci. Nachylenie krzywej dochodowos$ci odzwierciedla roznicg¢ pomigdzy oprocentowa-
niem lub dochodem dla dwoch wybranych terminéw zapadalnosci.

M1: waski agregat pieni¢zny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty bie-
zace w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub skarb panstwa).

M2: posredni agregat pienigzny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wktady oszczgdnosciowe), a takze depozyty termino-
we do dwoch lat (czyli lokaty krotkoterminowe), zdeponowane w monetarnych instytucjach fi-
nansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3: szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, szczegdlnie ope-
racje 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.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna: warto$¢ i struktura nalezno$ci finansowych (lub zo-
bowiazan finansowych) netto danego systemu gospodarczego wobec zagranicy.
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Minimalna oferowana stopa procentowa: dolna granica stop procentowych, przy ktorej strony
moga sktada¢ swoje oferty w réoznych przetargach.

Minimalna oferowana stopa procentowa: dolna granica stop procentowych, przy ktorej strony
moga sktada¢ swoje oferty w réoznych przetargach.

Monetarne instytucje finansowe (MIF): instytucje finansowe tworzace sektor emitujacy pie-
niadz w strefie euro. Obejmuja one Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezydentami (zgod-
nie z definicja prawa wspodlnotowego), oraz wszystkie pozostale instytucje finansowe bedace re-
zydentami, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow i/lub bliskich odpowiedni-
kow depozytow, od jednostek spoza sektora MIF, oraz udzielaniu na wlasny rachunek (przynaj-
mniej w ujeciu ekonomicznym) kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe. Ta ostat-
nia grupa skfada si¢ przede wszystkim z funduszy rynku pienig¢znego.

Obligacje Skarbu Panstwa indeksowane wskaznikiem inflacji: dtuzne papiery wartosciowe,
ktorych platnosci z tytutu kuponow i kapitatlu sa uzaleznione od odpowiedniego wskaznika cen
konsumpcyjnych.

Obroty towarowe z zagranicg: eksport i import towaréw w obrotach z krajami spoza strefy eu-
ro, mierzony w kategoriach warto$ci oraz wskaznikow ilo$ci i warto$ci jednostkowej. Statysty-
ki handlu zewngtrznego nie mozna bezposrednio poréwnywac z eksportem i importem zareje-
strowanym na rachunkach narodowych, poniewaz zawieraja one zar6wno transakcje wewngtrz-
ne, jak i zewnetrzne strefy euro. Ponadto rachunki te obejmuja nie tylko towary, ale tez ustugi.
Statystyki handlu zewngtrznego nie sa tez w petni poroOwnywalne z pozycja towary w statystyce
bilansu ptatniczego. Poza dostosowaniami metodologicznymi, gtowna roéznica polega na tym, iz
import jest odnotowywany w statystyce eksportu zewnetrznego z uwzglednieniem ubezpieczenia
oraz obstugi frachtowej, podczas gdy w pozycji towary statystyki bilansu platniczego jest on
uwzgledniany w ujeciu f. 0. b. (franco statek).

Odpis z tytulu obnizenia wartosci [aktywo pozostaje w bilansie] (ang. write-down) — odpisy
aktualizaujace/korekty zmniejszajace warto$¢ kredytow i pozyczek zapisanych w bilansie MFI
po stwierdzeniu, ze te kredyty i pozyczki sa czgsciowo nie do odzyskania.

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu: reprezentuja udziaty w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje notowane na gietdach papieréw wartosciowych (akcje w obrocie gietdowym),
akcje nienotowane i inne formy wtasnosci. Papiery wartosciowe z prawem do kapitatu na ogoét
przynosza dochéd w postaci dywidend.

Parytet centralny (lub kurs centralny): kurs wymiany waluty kazdego z krajow przebywaja-
cych w ERM II wobec euro, wokot ktorego okreslany jest przedzial wahan kursow obowiazuja-
cy w ERM II.

Parytet sily nabywczej (PPP): kurs, wedtug ktérego jedna waluta jest wymieniana na inng tak,
by zrowna¢ sil¢ nabywcza obu walut poprzez wyeliminowanie réznic w poziomach cen obowia-
zujacych w danych krajach. W najprostszej formie wskaznik PPP to stosunek cen tego samego
towaru lub ustugi wyrazonych — w walucie krajowej — w réznych krajach.

Podstawowa operacja refinansujaca: regularna operacja otwartego rynku przeprowadzana
przez Eurosystem w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu. Operacje te przeprowadza si¢
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w formie cotygodniowych standardowych przetargdw, a ich okres zapadalnosci wynosi zwykle
jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC: stopy procentowe ustalone przez Radg¢ Prezesow, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pienigznej EBC. Sa to: minimalna stopa procentowa
pod—stawowych operacji refinansujacych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na ko-
niec dnia oraz stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Potrzeby kredytowe (instytucje rzadowe i samorzadowe): wysoko$¢ kredytow netto zacia-
gnigtych przez instytucje rzadowe i samorzadowe.

Produkcja przemystowa: warto$§¢ dodana brutto, wytworzona w przemysle w cenach stalych.

Przecietne wynagrodzenie: wynagrodzenie definiuje si¢ jako wyplaty pienigzne oraz wartosc
Swiadczen 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 skfadki na ubez-
pieczenia spofeczne placone przez pracodawce. Przecigtne wynagrodzenie definiuje si¢ jako wy-
nagrodzenie przypadajace na jednego pracownika.

Przetarg o stalej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej stope procentowa usta-
la z wyprzedzeniem bank centralny, a oferenci uczestniczacy w przetargu sktadaja oferty doty-
czace wielkosci transakcji, jakie sa gotowi zawrze¢ przy tej stopie procentowe;j.

Pozostale inwestycje: pozycja w bilansie ptatniczym i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
ktora obejmuje transakcje/pozycje finansowe z nierezydentami zwiazane z kredytami handlowy-
mi, depozytami, kredytami i pozyczkami oraz innymi nalezno$ciami [za granica — aktywa] oraz
zobowiazaniami [wobec zagranicy — pasywal].

Przetarg o zmiennej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktdorej oferenci sktadaja
oferty zardwno na kwote transakcji, jaka chca zawrze¢ z bankiem centralnym, jak i na oprocen-
towanie, przy jakim chca zawrze¢ te transakcje.

Produkt krajowy brutto (PKB): wartos¢ produkcji towardéw i ustug danej gospodarki pomniej-
szonej o spozycie posrednie oraz powigkszonej o podatki netto od produktow i importu. PKB
mozna podzieli¢ na sktadowe produkcji, wydatkéow i dochodow. Glowne agregaty wydatkow,
sktadajace si¢ na PKB, to spozycie gospodarstw domowych, koficowe spozycie publiczne, nakta-
dy brutto na $rodki trwate, zmiany poziomu zapasow oraz eksport i import towarow i ustug
(W tym wymiana wewnatrz strefy euro).

Rachunek biezacy: rachunek bilansu ptatniczego, ktory obejmuje wszystkie transakcje towaro-
we 1 ustugowe, dochody oraz transfery biezace pomigdzy rezydentami i nierezydentami.

Rachunek finansowy: rachunek bilansu ptatniczego, ktéry obejmuje wszystkie transakcje [fi-
nansowe] w postaci inwestycji bezposrednich, portfelowych, pozostale inwestycje, finansowe
instrumenty pochodne oraz aktywa rezerwowe, pomig¢dzy rezydentami i nierezydentami.

Rachunek kapitalowy: rachunek bilansu ptatniczego, ktory obejmuje wszystkie transfery kapi-
talowe oraz nabywanie/zbywanie aktywow niefinansowych i nie produkowanych.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Czerwiec 2007



Rezerwy migdzynarodowe: tatwo dostgpne i kontrolowane przez wiadze monetarne zagranicz-
ne aktywa przeznaczone do bezposredniego finansowania i zarzadzania wielko$cia braku rowno-
wagi w bilansie ptatniczym poprzez interweniowanie na rynkach walutowych. Rezerwy migdzy-
narodowe strefy euro obejmuja roszczenia nie denominowane w euro w stosunku do nierezyden-
tow strefy euro, ztoto, specjalne prawa ciagnienia (SDR) i pozycje/stan rezerw przechowywa-
nych przez MIF, ktore sa utrzymywane w Eurosystemie.

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 stanéw $rodkéw w danym okresie
utrzymywania rezerwy, ktéry wynosi okofo miesigca.

Sifa robocza: suma os6b pracujacych oraz bezrobotnych.

Stabilno$¢ cen: glownym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Wedtug defi-
nicji Rada Prezesow, stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli wzrost zharmonizowanego indeksu
cen konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu rocznym jest nizszy niz 2%. Rada Prezesow jasno stwier-
dzifa rowniez, ze dazac do zachowania stabilnos$ci cen, zamierza utrzymac stope¢ inflacji w $red-
nim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stopy procentowe MIF: stopy procentowe, ktore sa stosowane przez instytucje kredytowe oraz
inne MIF bedace rezydentami. Z wytaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pieni¢zne-
go, w odniesieniu do depozytow i kredytow przyjmowanych/udzielanych gospodarstwom domo-
wym i przedsigbiorstwom bgdacym rezydentami strefy euro.

Strefa euro: strefa utworzona przez te kraje UE, ktore — zgodnie z Traktatem — przyjely euro ja-
ko wspolna walute.

Warto$¢ referencyjna wzrostu M3: warto$¢ rocznego tempa wzrostu agregatu M3 w Srednim okresie,
spojna z utrzymaniem stabilnosci cen. Obecnie warto$¢ referencyjna rocznego wzrostu M3 wynosi 4,5%.

Wolne miejsca pracy: nowo utworzone miejsca pracy, miejsca pracy nie obsadzone lub takie,
ktére w najblizszej przysztosci si¢ zwolnia, a pracodawca podjal niedawno aktywne dziatania
na rzecz znalezienia odpowiedniego kandydata.

Wskaznik deficytu (instytucje rzadowe i samorzadowe): Wskaznik deficytu to stosunek defi-
cytu instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB po biezacych cenach rynkowych. Podlega
on jednemu z kryteriow konwergencji fiskalnej, okreslonych w artykule 104 (2) Traktatu o utwo-
rzeniu Wspolnot Europejskich w celu zdefiniowania zjawiska nadmiernego deficytu. Nazywany
jest takze wskaznikiem deficytu budzetowego lub fiskalnego.

Wskaznik dlugu do PKB (instytucje rzadowe i samorzadowe): Wskaznik zadtuzenia instytu-
cji rzadowych i samorzadowych do PKB w biezacych cenach rynkowych. Podlega on jednemu
z kryteriow konwergencji fiskalnej, zdefiniowanych w artykule 104 (2) Traktatu o utworzeniu
Wspolnot Europejskich, okreslajacemu istnienie nadmiernego deficytu.

Wyksiegowanie (ang. write-off): usunigcie wartosci kredytow i pozyczek z bilansu MIF
po uznaniu tych kredytow za catkowicie nieSciagalne.
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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 ce-
nach statych podzielony przez taczne zatrudnienie lub faczna liczbg przepracowanych godzin.
Wynagrodzenie miesigczne brutto: miara miesigcznej placy brutto, zawierajaca czegs¢ sktadek
na ubezpieczenie spoteczne oplacanych przez pracownikow.

Zadluzenie (instytucje rzadowe i samorzadowe): zadtuzenie brutto (depozyty, kredyty i po-
zyczki oraz diuzne papiery warto$ciowe za wyjatkiem finansowych instrumentéw pochodnych)
podawane w warto$ci zadtuzenie brutto nominalnej, niesptacone na koniec roku i skonsolidowa-
ne pomigdzy réznymi sektorami i w ramach sektordw instytucji rzadowych i samorzadowych.

Zadluzenie (rachunki finansowe): obejmuje kredyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery
wartosciowe oraz rezerwy emerytalne przedsigbiorstw (wynikajace z bezposrednich zobowiazan
emerytalnych pracodawcow na rzecz pracownikow), wyceniane wedlug wartosci rynkowe;j
na koniec okresu. Jednakze, z uwagi na ograniczone dane, zadluzenie wykazane w kwartalnych
rachunkach finansowych nie obejmuje kredytow i pozyczek udzielonych przez podmioty sekto-
ra niefinansowego (takich jak pozyczki pomigdzy firmami) albo przez banki spoza strefy euro.
Dane dotyczace tych pozyczek sa natomiast uwzgledniane w rocznych rachunkach finansowych.
Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (Harmonized Index of Consumer Prices — HICP):
miara cen konsumpcyjnych opracowana przez Eurostat i jednolita dla wszystkich panstw czton-
kowskich UE.

Scharmmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (Harmonized Index of Consumer Prices —
HICP): miara cen konsumpcyjnych opracowana przez Eurostat i jednolita dla wszystkich panstw
cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana: oczekiwana zmienno$¢ (t.j. odchylenie standardowe) wyrazona jako
wspolczynnik zmian ceny aktywow (np. akcji lub obligacji). Moze by¢ wyliczany na podstawie
ceny aktywow, terminu zapadalnosci i ceny realizacji opcji, jak rowniez na podstawie stopy
zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka, przy zastosowaniu modelu wyceny opcji, takiego jak
model Blacka-Scholesa.
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