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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 6 wrzesnia 2007 r.
Rada Prezesow EBC postanowita — na pod-
stawie regularnej analizy ekonomicznej i mo-
netarnej — utrzymaé¢ minimalna oferowana
stope procentowg podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu na niezmienio-
nym poziomie 4,00%. Stopy kredytu i de-
pozytu w banku centralnym na koniec dnia
pozostaly réwniez na niezmienionym pozio-
mie, odpowiednio 5,00% i 3,00%. Informacje
uzyskane po poprzednim posiedzeniu Rady
potwierdzily, ze w perspektywie $redniookre-
sowej istnieje ryzyko wzrostu inflacji powy-
zej poziomu zgodnego z definicja stabilnos$ci
cen, o czym $wiadczy zaréwno analiza ekono-
miczna, jak i monetarna. Rowniez naplywa-
jace dane makroekonomiczne potwierdzaja,
ze fundamenty gospodarcze strefy euro sa
dobre, dzigki czemu perspektywy wzrostu
realnego PKB w Srednim okresie przedsta-
wiaja si¢ korzystnie. W takich uwarunkowa-
niach oraz w obliczu m.in. wysokiej dynamiki
agregatow pienigznych i akcji kredytowej,
polityka pienigzna EBC wciaz ma charak-
ter akomodacyjny. Jednoczesnie zmiennosc¢
na rynkach finansowych izmiana wyceny
ryzyka w ostatnich tygodniach doprowadzi-
ty do wzrostu niepewnos$ci. Z tego wzgledu
przed sformutowaniem dalszych wnioskéow co
do kursu polityki pienigznej — w konteksScie
$redniookresowej strategii polityki pienigzne;]
EBC, ktorej celem jest zapewnienie stabilno-
$ci cen — nalezy zebra¢ dodatkowe informa-
cje iprzeanalizowaé¢ nowe dane. W zwiazku
z tym Rada Prezesow bedzie bardzo uwaznie
obserwowac¢ dalszy rozwoj sytuacji. Dokonu-
jac wilasnej oceny sytuacji oraz podejmujac
w odpowiednim momencie zdecydowane dzia-
fania Rada bedzie zapobiegaé urzeczywistnie-
niu si¢ zagrozen dla stabilnosci cen w $red-
nim okresie izapewnia¢ trwala stabilizacje
sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych
na poziomie zgodnym z definicja stabilnosci
cen. Postawa ta jest szczego6lnie wazna w okre-
sach wystgpowania zmiennoSci i zwigkszonej
niepewnos$ci na rynkach finansowych. Sytu-
acj¢ panujaca na tych rynkach Rada Prezesow
bedzie w nadchodzacym okresie obserwowac
ze szczegblng uwaga.

Doste¢pne dane w ramach analizy ekonomiczne;j
wskazuja, ze tempo rozwoju aktywnosci gospo-
darczej w strefie euro utrzymuje si¢. W drugim
kwartale wzrost realnego PKB w strefie euro
w ujeciu kwartalnym obnizyl si¢ do 0,3%,
podczas gdy w poprzednim kwartale wyniost
0,7%. Nalezy jednak wzia¢ pod uwage zmien-
nos$¢ tych wartosci. W calym pierwszym potro-
czu 2007 r. poziom wzrostu gospodarczego byt
zgodny ze wzrostem potencjalnym. Dane doty-
czace aktywnosci gospodarczej w trzecim kwar-
tale — pochodzace z sondazy nastrojow i sza-
cunkow opartych na wskaznikach — w dalszym
ciagu sa zasadniczo korzystne i potwierdzaja
oceng, ze tempo wzrostu realnego PKB utrzy-
muje si¢. Szczegdlnie korzystne sg najnowsze
dane dotyczace bezrobocia i wysokie warto$ci
wszystkich wskaznikow zaufania odnotowane
w sierpniu. Oczekuje sig, ze gospodarka $wia-
towa bedzie nadal wykazywac znaczny wzrost,
poniewaz spodziewane pogorszenie koniunk-
tury w Stanach Zjednoczonych zostanie w du-
Zej mierze zrownowazone przez utrzymujacy
si¢ wysoki wzrost w gospodarkach wschodza-
cych. Ten stan rzeczy bedzie w dalszym ciagu
korzystnie wptywal na eksport iinwestycje
strefy euro. Tempo wzrostu spozycia w tej stre-
fie rowniez powinno rosnaé, zgodnie z dynami-
ka realnych dochodéw do dyspozycji, w miarg
dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy. W tej
sytuacji, ze wzgledu na potencjalny wplyw
wyzszego poziomu zmiennos$ci na rynkach
finansowych i zmiany wyceny ryzyka na sferg
realna gospodarki, konieczna jest odpowiednia
obserwacja rozwoju sytuacji gospodarcze;j.

Powyzsze perspektywy gospodarcze znajduja
takze potwierdzenie w projekcjach makroeko-
nomicznych ekspertéw EBC dla strefy euro
z wrze$nia 2007 r., ktore po raz pierwszy objely
Cypr i Malte. Przewiduja one, ze w 2007 r. $red-
nioroczna stopa wzrostu realnego PKB wynie-
sie migdzy 2,2% a 2,8%, za§ w 2008 r. — mig-
dzy 1,8% a 2,8%. W pordéwnaniu z projekcjami
ekspertow Eurosystemu z czerwca, przedziat
prognozowanych wartosci dynamiki realnego
PKB na 2007 r. przesunigto nieznacznie w dof,
co wynika gtownie z uwzglgdnienia nieco wyz-
szych cen ropy naftowej i mniej korzystnych
EBC
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warunkow finansowania spowodowanych wyz-
szymi §rednimi premiami za ryzyko.

Zdaniem Rady Prezesow przedstawione prze-
dziaty przypominaja o ogdlnej niepewnosci
zwiazanej z opracowaniem projekcji ekono-
micznych, o ktorej warto pamigta¢ zwlasz-
cza w obliczu obecnej zmiennos$ci na rynkach
finansowych. Ocenia si¢, ze bilans czynni-
kow ryzyka zwigzanych z projekcjami wzrostu
gospodarczego przechyla si¢ na strong jego
spowolnienia. Zrédtem zagrozen sa: poten-
cjalnie szerszy wplyw zmiany wyceny ryzyka
dokonujacej si¢ obecnie na rynkach finanso-
wych, nierownowaga globalna i presje protek-
cjonistyczne, a takze dalszy wzrost cen ropy
naftowej i surowcow.

W kwestii procesow cenowych, wedtug wstep-
nych szacunkéw Eurostatu roczna stopa infla-
cji HICP wyniosta w sierpniu 2007 r. 1,8%,
czyli tyle samo, ile w miesiagcu poprzednim,
jednak w pozostalych miesiacach tego roku
najprawdopodobniej ponownie wzrosnie do
ponad 2%. Wedtug projekcji ekspertow EBC
z wrze$nia 2007 r. roczna stopa inflacji HICP
w 2007 r. znajdzie si¢ w przedziale 1,9%-2,1%,
aw 2008 r. wyniesie miedzy 1,5% a2,5%.
Przewiduje si¢, ze w 2008 r. gtownym zrédtem
presji inflacyjnej beda w mniejszym stopniu
podatki posrednie iceny energii, a w wigk-
szym — rosnace jednostkowe koszty pracy.
W pordéwnaniu z projekcjami ekspertow Euro-
systemu z czerwca 2007 r., nowe przedzialy na
lata 2007 1 2008 mieszcza si¢ w przedziatach
prognozowanych uprzednio.

W opinii Rady Prezeséw, perspektywy rozwo-
ju sytuacji cenowej obciazone sg ryzykiem
wzrostu cen. Zrédtem zagrozen dla stabilnosci
cen sa miedzy innymi podwyzki podatkow
posrednich wykraczajace poza obecnie przewi-
dywane, a takze dalszy wzrost cen ropy nafto-
wej 1 produktow rolnych. Kluczowe znaczenie
ma jednak mozliwos$¢ wyzszego niz przewidy-
wano wzrostu ptac oraz zwigkszenia zdolnosci
przedsigbiorstw do dyktowania cen na rynkach
charakteryzujacych si¢ niskim stopniem konku-
rencji. Procesy te moga sta¢ si¢ zagrozeniem
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dla stabilnosci cen. Dlatego tez jest sprawa
kluczowa, by wszystkie zaangazowane strony
zachowywaly si¢ w sposob odpowiedzialny.
Aby uniknaé urzeczywistnienia si¢ zagrozen
dla stabilnos$ci cen — lub ztagodzi¢ ich nega-
tywne skutki — nalezy doktadnie monitorowaé
rozwoj sytuacji gospodarczej.

Wyniki analizy monetarnej potwierdzaja
istnienie zagrozen mogacych prowadzi¢ do
zachwiania stabilnosci cen w perspektywie
srednio- i dlugookresowej. Wedtug najnow-
szych danych (obejmujacych okres do konca
lipca) dynamika agregatow pienig¢znych i akcji
kredytowej utrzymuje si¢ na wysokim pozio-
mie. Osile tej ekspansji $wiadczy szybki
wzrost szerokiego agregatu M3, ktory w lipcu
osiagnat poziom 11,7% w skali rocznej, oraz
wzrost kredytu udzielanego przez monetarne
instytucje finansowe sektorowi prywatnemu,
ktory w skali rocznej nadal osiaga warto$ci
dwucyfrowe.

Przy rozpoznawaniui ocenie gtownych trendow
dynamiki podazy pieniadza, istotnych z punktu
widzenia polityki pienig¢znej, nalezy pomijaé
krotkookresowa zmienno$¢ oraz wptyw czyn-
nikdw tymczasowych na okres$lone agregaty
pienigzne. Przyjmujac odpowiednia — szersza
perspektywe S$redniookresowa, dostrzega sig
obecnie, ze wyzsze krotkoterminowe stopy pro-
centowe w ostatnich kwartatach wptynely na
dynamike agregatow pienigznych. Na przyktad
podwyzki stop krotkoterminowych przyczyni-
1y si¢ do spowolnienia ekspansji M1, poniewaz
wzrost koszt utraconych mozliwosci utrzymy-
wania najbardziej ptynnych skiadnikow agre-
gatu M3. Ponadto wyzsze krétkoterminowe
stopy procentowe doprowadzily do pewnej
stabilizacji wzrostu kredytu udzielanego przez
monetarne instytucje finansowe sektorowi pry-
watnemu — cho¢ wzrost ten w skali rocznej
osiaga wartosci dwucyfrowe — a dynamika kre-
dytow dla gospodarstw domowych zmniejszyta
si¢ wskutek spowolnienia wzrostu cen miesz-
kan i pogorszenia koniunktury na rynku nie-
ruchomogci. Zdarzenia te moga jednak dopro-
wadzi¢ do dodatkowego ostabienia ogdlnego
trendu dynamiki podazy pieniadza, poniewaz



sptaszczenie krzywej dochodowosci zwigksza
atrakcyjnos¢ aktywow pienigznych w stosunku
do mniej ptynnych instrumentéw o dtuzszych
terminach zapadalno$ci, co prowadzi do wyz-
szego wzrostu szerokiego pieniadza. Ponadto
w ostatnich miesigcach odnotowano silniejszy
wzrost pozyczek dla przedsigbiorstw.

Nalezy podkresli¢, ze w obecnej sytuacji zmien-
nos¢ na rynkach finansowych moze chwilowo
wywiera¢ znaczny wplyw na dynamike agrega-
tow pienigznych. W analogicznych okresach
w przeszlosci zardéwno sposob postrzegania
ryzyka przez sektor prywatny, jak i wynikajace
stad zachowania przektadajace si¢ na strukture
portfeli, wywieraly silny wplyw na procesy
monetarne. Tego rodzaju zmiany w portfelach
mogly juz wptyna¢ na dane dotyczace agre-
gatow pienigznych za lipiec, a jeszcze silniej
moga odbi¢ si¢ na danych za sierpien, ktore
zostang opublikowane przed koficem wrze$nia.
Jak jednak wykazano w przesztosci, wnikliwa
1 wszechstronna analiza danych monetarnych
pozwala lepiej przewidzie¢ wplyw procesow
finansowych na poziom agregatow monetar-
nych i wychwyci¢, kiedy wzrost podazy pie-
niadza zaczyna wplywa¢ na dlugoterminowy
trend inflacyjny, co jest istotnym sygnatem dla
polityki pienigznej. W tych warunkach szcze-
gblnie cenne jest wszechstronne podejscie sto-
sowane przez EBC w analizie monetarne;j.

Ogolnie rzecz biorac, na istnienie zagrozen dla
stabilnosci cen w perspektywie $rednio- i dtu-
gookresowej wskazuje utrzymujaca si¢ sita
gtownego trendu ekspansji pieniadza i akcji
kredytowej. Z tego wzgledu nalezy nadal bar-
dzo uwaznie $§ledzi¢ procesy monetarne.

Podsumowujac, zestawienie wynikow anali-
zy ekonomicznej i monetarnej potwierdzifo,
ze w perspektywie S$redniookresowej istnieje
ryzyko wzrostu inflacji powyzej poziomu zgod-
nego z definicjg stabilnosci cen, przy czym
fundamenty gospodarcze w strefie euro sa
solidne. W zwiazku z tym polityka pienig¢zna
EBC ma wciaz charakter akomodacyjny na tle
m.in. wysokiej dynamiki agregatow pienigz-
nych i akcji kredytowej w strefie euro. Jedno-

czesnie z uwagi na wysoki poziom niepewno-
$ci, przed wyciagnigciem dalszych wnioskow
w sprawie kursu polityki pieni¢znej, konieczne
sa dodatkowe informacje. W zwiazku z tym
Rada Prezesow bedzie nadal bardzo uwaznie
obserwowaé rozwoj sytuacji. Ponadto Rada
— W oparciu o swoja ocen¢ sytuacji, a takze
podejmujac w odpowiednim momencie zdecy-
dowane dziatania — bedzie zapobiegac urze-
czywistnianiu si¢ zagrozen dla stabilnosci cen
w $rednim okresie i zapewni trwala stabilizacje¢
sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych na
poziomie zgodnym z definicja stabilnos$ci cen.
Stabilizacja ta jest szczegdlnie wazna w obec-
nej sytuacji. W odniesieniu do rynkéw finan-
sowych, w nadchodzacym okresie Rada Preze-
sow bedzie nadal bardzo uwaznie obserwowac
dalszy rozwoj sytuacji.

Biorac pod uwage polityke fiskalna, postepy
w zakresie przyspieszania strukturalnej konso-
lidacji fiskalnej sa niewielkie i istnieje niebez-
pieczenstwo, ze niektore kraje beda prowadzi-
ty ekspansywna polityke procykliczna. Przy
wykonywaniu budzetéw na 2007 r. i pracach
nad planami budzetowymi na rok 2008, klu-
czowe znaczenie ma unikanie btedow popetnio-
nych podczas poprzedniej poprawy koniunktu-
ry z lat 1999-2000. Kraje wykazujace niero6w-
nowage budzetowa musza obecnie uporaé sig¢
z nig zgodnie z wymogami Paktu Stabilno$ci
i Wzrostu. Od wszystkich krajow strefy euro
wymaga si¢ przestrzegania ustalen Eurogrupy,
zgodnie z ktorymi panstwa te maja osiagnac
sredniookresowe cele budzetowe w 2008 Iub
2009 roku, a najp6zniej do roku 2010. Nato-
miast kraje, ktore osiagnely juz réwnowage
budzetowa, musza unika¢ prowadzenia procy-
klicznej polityki fiskalne;j.

Jesli chodzi o reformy strukturalne, Rada Pre-
zesOwW z zadowoleniem przyjeta starania, by
zwigkszy¢ poziom mozliwosci produkcyjnych
strefy euro poprzez zwigkszenie zatrudnienia.
W ostatnich latach na rynkach pracy w strefie
euro zaobserwowano wyrazne oznaki poprawy
sytuacji, co w czeéci wynikato z przeprowa-
dzonych reform. Konieczne sa jednak dalsze
starania, by zwigkszy¢ mobilno§¢ zawodowa
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i geograficzna sily roboczej oraz usprawnic
nabywanie nowych umiej¢tno$ci przez pra-
cownikow, co powinno poprawi¢ stosunkowo
niskie wspotczynniki aktywnosci zawodowe;j
i nadal wysokie stopy bezrobocia w niektorych
krajach i regionach.

EBC
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SYTUAC}A
GOSPODARCZA
| MONETARNA

SYTUACJA GOSPODARCZA Srodowisko
| MONETARNA Srey eurs

| SRODOWISKO ZEWNETRZNE STREFY EURO

Swiatowy wzrost gospodarczy nadal jest silny, a napedza go szczegdlnie wzrost gospodarczy na
rynkach wschodzqcych. Inflacja mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych w krajach uprzemyslo-
wionych zasadniczo utrzymywala sie na stalym poziomie, ale wobec pojawiajgcych sig ograniczen
mocy produkcyjnych i rosngcych cen surowcow istniejq oznaki rosngcej presji inflacyjnej. W ostat-
nim okresie zwigkszylo sig zagrozenie dla perspektyw rozwoju gospodarki swiatowej, giownie ze
wzgledu na napiecia na rynku kredytow hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych
oraz na obawy wystgpienia skutkow ubocznych na innych segmentach rynku. Stany nierownowagi
na swiecie, presje protekcjonistyczne i mozliwos¢ dalszego wzrostu cen ropy naftowej oraz su-
rowcow rowniez stanowiq takie zagrozenia.

I.1 SYTUACJA GOSPODARKI SWIATOWE)

Gospodarka $wiatowa nadal rozwija si¢ w szybkim tempie, a napg¢dza jg szczegdlnie rozwdj dzia-
talno$ci gospodarek wschodzacych. W szczego6lnos$ci duze panstwa azjatyckie nadal odnotowujg
wysokie tempo wzrostu, pozostajac gléwna sil napgdowg gospodarki §wiatowej. O ile globalne
skutki spowolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych byly dotad ograniczone, nalezy
zwrdci¢ uwage na to, czy ostatnie wahania na rynku finansowym doprowadza do ponownej oceny
zagrozen dla globalnego rynku finansowego i utraty zaufania z ewentualnymi konsekwencjami
dla gospodarki realnej. Do czerwca 2007 r. wzrost produkcji przemystowej w panstwach OECD
(poza krajami strefy euro) nadal byt stosunkowo wysoki. Jednak ostatnie analizy pokazuja pewne
oslabienie produkcji przemyslowej na poczatku trzeciego kwartatu.

Na ceny $§wiatowe w dalszym ciagu znaczny wplyw maja zmiany cen surowcow. W czerwcu
2007 r. roczny wzrost oficjalnej inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych oraz inflacji
z wylgczeniem cen zywnosci i energii wynidst odpowiednio 2,2% i1 2% w panstwach OECD (zob.
wykres 1). Wyniki badan dotyczacych cen zu-

zycia posredniego pokazuja ciagl rost pre-
Z.¥ p . gop qu qg y'wz p. Wykres | Zmiany cen w krajach OECD
sji zwiazanej z kosztami, wynikajacy z poja-
wiajacych si¢ ograniczen mocy produkcyjnej

i globalnego wzrostu cen surowcow. (roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)
= Ceny konsumpcyjne (wszystkie produkty)
STANY Zj EDNOCZONE e Ceny konsumpcyjne (wszystkie produkty
. z wyjatkiem zywnosci i no$nikow energii)
W druglm kwartale 2007 r. tempo wzrostu re- = = = Ceny producentow (przetworstwo przemystowe)
alnego PKB w Stanach Zjednoczonych, gdzie 6.0 6.0
wzrost gospodarczy wykazywal tendencje "
. . r . 5.0 LA ? s 5,0
spadkowg przez wigksza czg¢$é ubieglego roku, : Py . T :
’ r Q ’ lo. .
zaczeto rosngé. Wedlug wstepnych szacunkow, 40 .',Av. 4y # b | 40
wzrost realnego PKB w uj¢ciu kwartat do kwar- }f'l \‘\\/\ . R "'- '
tatlu wynosit 4,0% drugim kwartale 2007 r., wo- 3.0 v A 5 v\/\‘ N« 30
bec 0,6% w pierwszym kwartale 2007 r. Zwigk- o N - V'L N o
. 01— r IR,V O pOw g
szenie realnego tempa wzrostu PKB bylo wy- ' " SN o
nikiem powrotu pozytywnych tendencji w eks- 107 RS E— 1,0
porcie netto, zapasach i .s.pO-Zyc.iu publi.cznym, 00 F ' 0.0
a takze wzrostu inwestycji niemieszkaniowych. v
i i ; - -1,0 —— 10
Natom1ast wzrost konsumpgpprywatnq znhacz 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
nie oslabl w stosunku do pierwszego kwartalu
(1,4% kwartal do kwartalu). Ponadto inwesty- Zrodto: OECD.

cje mieszkaniowe w dalszym ciaggu stanowily
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obciazenie dla wzrostu gospodarczego, chociaz Wykres 2 Wainiejsze zmiany wskainikéw

mniejsze niz w pierwszym kwartale. w gléwnych uprzemystowionych gospodarkach
Jezeli chodzi o zmiany cen, w ostatnich mie- = Strefa euro = = = Japonia _

. . . . «++e+ Stany Zjednoczone Wielka Brytania
sigcach roczna inflacja mierzona wzrostem cen
konsumpcyjnych pozostawala na do§¢ wysokim Warost produkcji !
poziomie i wynosila $rednio 2,6% W ciagu sze- (kwartalne zmiany w procentach; dane kwartalne)
$ciu miesig¢cy od lutego do lipca 2007 r. Jednak 2,0
w ostatnim czasie, cz¢§ciowo ze wzgledu na s
efekt bazy, spowolnienie rocznego wzrostu cen
energii spowodowalo nieznaczny spadek infla- 10
cji. Roczna inflacja mierzona wzrostem cen 05
konsumpcyjnych spadla wlipcu do 2,4%

o . . . 0,0

z 2,7% w poprzednim miesigcu. Roczna infla-
cja mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych, -0,5
z wylaczeniem cen zywnosci i energii, pozo- o
stala w lipcu (trzeci miesiac z kolei) na tym sa- ’

mym poziomie 2,2%. "% 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Oczekuje sig, ze w drugiej calej potowie 2007 r. Stopy inflacji 2

gospodarka amerykanska bedzie kontynuowala ggi‘;ynlq‘g‘:ggﬁgme roczne zmiany w procentach;
tendencje spadkowe ze wzglgdu na negatywny

wplyw sytuacji na rynku mieszkaniowym na
konsumpcje¢ i inwestycje mieszkaniowe. Ostat- 4
nie wahania na rynkach finansowych oraz za- E
ostrzenie warunkow udzielania kredytow takze ol
stanowig zagrozenia dla gospodarki Stanow 2 |
Zjednoczonych.

Na posiedzeniu w dniu 7 sierpnia 2007 r. Fe- 0 N

. . DURE a7

deralny Komitet Otwartego Rynku postanowit ol om oy S

. AN AR IS v

utrzymac docelowa stop¢ funduszy federalnych -1 I -1

na poziomie 5,25%, po raz o6smy zrzg¢du. !

W dniu 17 sierpnia w odpowiedzi na ostatnie 1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zawirowania na rynku fmansowyrn Rada Gu- Zrodta: dane krajowe, BIS, Eurostat oraz obliczenia EBC.

bernatorow Rezerwy Federalnej zatwierdzita 1) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Euro-

. . statu, w przypadku Stanow Zjednoczonych i Japonii wykorzystano dane

tymczasowe zmiany w kredyCIe podstawowym krajowe. Wartosci PKB zostaly skorygowane sezonowo.

w ramach okna dySkOIltOWGgO. Zmiany obej- 2) W przypadku strefy euro i Wielkiej Brytanii podano inflacje HICP,
.. . . w przypadku Stanéw Zjednoczonych i Japonii podano inflacje CPI.

mowaly zmniejszenie stopy dyskontowej o 50

punktéw bazowych do 5,75% iumozliwienie

odnawialnego przez kredytobiorc¢ finansowa-

nia czasowego na okres 30 dni.

JAPONIA

W ostatnich miesigcach tempo ozywienia gospodarczego w Japonii oslablo, podczas gdy inflacja
pozostala na niskim poziomie. Produkcj¢ napg¢dzal duzy eksport. Jednak w drugim kwartale
2007 r., zgodnie z pierwszymi wstgpnymi danymi opublikowanymi przez Urzad Rady Ministrow,
realne tempo wzrostu PKB spadlo w stosunku do szybkiego wzrostu odnotowanego w poprzed-
nich kwartalach z powodu zmniejszenia konsumpcji prywatnej i prywatnych inwestycji miesz-
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kaniowych. Realne tempo wzrostu PKB wyniosto 0,1% w ujeciu kwartalnym — nieznacznie po-
nizej oczekiwan rynkowych — po 0,8% w poprzednim kwartale.

Jezeli chodzi o tendencje cenowe, inflacja utrzymala si¢ na niskim poziomie (zob. wykres 2).
W lipcu 2007 r. stopa inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych byla zerowa w stosunku
rocznym (po -0,2% w czerwcu); roczna zmiana inflacji mierzonej wzrostem cen konsumpcyjnych,
z wylaczeniem cen $wiezej zywno$ci, wynosila -0,1%, tzn. pozostala na tym samym poziomie
przez czwarty kolejny miesigc. Negatywne tendencje w wielu obszarach, szczegdlnie w miesz-
kalnictwie oraz czytelnictwie i rekreacji, nadal obnizaly inflacj¢ w lipcu.

Perspektywy dla gospodarki japonskiej nadal przedstawiajg si¢ korzystnie. Przewiduje si¢ dalszy
wzrost realnego PKB napgdzany stabilnym popytem krajowym i eksportem netto. Przewiduje sig
pozytywny kierunek zmian cen w perspektywie sredniookresowej.

Na posiedzeniu w dniu 23 sierpnia 2007 r. Bank Japonii zdecydowal pozostawi¢ swoje docelowe
stopy oprocentowania wkladéw jednodniowych na poziomie 0,50%.

WIELKA BRYTANIA

W ostatnich kwartatach wzrost PKB w Wielkiej Brytanii pozostat szybki i stabilny (zob. wykres
2), osiagajac w drugim kwartale poziom 0,8% (kwartal do kwartalu). Wzrost w drugim kwartale
byl napgdzany spozyciem prywatnym, natomiast inwestycje i wzrost eksportu zmalaly, a wplywy
z eksportu netto byly ujemne. Oczekuje si¢, ze w drugiej potowie 2007 r. tempo wzrostu PKB
w ujeciu kwartalnym spadnie w sposdb umiarkowany.

Inflacja HICP, po osiagnigciu poziomu 3,1% w marcu 2007 r., stopniowo spadata do poziomu
1,9% w lipcu. Spadek rocznej inflacji w ostatnich miesigcach zaobserwowano gtéwnie w zakresie
oplat za ustugi komunalne. W lipcu na spadek ten znacznie wplyngly tez ceny zywnosci, mebli
i artykulow gospodarstwa domowego. Krotkoterminowe prognozy dotyczace inflacji sg bardzo
niepewne ze wzgledu na oczekiwane wahania cen zywnosci, spowodowane powodziami w Wiel-
kiej Brytanii, oraz cen no$nikow energii.

W dniu 6 wrzesnia 2007 r. Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii zdecydowal o pozostawieniu
swojej podstawowej stopy procentowej na poziomie 5,75%.

INNE KRAJE EUROPE)SKIE

W wigkszosci pozostalych krajow UE spoza strefy euro wzrost produkcji utrzymywat si¢ w ostat-
nich kwartatach na wysokim poziomie, glownie ze wzglgdu na staly popyt wewngtrzny. W ostat-
nich miesigcach sytuacja inflacyjna byla rézna w poszczego6lnych krajach.

W ostatnich kwartalach wzrost gospodarczy byt r6zny w Danii i Szwecji. W Danii kwartalne tempo
wzrostu zmniejszylo si¢ do -0,4% w drugim kwartale 2007 r., gléwnie ze wzglgdu na znaczne
zmniejszenie si¢ popytu krajowego. Natomiast w Szwecji wzrost realnego PKB wyniost 1,0%
w drugim kwartale 2007 r., gldwnie ze wzglgdu na wzrost popytu krajowego. Inflacja HICP w oby-
dwu krajach zostala w ostatnich miesigcach opanowana i ocenia sig¢, ze taka pozostanie. W lipcu
roczna inflacja HICP w Danii spadta do poziomu 1,1%, natomiast w Szwecji wzrosla do 1,4%.

W czterech najwigkszych gospodarkach Europy srodkowej i wschodniej (Czechy, Wegry, Polska
i Rumunia) wzrost produkcji utrzymywal si¢ w ostatnich kwartalach na wysokim poziomie w Cze-
chach, Polsce i Rumunii, ale znacznie zmniejszyl si¢ na Wegrzech. W pierwszych trzech krajach
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wzrost realnego PKB byl napgdzany przez popyt krajowy, na Wegrzech za$ glownie przez eksport
netto. Wskazniki aktywnosci sugeruja, ze tempo wzrostu w tych krajach ostabnie w pozostale;j
czgsci roku. Jesli chodzi o zmiany cen, poziom inflacji w ostatnich miesigcach znacznie si¢ roz-
nil w poszczegdlnych krajach. W lipcu w Czechach i Polsce inflacja HICP spadla do poziomu
2,5%, natomiast w Rumunii wzrosta do 4,1%. Na Wegrzech spadla do §,3%, ale pozostala na naj-
wyzszym poziomie wsrod czterech krajow, co bylo odzwierciedleniem znacznego wzrostu po-
datkow posrednich i cen kontrolowanych w ramach programu konsolidacji fiskalnej kraju. Prze-
widuje si¢, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja HICP nieznacznie wzro$nie we wszystkich
krajach poza Wegrami. W dniu 29 sierpnia Narodowy Bank Polski (NBP) zdecydowal o podnie-
sieniu swojej podstawowej stopy procentowej o 25 punkow bazowych do 4,75% z uwagi na obawy
zwiazane z presja placowa i inflacyjng. W dniu 30 sierpnia Ceska narodni banka zdecydowal
o podniesieniu swojej podstawowej stopy procentowej o 25 punktow bazowych do 3,25% z uwagi
na obawy zwigzane z inflacja.

W wigkszo$ci mniejszych krajéw UE spoza strefy euro kwartalne tempo wzrostu realnego PKB
bylo w ostatnich kilku kwartalach wysokie, gldwnie dzigki silnemu popytowi wewngtrznemu,

IMIANY CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH W KRAJACH EUROPY SRODKOWE] | WSCHODNIE)

W ostatnich latach w wielu pafistwach cztonkowskich UE Europy Srodkowo-Wschodniej (UE9)
nienalezacych do strefy euro odnotowano szybki wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych.
Dostepne dane pokazuja, ze w latach 2004-2006 $rednia roczna stopa wzrostu cen wynosita
ponad 30% w panstwach baltyckich, w Bulgarii i Rumunii oraz 6%-8% w Polsce i na Stowa-
cji (zob. wykres A). Chociaz dane u$rednione nie pokazuja pewnej zmiennoS$ci stop wzrostu
w okresie kilku lat, a dostgpne statystyki na temat cen nieruchomosci mieszkaniowych sa réznej
jakosci i nie sa w petni porownywalne pomigdzy poszczegolnymi krajami', te wysokie stopy
wzrostu skfaniaja do pytan o ich przyczyny, trwalos¢ i skutki makroekonomiczne.

Ze wzgledu na tradycyjny brak elastyczno$ci w zakresie podazy nieruchomosci mieszka-
niowych, czynniki popytowe odgrywaja kluczowa rolg w ustalaniu cen mieszkan i domow
w krotkim i srednim okresie. Sposrod tych czynnikow finansowanie nieruchomos$ci miesz-
kaniowych wydaje si¢ mie¢ szczegodlne znaczenie dla gospodarek panstw UE9. W ostatnich
latach w wigkszo$ci z tych panstw instrumenty hipoteczne staly si¢ bardziej powszechnie
dostegpne po nizszych kosztach i dla dtuzszych okresd6w wymagalnosci oraz na bardziej ela-
stycznych warunkach (np. mniejsze wymogi dotyczace amortyzacji i wyzsze wspotczynniki
LTV okre$lajace stosunek kwoty kredytu do warto$ci nieruchomosci (ang. loan-to-value
ratio)). Mozna to przypisa¢ poglebiajacej si¢ i rosnacej konkurencji na rynkach kredytow
hipotecznych, co odzwierciedla zaréwno niski poczatkowy poziom ustug finansowych, jak
i integracj¢ z UE (zob. wykres B). Ponadto w wielu krajach utrzymywaty si¢ niskie nomi-

1 Wskazniki dotyczace cen nieruchomosci w krajach UE9 pochodza z réznych zrodet i roznig si¢ jakos$cia statystyczna. Wskutek tego
wskaznikow dla réznych krajow nie mozna bezposrednio porownywac, a takze moga one nie obejmowac calego rynku mieszkaniowego
w danym kraju. W szczegdlnosci dane dla Butgarii, Estonii, Wegier oraz Rumunii odnosza si¢ jedynie do cen obowiazujacych
w stolicach i duzych miastach. Ponadto wigkszo$¢ szeregow [cenowych] srednie ceny dla wczesniej zdefiniowanych kategorii
mieszkan i nie uwzgledniaja w wystarczajacym stopniu zmian w jakosci mieszkan, jakie nastapity wraz z uptywem czasu. Moze to
by¢ szczegolnie istotne w przypadku rynkow, gdzie wystepuje duza réznica w jakosci pomigdzy starymi i nowymi mieszkaniami, jak
rowniez pomigdzy mieszkaniami o roznej lokalizacji lub usytuowanymi w réznych regionach. Dlatego tez przedstawione zmiany cen
mieszkan powinny by¢ poddane ostroznej analizie.
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Wykres A Srednia roczna stopa wzrostu Wykres B Udzielone kredyty na cele
cen nieruchomosci mieszkaniowych mieszkaniowe
w latach 2004-2006
(zmiany roczne w procentach) (jako procent PKB)
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Zrédto: obliczenia EBC na podstawie nieujednoliconych

niezharmonizowanych danych krajowych. > . . N Al

Uwaga: dane dla Republiki Czeskiej obejmuja lata 2004-2005. Zrédta: EBC, Banca Nationald aRomflmel and Buirapcka

Dane dla Rumunii sa danymi szacunkowymi dostarczonymi naposna Ganka (Narodowy Bank Bulgarii).

przez Banca Nationald a Roméniei. Agregat strefy euro (EA)

nie obejmuje Stowenii.

nalne i realne stopy procentowe, wynikato ze zwigkszonej stabilnosci makroekonomicznej
i mniejszych premii za ryzyko.

Do innych istotnych czynnikow mozna zaliczy¢ silny wzrost produkcji, wzrost zatrudnienia
i wyzsze oczekiwania dotyczace dochodow. Ponadto, w kilku panstwach UE9 pewna rol¢ ode-
graly rowniez bodzce podatkowe, takie jak dotacje do oszczednosci, nizsze stopy procentowe
dla kredytow hipotecznych, mozliwo$¢ odliczania od podatku ptatnosci odsetkowych i/lub obni-
zone podatki od nieruchomos$ci. Jednak niektore z tych §rodkdéw zostaty ostatnio ograniczone.

Poza typowymi czynnikami przyczyniajacymi si¢ do wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkanio-
wych, pafistwa UE9 byly narazone na dziatanie kilku czynnikéw charakterystycznych dla
okresu przejsciowego®. W przesztosci ceny nieruchomosci mieszkaniowych w wielu z tych
panstw byly znieksztatcone ze wzgledu na duza skale wiasnosci publicznej/komunalnej i re-
gulacje dotyczace czynszow, ktore w rzeczywistosci ograniczaty ceny, utrzymujac je ponizej
wartosci rynkowej. Ostatnie wzrosty cen mozna, zatem, w pewnym stopniu uzna¢ za korekte
tych wczesniejszych znieksztalcen. Ponadto wysoki popyt na nowe mieszkania i domy moze
odzwierciedla¢ niska jako$¢ istniejacych zasobow mieszkaniowych i gwaltownie zmieniajaca
si¢ koncentracj¢ geograficzna dziatalnosci gospodarczej. W niektorych panstwach w zwiazku
z przystapieniem do UE zwigkszyt si¢ popyt cudzoziemcédw na nieruchomos$ci mieszkaniowe,
gtéwnie w stolicach panstw i miejscowosciach wypoczynkowych. Poza tym w niektérych kra-
jach wystapit przejSciowy wzrost popytu w okresie przystgpowania do UE w zwiazku z ocze-
kiwanym wzrostem cen nieruchomos$ci mieszkaniowych ze wzgledu na podwyzki stawek VAT
na materialy budowlane w ramach procesu harmonizacji stawek podatku VAT w UE.

W $rednim i diugim okresie na ceny nieruchomosci mieszkaniowych maja wptyw roéwniez
czynniki podazowe a zwlaszcza regulacje na rynkach mieszkaniowych. Wydaje sig¢, ze w kil-

2 Patrz:. Egert B. i Mihaljek D.: Determinants of House Price Dynamics in Central and Eastern Europe. ,Focus on European

Economic Integration”, Nr 1, 2007, s. 52-76.
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ku panstwach UE9 skomplikowane procedury planowania przestrzennego i budownictwa spo-
wodowaty zmniejszenie podazy.

Jednym z gtownych kanatdéw, przez ktory zmiany cen na rynku mieszkaniowym moga wywie-
ra¢ wpltyw na cala gospodarke, jest ich powiazanie z konsumpcja gospodarstw domowych.
Wyzsze ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych moga zwigkszy¢ zamoznos¢ gospodarstw domo-
wych i pobudzi¢ konsumpcje, przyczyniajac si¢ tym samym do zwigkszenia presji cenowej na
towary konsumpcyjne. Wptyw na zagregowana konsumpcj¢ nie jest jednak bezposredni, gdyz
dotyka to gospodarstw domowych w réznym stopniu®. Zalezy to migdzy innymi od tego, czy
dane gospodarstwo domowe posiada nieruchomosé lub czy zamierza ja sprzedac, by nabyc¢
nastepna po wysokich badz tez niskich cenach (np. gospodarstwo zwigkszajace swoje zasoby
mieszkaniowe moze zredukowa¢ konsumpcje¢). Ponadto, ze wzgledu na ograniczenia dotycza-
ce danych dla krajéow UE9, trudno jest uzyska¢ wiarygodne dowody empiryczne potwierdza-
jace ten zwiazek. Ceny nieruchomosci moga mie¢ rowniez wptyw na konsumpcje¢ przez kanat
kredytowy, gdyz nieruchomo$ci mieszkaniowe moga by¢ wykorzystywane jako zabezpiecze-
nie pozyczek. Wzrost wartos$ci nieruchomos$ci moze zwigkszy¢ kwote zabezpieczenia dostep-
na dla wtascicieli nieruchomos$ci. Cho¢ instrumenty polegajace na zaciaganiu kredytow pod
zastaw drozejacych nieruchomos$ci zyskuja na znaczeniu, sa one wciaz stosunkowo rzadkie
w krajach UE9, z kilkoma wyjatkami.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym moze rowniez wptywac na cata gospodarke przez rynki
finansowe. Ze wzgledu na silny wzrost kredytow na cele mieszkaniowe, coraz wigksza czg$c
aktywow posrednikow finansowych w wielu panstwach UE9 zostala powiazana z wartoscia
nieruchomosci mieszkaniowych. Trudno ocenié¢, do jakiego stopnia odzwierciedla to zmiany
korygujace, a w jakim stopniu moze to by¢ spowodowane nadmiernym kredytowaniem. Cho-
ciaz $redni poziom zadluzenia gospodarstw domowych jest wciaz stosunkowo niski w kilku
krajach (zob. wykres B), rosnace stopy procentowe moga mie¢ negatywny wptyw na budzet
gospodarstw domowych. Poziom stdp procentowych moze mie¢ szczegdlne znaczenie na
Wegrzech, w Polsce i w panstwach battyckich, gdzie wigkszo$¢ kredytow hipotecznych ma
zmienne oprocentowanie. Dodatkowy czynnik ryzyka stanowi fakt, ze w niektoérych pan-
stwach UE9 duza cz¢$¢ kredytow zaciagnigtych przez gospodarstwa domowe jest denomi-
nowana w walutach obcych, co naraza kredytobiorcow na skutki gwaltownych zmian stop
procentowych i podwaza efektywnos¢ polityki monetarnej w zakresie kontrolowania wzrostu
kredytow. Kolejny mozliwy czynnik ryzyka stanowia pogarszajace si¢ warunki udzielania
kredytow. W niektorych krajach wzrosty wskazniki LTV, okreslajace stosunek kwoty kredytu
do wartosci nieruchomosci, i LTI, okre$lajace stosunek kwoty kredytu do dochodu (ang. loan-
to-income ratio), co sprawito, ze banki i gospodarstwa domowe staly si¢ bardziej wrazliwe na
spadki cen nieruchomos$ci i negatywne zmiany dochoddw i stop procentowych.

Ze wzgledu na potencjalnie istotne skutki uboczne wydarzen na rynku mieszkaniowym dla
pozostatej czesci gospodarki, istotne znaczenie ma monitorowanie przez banki centralne cen
nieruchomosci mieszkaniowych i kredytéw hipotecznych, analizowanie glownych czynnikow,
ktore na nie wptywaja irozpoznawanie wszelkich nieprawidtowosci. Kluczowe znaczenie
maja tu wiarygodne dane statystyczne. W tej dziedzinie niezbgdne sa dalsze wysitki. Powig-
zanie pomiedzy rynkiem mieszkaniowym a stabilnoscia finansowa powoduje koniecznos$é

3 Patrz na przyktad: Structural Factors in the EU Housing Markets, EBC, 2003.
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doktadnego monitorowania rynkow kredytow hipotecznych oraz, w razie potrzeby, podjecia
przez organy regulacyjne odpowiednich dzialan ostroznosciowych. Ponadto istotne jest uwia-
domienie gospodarstwom domowym w panstwach UE9 ryzyka zwigzanego z angazowaniem
sic w pewne formy kredytow hipotecznych, zwlaszcza zaciaganiem kredytow o zmiennej
stopie procentowej oraz kredytow w walutach obcych. Gospodarstwa domowe bardzo cze¢sto
nie doceniaja takiego ryzyka. Na koniec nalezy zrewidowa¢ inne powiazane kierunki dziatan
(takie jak na przyktad bodzce podatkowe i regulacje rynku mieszkaniowego), aby zmniejszy¢
presje na ceny nieruchomosci mieszkaniowych.

do czego przyczynial si¢ szybki przyrost liczby kredytéw oraz dochoddéw do dyspozycji.
Wskazniki aktywno$ci sugeruja, ze wysoka dynamika wzrostu utrzyma si¢ w pozostalej czg¢-
$ci roku. Roczna inflacja HICP nadal byla wysoka i nieznacznie si¢ zwigkszyla w ostatnich
miesigcach w wigkszos$ci najszybciej rozwijajacych si¢ krajow, takich jak Bulgaria i kraje bal-
tyckie. Przewiduje si¢, ze presja inflacyjna nadal bedzie obecna w tych gospodarkach. Ramka
1 pokazuje zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych w krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej UE spoza strefy euro.

W Rosji wzrost realnego PKB zwigkszyl si¢ w pierwszym kwartale 2007 r. do 7,9% w ujgciu rocz-
nym i byl nap¢dzany gléwnie popytem krajowym. Glowne wskazniki aktywnos$ci gospodarcze;j
pokazuja, ze wzrost utrzymywal si¢ w drugim kwartale. Inflacja w lipcu wzrosta do poziomu 8,7%
w ujeciu rocznym (z 8,5% w czerwcu). W dniu 14 sierpnia Bank Rosji podnidst stopy depozytowe
dla wszystkich okresow splaty o 25 punktéw bazowych, aby przeciwdzialaé presji inflacyjnej.

WSCHODZACE RYNKI AZJATYCKIE

W krajach zaliczanych do kategorii wschodzacych rynkéw azjatyckich nadal notuje si¢ sta-
bilny wzrost gospodarczy, szczegdlnie w najwigkszych gospodarkach tego regionu. Presja in-
flacyjna nadal rosta w Chinach, ale pozostala na stalym poziomie w pozostalych duzych go-
spodarkach.

Po znacznym zwigkszeniu si¢ w pierwszej polowie 2007 r. wzrost gospodarczy w Chinach nie-
znacznie si¢ zmniejszyl, co przejawilo si¢ w nieznacznie nizszym wzroscie produkcji przemysto-
wej oraz inwestycji w lipcu. Nadwyzka handlowa powigkszyla si¢ do 136,8 mld USD w ciagu
pierwszych siedmiu miesigcy 2007 r., co stanowi wzrost o 81% w stosunku do analogicznego
okresu 2006 r. Poziom rezerw walutowych takze wzrastal i na koniec czerwca 2007 r. wynidst
1 332,6 mld USD. Inflacja CPI nadal wykazywala tendencj¢ zwyzkowa osiagajac poziom 5,6%
w lipcu i byla napgdzana gléwnie szybko rosnagcymi cenami zywno$ci. Ludowy Bank Chin kon-
tynuowal polityke zacie$niania, podnoszac wymogi dotyczace rezerw obowiazkowych dla bankow
o kolejne 50 punktéw bazowych do 12% w lipcu. W sierpniu podniesiono referencyjne stopy pro-
centowe od depozytéw i kredytow odpowiednio o 27 punktéw bazowych do 3,6% i o 18 punktow
bazowych do 7,02%.

W drugim kwartale 2007 r. realny PKB w Korei Potudniowej wzrést do 5,0% w ujgciu rocznym,
z 4,0% w pierwszym kwartale. Inflacja mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych w sierpniu spa-
dla do poziomu 2,0% w uj¢ciu rok do roku. Aktywnos$¢ gospodarcza w Indiach byla wciaz znaczna,
a wzrost PKB wynosil 9,3% rok do roku w drugim kwartale 2007 r. Inflacja mierzona wskazni-
kiem cen hurtowych (gldwna miara inflacji stosowana przez Indyjski Bank Rezerw) nadal spadata
(do poziomu 4,0% w sierpniu).
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Ogolne perspektywy dla wschodzacych rynkow azjatyckich pozostaja korzystne, na co maja
wplyw staly wzrost popytu wewnetrznego, jak rowniez znaczny wzrost eksportu.

AMERYKA LACINSKA

Aktywno$¢ gospodarcza w Ameryce Lacinskiej nadal utrzymuje si¢ na wysokim poziomie,
cho¢ wyniki duzych gospodarek regionu w zakresie wzrostu i inflacji pozostaja zrdznico-
wane. W Brazylii obserwuje si¢ dalszy wzrost produkcji przemystowej: w drugim kwartale
2007 r. wyniost on srednio 5,8% w ujgciu rok do roku w poréwnaniu z 3,8% w pierwszym
kwartale tego roku. Po okresie stabilnosci w pierwszym kwartale 2007 r., w drugim kwartale
nastapil wzrost inflacji, osiagajac w lipcu 3,7%. W ostatnich miesiagcach w Argentynie na-
stapito pewne spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej. Produkcja przemystowa rosta srednio
w tempie 6,0% rok do roku w drugim kwartale 2007 r., w poréwnaniu do 6,7% rok do roku
w pierwszym kwartale. W lipcu spadla do poziomu 2,3%. Inflacja CPI w drugim kwartale
zmniejszylta si¢ do 8,8% w ujeciu rok do roku. W Meksyku realny PKB wzrost do 2,8%
w ujeciu rok do roku w drugim kwartale 2007 r., z 2,6% w pierwszym kwartale. Inflacja CPI
utrzymywala si¢ od poczatku roku na stosunkowo stabilnym poziomie (4,1% w lipcu) w uj¢-
ciu rok do roku.

Perspektywy dla calego regionu Ameryki Lacinskiej pozostaja korzystne. Oczekuje sig, ze mo-
torem wzrostu gospodarek regionu pozostanie popyt krajowy.

1.2 RYNKI SUROWCOW

Po wzroscie w lipcu 2007 r., na poczqtku sierpnia ceny ropy znacznie spadly i od tego czasu
cechujq si¢ pewng zmiennoSciq. Cena barytki ropy Brent wynosita 5 wrzesnia 73,6 USD, czyli
okolo 5% ponizej najwyzszych cen z konca lipca. Niepewnos¢ zwigzana z potencjalnym wply-
wem wahan na Swiatowych rynkach finansowych na gospodarke Swiatowq i zahamowaniem
popytu na nosniki energii spowodowala na poczqtku sierpnia znaczne spadki glownych cen
referencyjnych ropy. Spadki cen byly jednak ograniczone dzigki mocnym podstawom rynku,
poniewaz Organizacja Krajow Eksportujqcych Rope Naftowg (OPEC) utrzymywala dyscy-
pline produkcji, przy znacznym popycie na rynkach Swiatowych i kurczqcych si¢ zapasach
Stanow Zjednoczonych. Pierwsze w tym roku znaczqce zagrozenie dla produkcji nosnikow
energii, zwiqzane z wystgpieniem huraganow, w polgczeniu z otwieraniem pozycji spekula-
cyjnych w jeszcze wigkszym stopniu wplywalo na zmiennos¢ rynku. Silny popyt, ograniczony
wzrost podazy ropy i potencjal wydobywczy spowodujq, ze ceny ropy naftowej bedq sie utrzy-
mywacé na wysokim poziomie oraz bedq podlegaé znacznym wahaniom wynikajgcym z nie-
oczekiwanych zmian rownowagi podazy i popytu.

Po okresie wysokiej zmiennos$ci, w sierpniu 2007 r. ceny surowcow, z wylaczeniem no$nikoéw
energii, znacznie spadly, odzwierciedlajac przede wszystkim spadek cen surowcow przemysto-
wych, w szczegodlnosci metali niezelaznych. Rowniez ceny zywnoS$ci, po wzroScie w ostatnich
miesigcach, w sierpniu spadly nieco w uj¢ciu miesigc do miesigca, pomimo wzrostu cen zbdz
(ostatnie zmiany cen zywnos$ci — zob. ramka 7). Zagregowany indeks cen surowcow, z wylacze-
niem no$nikow energii, (wyrazony w dolarach USA) byl jednak w sierpniu wyzszy $rednio o okoto
12% niz rok wczesniej.
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Wykres 3 Wainiejsze zmiany wskaznikow Wykres 4 Indeks ztozony OECD

na rynkach surowcéw (Composite Leading Indicator)
= Ropa Brent (USD/barytka; skala po lewej stronie) (6-miesigczna stopa zmian)
----- Surowce z wytaczeniem surowcow energetycznych
(USD; indeks: 2000 = 100; skala po prawej stronie)
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Zrédta: Bloomberg oraz Hamburski Instytut Gospodarki Zrédio: OECD.

Migdzynarodowej (HWWI). Uwaga: najnowsze dane dla czerwca 2007 r.

1.3 PERSPEKTYWY DLA SRODOWISKA ZEWNETRZNEGO

Perspektywy dla srodowiska zewngtrznego, i w zwigzku z tym dla popytu zagranicznego na towary
i ustugi ze strefy euro, pozostajq korzystne. Szesciomiesigczna stopa zmian indeksu zlozonego
(Composite Leading Indicator) dla krajow OECD odnotowala w czerwcu dalszy wzrost (zob. wy-
kres 4). Dane indeksu wykazaly takze lepsze wyniki w wiekszosci gospodarek krajow rozwinietych.
Najnowsze dane indeksu dla glownych gospodarek panstw spoza OECD wskazujq na dalszy sta-
bilny rozwoj w Chinach i Indiach oraz na lepsze perspektywy dla Brazylii.

Zwigkszyly si¢ ostatnio zagrozenia dla perspektyw gospodarki §wiatowej, glownie w wyniku na-
pi¢¢ na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych podwyzszonego ryzyka, jak réwniez obawy
przed rosngcym wplywem wydarzen na rynku mieszkaniowym na pozostale segmenty gospodarki.
Stany nierownowagi na §wiecie, presje protekcjonistyczne i mozliwo$¢ dalszego wzrostu cen ropy
naftowej i surowcow rowniez stanowia takie zagrozenia.
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2.1 PIENIADZ | KREDYT MIF

Podstawowy wskaznik ekspansji monetarnej w strefie euro utrzymal swoj wysoki poziom w dru-
gim kwartale 2007 r. Znalazlo to odzwierciedlenie w utrzymujgcym sie dynamicznym wzroscie sze-
rokiego agregatu monetarnego M3 — ktory jeszcze przyspieszyl w lipcu — oraz dwucyfrowej stopie
wzrostu akcji kredytowej MIF dla sektora prywatnego. Trwajgce od grudnia 2005 r., stopniowe
odchodzenie od akomodacyjnej polityki pienieznej, ktora zakladala obnizanie stop procentowych
wcigz wplywa na dynamike pienigdza, w szczegolnosci przyczynia sig do stabilizacji rocznego
tempa wzrostu akcji kredytowej na rzecz sektora prywatnego. Jednoczesnie, wyzsze krotkotermi-
nowe stopy procentowe stymulowaly wzrost krotkoterminowych plynnych depozytow przy stosun-
kowo wysokim stopniu nachylenia krzywej rentownosci w strefie euro. Ostatnie tendencje na rynku
finansowym rowniez mogly wplyng¢é na dane monetarne, ale pelen zakres ich skutkéow uwidoczni
si¢ dopiero w nastgpnych miesiqcach. Nawet jednak przy uwzglednieniu efektow krotko- do Sred-
nioterminowych, dynamika pienigzna pozostaje wysoka i wskazuje na ryzyka zagrozen inflacyyj-
nych dla stabilnosci cen w srednio- do dlugoterminowej perspektywie.

SZEROKI AGREGAT MONETARNY M3

W drugim kwartale 2007 r., roczny wzrost agregatu M3 zwigkszyl si¢ z 10,2% w pierwszym kwar-
tale do 10,6%. Roczna stopa wzrost agregatu M3 zwigkszyla dynamike¢ w ciggu drugiego kwartatu
i w lipcu dalej pigla si¢ w gore, az do osiagnigcia pulapu 11,7%. Ozywienie ekspansji monetarnej
obserwowane w ostatnich miesigcach uwidacznia si¢ takze w krotkoterminowej dynamice, mie-
rzonej np. przy pomocy szesciomiesi¢cznej stopy wzrostu M3 w ujgciu rocznym, ktora pozostata
znacznie powyzej rocznej stopy wzrostu, 0sia-

gajac 12,3% w lipcu 2007 r. (zob. wykres 5).

Wykres 5 Wzrost M3
Najnowsze dane dotyczace sytuacji pieni¢znej

i kredytowej w dalszym ciagu potwierdzajq (zmiany roczne w procentach; skorygowane o efekty sezonowe
. . . i kalendarzowe)

oceng, ze trwajace od grudnia 2005 r., stop- o _

. . .. . . == M3 (3-miesigczna scentrowana $rednia
niowe odchodzenie od akomodacyjnej polityki ruchoma rocznej stopy wzrostu)

lanievnei 3 : taniad7za 0 cccer M3 (roczna stopa wzrostu)
p1en1¢zng przekla(.la ,SIQ na dynamlk¢ plenladza' = = = M3 (6-miesi¢czna stopa wzrostu w skali roku)
Po stronie skladnikéw agregatu, wplyw pod- ——  Warto$é referencyjna (4,5%)
wyzszenia kluczowych stop procentowych EBC 14 14
uwidocznil si¢ w postaci spadkowego trendu
rocznego wzrostu waskiego agregatu monetar- |, o
nego M1. Po stronie czynnikéw kreacji, wyzsze Y
stopy procentowe przyczynily si¢ do obserwo- B
wanej od polowy 2006 r. stabilizacji rocznej \ W (A

. . 3,
stopy wzrostu akcji kredytowej dla prywatnego o fal R
sektora w strefie euro, ktéra mimo to utrzymala
si¢ na poziomie warto$ci dwucyfrowych. [
I

Jednoczesnie, wyzsze krotkoterminowe stopy 7
procentowe przyczynity si¢ do silnego wzrostu 4 :

lokat krotkoterminowych i instrumentow zby- v
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w porownaniu z aktywami dlugoterminowymi
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nie wchodzacymi w sklad M3, gdyz oferuja podobny poziom rentownosci, a przy tym charakte-
ryzuje je wyzszy stopien plynnosci, co pocigga za sobg mniejszg ekspozycj¢ na ryzyko.

Ozywiona ekspansja M3 w lipcu — przy stopie wzrostu w wysokosci 1,1% w ujgciu mie-
sigcznym — moze po cz¢$ci stanowi¢ odzwierciedlenie niedawnych zmian na rynku finanso-
wym. Poprzednie okresy ukazuja, ze niepewno$¢ towarzyszaca takim zmianom moze wy-
wiera¢ stymulujacy wplyw na agregaty monetarne, przykladowo, poprzez nadzwyczajne
przesunigcia w strukturze portfela w kierunku bezpiecznych i ptynnych aktywow pienig¢z-
nych, gdy inwestorzy szukaja zabezpieczenia. Moze to prowadzi¢ do zwigkszonej zmien-
no$ci krotkoterminowej w dynamice pieni¢znej i skomplikowac obliczenie optymalnego
z punktu widzenia polityki wskaznika ekspansji monetarnej. Korekt dokonywano juz w prze-
szlosci o estymowany wplyw przesuni¢¢ w strukturze portfela w kierunku pieniadza, ktorego
nie sposob tatwo wyjasnié opierajac si¢ na tradycyjnych determinantach popytu na pieniadz
(takich jak ceny, wyniki finansowe i stopy procentowe), w celu uwzglednienia efektow ryn-
kowej niepewnos$ci o charakterze geopolitycznym, gospodarczym i finansowym w zjawi-
skach pienigznych, szczegdlnie w okresie pomigdzy 2001 r. a 2003 r.! Najnowsze wskazania
niwelacji tych przesuni¢é w strukturze portfela siggaja drugiego polrocza 2005 r. Stad wigc,
oficjalne szeregi M3 i szeregi M3 skorygowane o szacowany wplyw przesuni¢¢ w strukturze
portfela ksztaltowaly si¢ w ostatnich miesiacach wedlug podobnego wzorca rozwoju (zob.
wykres 6). Niepewno$¢ na rynkach finansowych, mierzona przyktadowo, implikowana zmien-

1 Zob. artykul ,,Monetary analysis in real time” w edycji Biuletynu Miesi¢gcznego EBC z pazdziernika 2004 r., niettumaczonej na j¢z.
polski.

Wykres 6 M3 i M3 skorygowany o szacowany Wykres 7 Gtowne sktadniki M3

wplyw zmian struktury portfela

(zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe (zmiany roczne w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe) i kalendarzowe)
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1) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 oparte sg na ogélnym podejsciu omawia-
nym w cze¢$ci 4 artykulu ,,Monetary analysis in real time”
w Biuletynie Miesigcznym z pazdziernika 2004 r.
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Tabela | Podsumowanie zmiennych monetarnych

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

Roczne stopy wzrostu
St““ytjf\‘,}‘;’ ol 2006 2006 2007 2007 2007 2007
procen kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw.2 czerwiec lipiec
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Pienigdz gotowkowy w obiegu 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Depozyty biezace 38,7 7,0 6,0 6,3 5,5 5,5 6,4
M2-MI1 (= pozostale depozyty krotkoterminowe) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci
do 2 lat wiacznie 20,7 19,7 25,2 29,5 33,2 35,1 37,5
Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem
do 3 miesigcy 18,4 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,5 -2,9
M2 85,0 8,4 8,7 9,1 9,2 9,5 10,4
M3-M2 (= instrumenty zbywalne) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
Kredyty dla rezydentéw strefy euro 9,2 8,8 8,0 8,1 8,6 8,7
Kredyty dla instytucji rzadowych
i samorzadowych -0,9 -3,1 -4,5 -4,3 -3,6 -3,7
Pozyczki dla instytucji rzadowych
i samorzadowych -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Kredyty dla sektora prywatnego 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Pozyczki dla sektora prywatnego 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9
Dlugoterminowe zobowiazania finansowe
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
Zrédio: EBC.

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

nos$ciag na rynkach obligacji i rynkach akcji wzrosla od lipca, lecz utrzymuje si¢ na poziomie
znacznie nizszym niz w okresie pomigdzy 2001 r. a 2003 r. W efekcie, dopiero okaze sig, czy
ostatnie epizody napigcia na rynkach finansowych wywolajg nadzwyczajne tendencje do pre-
ferowania aktywow pienigznych.

Jednakze, nawet przy uwzglednieniu stymulujacego oddzialywania M3 na krzywa rentownosci,
i p6zniejszego mozliwego wplywu niepewnosci finansowych na decyzje podejmowane odnosnie
struktury portfela, z analizy sktadnikow i czynnikow kreacji wynika, ze rzeczywista stopa eks-
pansji monetarnej utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.

GLOWNE SKLADNIKI M3

W drugim kwartale 2007 r. roczna stopa wzrostu M1 ulegla obnizeniu z 7,0% w poprzednim
kwartale do 6,2%, ($rednie kwartalne stopy wzrostu obliczone na podstawie $redniego poziomu
dla kwartatu). Z drugiej jednak strony, za spadkiem z perspektywy Sredniej warto$ci kwartalnej
stoi nieznaczny wzrost w czerwcu i dalsze wzmocnienie do 6,9% w lipcu (zob. tabela 1).

W zakresie ksztaltowania si¢ sktadnikéw M1, roczna stopa wzrostu pieniagdza gotowkowego
w obiegu obnizyta si¢ do 9,2% w lipcu 2007 r., po osiagnigciu wartosci 10,0% w drugim kwar-
tale, nizszej z kolei niz 10,5% obserwowane w kwartale poprzednim, z czego wynika, ze wptyw
wprowadzenie waluty euro na wzrost popytu na pieniadz gotowkowy moze juz wygasac. Z ko-
lei roczna stopa wzrostu depozytow biezacych ozywila si¢ do 6,4% w lipcu (co czg¢$ciowo od-
zwierciedla efekt bazy), po osiagnigciu 6,3% 1 5,5%, odpowiednio, w pierwszym i drugim
kwartale 2007 r.

Ostatnie miesigce przyniosty dalsze ozywienie rocznej dynamiki depozytow krotkoterminowych
(z wylaczeniem depozytow biezacych), ktore po osiagnigeiu 11,9% i 13,1% wzrostu, odpowiednio
w pierwszym i drugim kwartale 2007 r., rosty w tempie 15,0% w lipcu 2007 r. (zob. wykres 7).
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Procesy te stanowig potwierdzenie utrzymujacego si¢ silnego wzrostu lokat krotkoterminowych
(short-term time deposits) (tzn. depozytdw z uzgodnionym terminem zapadalnosci do dwoch lat),
ktory w lipcu 2007 r. wyniost 37,5% w ujeciu rocznym. Sektory finansowe (money-holding sec-
tors) z kolei, w ostatnich miesigcach w dalszym ciggu zmniejszaly wklady lokat oszcz¢dnoscio-
wych (tzn. lokat z okresem wypowiedzenia do trzech miesigcy).

Widoczna w ostatnich kwartalach przewaga popytu na depozyty krotkoterminowe nad popytem na
depozyty biezace i krotkoterminowe lokaty oszcz¢dno$ciowe wynika z rosnacej rozpigtosci dla
rentownosci réznego rodzaju instrumentow. O ile stopy procentowe dla lokat krotkoterminowych
(short-term time deposits) w zasadzie podazaly za rosngcymi stopami rynku pieni¢znego, o tyle
od konca 2005 r. zmiany stop procentowych dla pozostalych typow depozytow krotkoterminowych
(short-term deposit) nastgpowaly z coraz wigkszym opdznieniem.

Przy utrzymujacym si¢ stosunkowo nachylonym przebiegu krzywej rentownosci w strefie euro,
wzrost krotkoterminowych stép procentowych stymuluje w zasadzie dynamik¢ M3, gdyz przy-
czynia si¢ do spekulacyjnego popytu na aktywa pieni¢zne. Uwidacznia si¢ szczego6lnie w utrzy-
mujacej si¢ dynamicznej ekspansji instrumentéw zbywalnych, w wigkszos$ci oprocentowanych
wedlug stawek rynku pieni¢znego. Po przebiegu na poziomie 16,9% i 19,3%, odpowiednio,
w pierwszym i drugim kwartale 2007 r., w lipcu 2007 r., roczna stopa wzrostu instrumentow zby-
walnych osiagngla pulap 19,8%. W znacznym stopniu czynnikiem wzrostu jest przyspieszenie
rocznej dynamiki udzialow/jednostek funduszy rynku pienigznego. Instrumenty te sa czgsto uzy-
wane w inwestycjach przejsciowych podczas korekty cen aktywow dlugoterminowych. W ostat-
nich kwartatach, niektore fundusze rynku pieni¢znego okazaly si¢ szczegélnie atrakcyjne, bo za-
inwestowaly czg$¢ swoich portfeli w instrumenty wiazace si¢ z ryzykiem kredytowym, takie jak
papiery wartoSciowe zabezpieczone na aktywach, dzigki czemu ich wyniki ksztaltowaly si¢ po-
wyzej wartosci benchmarkowych stop rynku pienigznego W kontek$cie ostatnich zmian na rynku
pieni¢znym, wzgledna atrakcyjno$¢ tych funduszy moze si¢ zmniejszy¢, wraz z tym, jak bardziej
tradycyjne fundusze rynku pieni¢znego bg¢dg mogly przyjmowaé wplywy srodkdéw podyktowane
checia do bezpiecznego inwestowania, tak jak obserwowano to w poprzednich epizodach zmien-
nos$ci rynku pieni¢znego.

Analiza wzrostu podazy pieniadza w podziale sektorowym opiera si¢ na danych dla depozy-
tow krotkoterminowych i umoéow z przyrzeczeniem odkupu (ponizej zwanych ,,depozytami
M3”), tzn. tych skladnikach M3, dla ktorych jest dost¢gpna informacja sektorowa. Po serii
podwyzek w poprzednich kwartatach, roczna stopa wzrostu zagregowanych depozytow M3
w lipcu dalej zwigckszala swa dynamike¢. Podwyzszenie dynamiki obserwowane w drugim
kwartale 2007 r. $wiadczylo o szybszym wzroscie rocznej stopy depozytow M3 utrzymywa-
nych przez sektory przedsigbiorstw, przy czym wzrost w lipcu rozciagnal si¢ szerokim za-
siggiem na wiele sektorow. W szczegdlnosci, sektor przedsigbiorstw utrzymal wysoki po-
ziom inwestycji w depozyty M3, ktérych zasoby rosty w tempie 13,1% w drugim kwartale
2007 r. i 13,7% w lipcu. Roczna stopa wzrostu innych kredytéw udzielanych gospodarstwom
domowym w drugim kwartale wyniosta 6,7% , natomiast w lipcu 7,0%. Depozyty M3 utrzy-
mywanie przez sektor niemonetarnych instytucji finansowych rosty w tempie 15,7% w dru-
gim kwartale 2007 r. 1 22,1% w lipcu 2007 r. O ile w lipcu depozyty M3 utrzymywany przez
sektor niemonetarnych instytucji finansowych (moze to w pewnym stopniu wynika¢ juz
z wplywu najnowszych tendencji na rynku finansowym) w dalszym ciagu wykazywaly naj-
wyzsza dynamike¢ i najwigkszg zmienno$¢ wsrdd depozytow M3 sektora prywatnego, o tyle
depozyty gospodarstw domowych mialy wciaz najwyzszy udzial w duzej ogolnej stopie
wzrostu tej kategorii.
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GLOWNE CZYNNIKI KREAC|I M3

Po stronie czynnikow kreacji, do wysokiej stopy wzrostu podazy pieniagdza w dalszym ciagu przy-
czyniala si¢ dynamiczna ekspansja akcji kredytowej MIF dla rezydentéw strefy euro, ktora po
osiggnigciu wartosci 8,0% 1 8,1% odpowiednio w pierwszym i drugim kwartale 2007 r. wzrosta
do 8,7% w lipcu (zob. tabela 1).

W akcji kredytowej sektora MIF ogdtem kontynuowaly spadek, w gléwnej mierze w wyniku sprze-
dazy skarbowych papierow wartosciowych. Jednakze spadek ten nast¢gpowal coraz wolniej (prze-
biegajac na poziomie 4,5% i 4,3%, odpowiednio, w pierwszym i drugim kwartale, obnizy! on swoje
tempo do 3,7% w lipcu), co przyczynilo si¢ do wzmocnienia ogélnej ekspansji kredytu.

Roczna stopa wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego, niewykazujaca wigkszych zmian
w pierwszym i drugim kwartale 2007 r. (odpowiednio, 11,1% 1 11,0%), wzrosta w lipcu do po-
ziomu 11,6%. O ile roczna stopa wzrostu zasobow dtuznych papierow wartosciowych sektora
prywatnego utrzymywanych przez sektor MIF rosta, o tyle malala stopa wzrostu zasobow pa-
pierdw wartosciowych z prawem do kapitalu i udzialow, ktérymi dysponowal sektor MIF. Kre-
dyty MIF pozostaly gléownym czynnikiem silnego wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego,
z roczng stopg wzrostu 10,9% w lipcu 2007 r., a wigc przekraczajaca wartosci odnotowane, od-
powiednio, w pierwszym i drugim kwartale 2007 r. (10,6% 1 10,5%). Schemat ten odzwiercie-
dla dynamike¢ kredytow dla sektora przedsigbiorstw. Z kolei, roczny wzrost akcji kredytowe;j
sektora MIF dla gospodarstw domowych w dalszym ciagu wytracal tempo (zob. rozdziaty 2.6

Wykres 8 M3 i dfugoterminowe zobowiazania Wykres 9 Czynniki kreacji agregatu M3

finansowe MIF

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezonowe (przeplywy roczne; w mld euro; skorygowane o efekty
i kalendarzowe) sezonowe i kalendarzowe)
— M3 mmmm  Kredyty dla sektora prywatnego (1)
----- Diugoterminowe zobowiazania finansowe munn - Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych (2)
(bez kapitatu i rezerw) ==== Zagraniczne aktywa netto (3)
mmmmn - Diugoterminowe zobowiazania finansowe
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)
weoee Inne czynniki kreacji
(z uwzglednieniem kapitatu i rezerw) (5)
— M3
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Zrédlo: EBC. Zrédto: EBC.

Uwagi: M3 zamieszczono tylko w celach referencyjnych
(M3 = 142+3-4+5).

Diugoterminowe zobowiazania finansowe (bez kapitalu i re-
zerw) przedstawiono jako wartosci ujemne, poniewaz stanowia
one zobowigzania sektora MIF.
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i 2.7, w ktorych omowiono ksztaltowanie si¢ akcji kredytowej dla sektora prywatnego w po-
dziale sektorowym).

Wisrdd pozostaltych czynnikéw kreacji M3, dynamika dlugoterminowych zobowigzan finanso-
wych MIF (z wylaczeniem kapitatu i rezerw) utrzymywanych przez sektor finansowy (ang. mo-
ney-holding sector) na przestrzeni kilku ostatnich miesigcy wzmocnila si¢, a ich roczna stopa
wzrostu po osiagnig¢ciu wartosci 9,9% i 10,0%, odpowiednio, w pierwszym i drugim kwartale
2007 r. wzrosta do 10,2% w lipcu 2007 r. (zob. wykres 8). Analiza skladnikowa zobowiazan wy-
kazuje, ze roczna stopa wzrostu dlugoterminowych zobowigzan finansowych wciaz stabta w dru-
gim kwartale 2007 r., w miar¢ jak nasilal si¢ ujemny wplyw srodkow utrzymywanych przez pry-
watny sektor niefinansowy (rnon-financial private sector). Jednocze$nie, w 2007 r., roczna stopa
wzrostu dluznych papieréw wartosciowych sektora MIF emitowanych z terminem zapadalnosci
ponad dwoch lat pozostala na wysokim poziomie.

Roczna stopa przeptywu aktywow zagranicznych netto sektora MIF, ktorej wzrost najpetniej thu-
maczy wzmocnienie dynamiki M3 pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r., ostabta w drugiego
kwartale, wraz z ujemnymi przeplywami miesi¢gcznymi. Tendencja ulegla jednak odwroceniu
w lipcu, kiedy poziom przeplywoéw w ujgciu rocznym przesunal si¢ w gor¢ (w wyniku miesigcz-
nego wpltywu w kwocie 25 mld euro) , z 262 mld euro w czerwcu do 282 mld euro w lipcu 2007 r.
(zob. wykres 9). Po stronie czynnikow kreacji, glownym czynnikiem wzrostu rocznej stopy M3

Wykres 10 Dane szacunkowe dotyczace

nominalnej luki pienig¢znej"

Wykres Il Dane szacunkowe dotyczace
realnej luki pienigznej"

(jako procent calego agregatu M3; skorygowane o efekty se-
zonowe 1 kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)

== Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o oficjalny M3
«++«+ Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o0 M3 skorygowany
0 szacowany wptyw zmian struktury portfela 2

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

== Realna luka pienig¢zna w oparciu o oficjalny M3
«+++ Realna luka pieni¢zna w oparciu 0 M3 skorygowany
0 szacowany wplyw zmian struktury portfela 2
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Zrédlo: EBC. Zrédio: EBC.

1) Miarg nominalnej luki pienigznej jest réznica migdzy rze-
czywistym poziomem M3 i poziomem M3, ktory wynikalby ze
stalego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjnej wartosci
wynoszacej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres ba-
ZOWY).

2) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 sa obliczane przy zastosowaniu ogolnego
podejscia omawianego w czgsci 4 artykulu zatytulowanego
~Monetary analysis in real time”, opublikowanego w Biulety-
nie Miesigcznym EBC z pazdziernika 2004 r.

1) Miarg nominalnej luki pieni¢znej jest roznica migdzy rze-
czywistym poziomem M3 i poziomem M3, ktory wynikalby ze
stalego wzrostu M3 na poziomie jego referencyjnej wartosci
wynoszacej 4,5% w okresie od grudnia 1998 r. (okres ba-
ZOWY).

2) Dane szacunkowe dotyczace skali zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 sa obliczane przy zastosowaniu ogolnego
podejscia omawianego w czgsci 4 artykulu zatytulowanego
~Monetary analysis in real time”, opublikowanego w Biulety-
nie Miesigcznym EBC z pazdziernika 2004 r.
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w tym miesigcu byly zmiany w kategorii aktywow zagranicznych netto. Jak dowodza dane z bi-
lansu ptatniczego przedstawionego w ujgciu monetarnym, z wydzieleniem sektora MIF z katego-
rii pozostatych rezydentéw (dane dost¢pne wedlug stanu do czerwca 2007 r.), wysoki poziom
wplywoéw w ujgciu rocznym, jaki obserwuje si¢ od konica 2006 r., wynikal w glownej mierze
z ozywienia dzialalno$ci inwestycyjnej prowadzonej przez nierezydentow w aktywa strefy euro,
co $wiadczyloby, ze nierezydenci dokonujacy inwestycji w dalszym ciagu pozytywnie postrzegaja
perspektywy inwestycyjne w strefie euro.

W ujeciu calo§ciowym, najnowsze dane (tzn. wedlug stanu na lipiec 2007 r.) potwierdzaja, ze pod-
wyzki podstawowych stop procentowych EBC od grudnia 2005 r. wywieraja wplyw na ksztalto-
wanie si¢ sytuacji monetarnej oraz, ze utrzymuje si¢ silna dynamika wzrostu pieniadza. Pod tym
wzgledem, znaczny wzrost tak agregatu M3, jak i akcji kredytowej w duzym stopniu uwidacznia
ozywienie dzialalno$ci gospodarcze i dogodne warunki finansowania, jakie utrzymaly si¢ do
konca lipca 2007 r. Sytuacja wyglada podobnie, gdy uwzgledni¢ wptyw, jaki wywierato nachyle-
nie przebiegu krzywej rentowno$ci na decyzje podejmowane w zakresie struktury portfela w kwar-
talach minionych i ewentualny wplyw ostatnich tendencji na rynku finansowym.

OGOLNA OCENA SYTUAC|I PLYNNOSCIOWE| W STREFIE EURO

Silne wskazniki dynamiki wzrostu M3 w 2007 r. przyczynily si¢ do dalszej akumulacji ptynnosci
pieniadza w strefie euro, co potwierdzaja tendencje, wedtug jakich ksztaltowaly si¢ nominalne
i realne luki pieni¢gzne. Wykres 10 przedstawia ewolucj¢ nominalnej luki pieni¢znej na podstawie
zaréwno oficjalnych wartosci M3, jak i wartosci szeregow M3 skorygowanych o szacunkowy
wplyw zmian w strukturze portfela. (Nalezy podkresli¢, ze pltynnos¢ pienigdza tu omoéwiona nie
jest tozsama z plynnos$cig rynku finansowego, jaka stanowi temat rozwazan w nastgpnych roz-
dziatach).

Realne luki pieni¢zne uwzgledniaja fakt, ze cz¢$¢ zakumulowanej plynnosci zostala zaabsorbo-
wana przez wyzsze ceny, bedace odzwierciedleniem wzrostowych odchylen stép inflacji od celu
stabilnosci cenowej przyjetego przez EBC. Realne luki pienigzne obliczane na podstawie zardwno
oficjalnych warto$ci szeregow M3, jak i wartosci M3 skorygowanych o szacunkowy wplyw zmian
w strukturze portfela, sg nizsze od odpowiednich luk nominalnych (zob. wykresy 101 11).

Nalezy jednak pamigtac, ze te mechaniczne mierniki sg tylko niedoskonalym szacunkiem stanu ptyn-
nosci i w zwigzku z tym nalezy zachowac ostrozno$¢ przy ich interpretacji. Szeroki wachlarz danych
szacunkowych, obliczonych na podstawie czterech miernikéw omoéwionych powyzej, dobrze ilustruje
niepewnosc¢ sytuacji w zakresie ptynnosci. Niemniej, pomimo wspomnianej niepewnosci szacunkow,
0golny obraz ptynnosci kreslony przez te mierniki, i w szczegdlnosci wyprowadzony z analizy sze-
rokiego agregatu monetarnego zmierzajacej do ustalenia podstawowego wzrostu M3, wskazuje na jej
wysoki poziom w strefie euro. Silny wzrost monetarny i kredytowy w kontekscie zapaséw plynnosci
wskazuje na zagrozenie ryzykiem wzrostu cen w $rednio- i dlugoterminowej perspektywie, szcze-
golnie na tle poprawiajacych si¢ warunkow dla dzialalnosci gospodarczej.

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTORA NIEFINANSOWEGO | INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

W pierwszym kwartale 2007 r., roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych dokonywanych przez
sektory niefinansowe nie wykazala zmian, co obrazowalo w zasadzie staly udzial, jaki we wzro-
scie odgrywaly poszczegélne podsektory. Dynamika inwestycji finansowych dokonywanych przez
inwestorow instytucjonalnych ulegta pewnemu ograniczeniu w pierwszym kwartale 2007r.
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Tabela 2 Inwestycje finansowe sektora niefinansowego w strefie euro

Stany jako Roczne stopy wzrostu
_procent 5004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007
inwestycji
finansowych” | kw.4 kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 kw.1 kw.2 kw.3 kw.4 kw1
Inwestycje finansowe 100 39 4,0 3,8 4,0 4,6 4,7 4,8 4,9 4,7 4,7
Rachunki biezace i depozyty 22 5,6 5,6 5,7 5,5 6,5 6,6 6,6 7,3 7,1 7,2
Diuzne papiery wartofciowe, z wyl. 6 20 28 19 1,0 05 29 39 57 73 50
finansowych instrumentéw pochodnych > ’ > > ’ > ’ > > ’
w tym: krotkoterminowe 1 3,1 -6,6 -10,1 -4,1 -12,2 124 13,1 21,7 403 249
w tym: dlugoterminowe 5 1,9 3,8 3,2 1,6 1,6 2,2 32 4,4 5,0 3,3
Papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu
i udzialy, z wyl. jednostek uczestnictwa 34 1,8 2,0 2,0 2,9 2,6 2,2 2,5 1,9 2,0 2,4
w funduszach powierniczych
w tym: akcje dopuszczone do obrotu 10 1,0 09 -05 -13 1,0 -0,8 0,8 1,8 0,7 1,4
w tym: akcje niedopuszczone do obrotu 23 21 24 30 4.6 33 35 32 1.9 26 28
i inne udziaty > ’ ? ’ ’ ’ ? ’ ’ ’
Jednostki uczestnictwa w funduszach 7 1.6 17 22 38 46 33 20 00 -0 -08
powierniczych
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 15 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0 55
Inne? 16 4,1 4,0 2,8 2,1 4,2 5,2 6,1 7,7 7,1 7,6
M3% 6,6 6,5 7,6 8,3 7,3 8,5 8,4 8,5 9,9 11,0
Zrédto: EBC.

1) Na koniec ostatniego kwartatu, za ktory dane sa dostgpne. Wartosci moga si¢ nie sumowac ze wzglgdu na zaokraglenia.
2) Inne aktywa finansowe obejmuja kredyty i pozyczki, finansowe instrumenty pochodne i inne naleznosci, ktére z kolei obejmuja m.in.
kredyty handlowe udzielone przez przedsigbiorstwa sektora niefinansowego.
3) Dane na koniec kwartalu. Agregat monetarny M3 obejmuje instrumenty monetarne w posiadaniu niemonetarnych instytucji finanso-
wych strefy euro (tj. instytucji sektora niefinansowego i niemonetarnych instytucji finansowych) przechowywane w monetarnych in-
stytucjach finansowych (MIF) oraz instytucjach rzadowych szczebla centralnego strefy euro.

W pierwszym kwartale 2007 r., (ostatnim, dla ktérego dostgpne sa dane z kwartalnych spra-
wozdan finansowych strefy euro), roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych dokonanych

przez sektory niefinansowe pozostala na nie-
zmienionym poziomie 4,7% (zob. tabela 2).
Opierala si¢ na roéznorodnych zjawiskach
W szeregu instrumentow.

Roczna stopa wzrostu inwestycji w dluzne pa-
piery wartoSciowe — po kolejnych wzrostach
w minionych czterech kwartalach — weszla tym
razem w gwaltowny spadek. Roczna stopa wzro-
stu inwestycji w produkty ubezpieczeniowe
i emerytalne takze poszla w dol, kontynuujac
spowolnienie tempa zapoczatkowane w pierw-
szym kwartale. Ostabienie dynamiki inwestycji
w te klasy aktywow zostato zrownowazone wyz-
sza roczng stopa wzrostu inwestycji w akcje,
chociaz poziom wzrostu pozostal nieco wolniej-
szy niz w przypadku pozostatych kategorii in-
westycji. Roczny wzrost inwestycji w pieniadz
gotowkowy i depozyty utrzymal w zasadzie nie-
zmieniony poziom; ta klasa aktywow pozostaje
glownym motorem inwestycji finansowych pro-
wadzonej przez sektory niefinansowe.

Przy dokonaniu podzialu inwestycji finanso-
wych ogolem wedlug sektora instytucjonalnego

Wykres 12 Inwestycje finansowe sektora

niefinansowego

(roczne zmiany w procentach, udzial w punktach procento-

wych)

mmmm  Gospodarstwa domowe

wmmn - Przedsigbiorstwa

=== Instytucje rzadowe i samorzadowe

—— Sektor niefinansowy
7 - J 7
6 N 6
5 5

B /—( —
<E
B\
4 i | | 7 N1 4
3 | 3
2 | 2
1 | 1
; 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zrédlo: EBC.
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wida¢, ze stabilna stopa rocznego wzrostu inwestycji finansowych ogotem w pierwszym kwartale
2007 r. odzwierciedla w zasadzie stabilny udzial poszczegdlnych podsektorow (zob. wykres 12).
Sektor przedsigbiorstw i gospodarstw tacznie odpowiadaja za 4,6 punktow procentowych w rocz-
nym wzro$cie w wysokosci 4,7%. Roczny wzrost inwestycji finansowych dokonywanych przez
sektor przedsigbiorstw w dalszym ciagu przewyzszal analogiczne warto$ci odnotowane w sekto-
rze gospodarstw domowych oraz sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych (zob. rozdzial
2.61 2.7, ktory rozwija zagadnienie ksztaltowanie si¢ sytuacji w zakresie inwestycji finansowych
sektora prywatnego w podziale sektorowym).

INWESTORZY INSTYTUCJONALNI

Roczna stopa wzrostu aktywow ogdlem w funduszach inwestycyjnych w strefie euro (z wytacze-
niem funduszy rynku pieni¢znego) spadla z 15,9% w czwartym kwartale 2006 r. do 9,9% w pierw-
szym kwartale 2007 r. Spadek rozciagnal si¢ na wszystkie rodzaje inwestycji w portfele funduszy
inwestycyjnych. Szczegolnie zaznaczyt si¢ w przypadku akceji, dla ktorych roczny wzrost zszedl
z 20% w poprzednim kwartale do wartosci ponizej 10%.

Dane o przeptywach udostepniane przez EFAMA? pokazuja, Ze roczna aprecjacja netto aktywow
w funduszach inwestycyjnych, na ktore wplywaja efekty wyceny (z wylaczeniem funduszy rynku

2 Europejska Federacja Funduszy i Towarzystw Inwestycyjnych (EFAMA) udostgpnia informacje dotyczace sprzedazy netto (lub wply-
wow netto) powszechnych otwartych funduszy akcyjnych i funduszy obligacji w Niemczech, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wioszech, Luk-
semburgu, Austrii, Portugalii i Finlandii. Zagadnienie rozwnigto w ramce ,,Recent developments in the net flows into euro area equity
and bond funds” w edycji Biuletynu Kwartalnego EBC z czerwca 2004 r., nietltumaczonej na jgz. polski.

Wykres 13 Roczne wptywy netto do funduszy Wykres 14 Inwestycje finansowe instytucji
inwestycyjnych (wedlug kategorii) ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych
(w mld euro) (roczne zmiany w procentach; udzial w punktach procento-
wych)
=== Dtuzne papiery wartosciowe z wylaczeniem
finansowych instrumentéw pochodnych
mmmn - Akcje dopuszezone do obrotu
==== Akcje nienotowane i inne papiery wartosciowe
= Fundusze rynku pieni¢znego z prawem do kapitatu
s+ Fundusze akcyjne D wemem - Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych
= = = Fundusze obligacji seoos  [npe D
Fundusze zréwnowazone ee+++ Aktywa finansowe ogotem
160 . 160 9 9
140 ) 140 8 &F 8
120 SN 120 7 HE 1 ! alveoe |7
iy . fl § B ak d
100 SN S +| 100 6 : ond 6
\ /\ c o . |t H
80 /NG % 80 5 5
N v I\ s | x| | S y ‘ |
60 |5 N\ s . 2 M 60 4 i 4
. . L . J
RS v N . / .
40 |-ty Yor . ‘| 40 3 3
BN a1y
20 1 N\ . 20 2 g 2
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' FIKIEN
20 T 120 0 0
40 ———————r———r———r—r—r——r—r——p -40 o y - - - - - -]
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zrédta: EBC i EFAMA. Zrédto: EBC.
1) Obliczenia EBC na podstawie danych krajowych dostarczo- 1) Kredyty, depozyty, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
nych przez EFAMA. pozostale naleznosci 1 finansowe instumenty pochodne.
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pieni¢gznego) zmalala istotnie w pierwszym kwartale 2007 r. Chociaz wszystkie kategorie fun-
duszy odnotowaly obnizenie rocznych wplywow, tendencja ujemna byla najbardziej widoczna
w funduszach akcyjnych (dla ktérych spadia do pozioméw nienotowanych od potowy 2003 r.).
Wisrdd poszezegolnych kategorii funduszy inwestycyjnych najwyzsze wplywy w skali rocznej,
wciaz wplywaly do funduszy mieszanych, by¢ moze wynikalo ze $rodowiska podwyzszonej
zmiennosci rynku gieldowego i nachylonego przebiegu krzywej rentownos$ci, zmniejszajacej
atrakcyjnos¢ bezposrednich funduszy akcyjnych lub funduszy obligacji.

Nachylenie przebiegu krzywej rentownosci wyjasnia takze wzrost rocznych wpltywow do fun-
duszy rynku pieni¢znego odnotowany w drugim polroczu 2006 r. i pierwszym poétroczu 2007
(Zob. wykres 13).

Roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych ogoélem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych w strefie euro obnizyta si¢ do 6,2% w pierwszym kwartale 2007 r., w poréwnaniu
z 6,7% w poprzednim kwartale (zob. wykres 14). Wida¢ w tym bylo spadek inwestycji sektora
przedsigbiorstw w produkty ubezpieczeniowe i emerytalne, a gldéwnie spowodowal to mniejszy
udzial inwestycji w fundusze powiernicze, jak rowniez, w mniejszym stopniu, inwestycje w ak-
cje notowanych na gietdzie oraz niedopuszczonych do obrotu gietdowego.

2.3 STOPY PROCENTOWE RYNKU PIENIEZINEGO

W okresie od poczqtku czerwca do poczqtku wrzesnia 2007 r. oczekiwania rynku dotyczqce
przyszlego ksztaltowania sig krotkoterminowych stop procentowych zmalaly — o czym swiadczq
stopy transakcji swapowych EONIA. W pewnym

m.om.en.cze, e Okresw ;awzroqu n’a, ryn.kach Wykres 15 Stopy procentowe rynku
pienigznych w sierpniu, rozpietoS¢ miedzy pienieznego

stopami procentowymi transakcji zabezpie-

czonych i niezabezpieczonych rynku pienigz- ~ (oprocentowanic roczne; dane dzienne)

nego dla okresow zapadalnosci wynoszqcych —— l-miesi¢czny EURIBOR (skala po lewej stronic)
. . . ok 7 ie. R o eeees 3-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

3 miesigce 1 wigcej zwigkszyta sie. Rozpigto- = = = 12-miesi¢gczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

sci pozostaly na podwyziszonym poziomie na —— Rozpietoé¢ pomiedzy 12-miesigcznym

% .. a l-miesigcznym EURIBOR (skala po prawej stronie)
pOCZQt u wrzesnia.

5,1
. . 4.8 -
Stopy procentowe niezabezpieczonych trans- is ol
akcji rynku pieni¢znego rosty w okresie od ’ Leo] ) /‘
poczatku czerwca a poczatkiem wrzesnia 42 et g
, . .. . ., 39 ) "' Vet /
2007 r., szczegbdlnie w kontek$cie zawirowan RGeS e
. . . L, Lt e =
rynku z sierpnia. W dniu 5 wrze$nia 2007 r., 36 |
stopy EURIBOR: 1-miesigczna, 3-mie- 33}
sigczna, 6-miesigczna i 12-miesi¢gczna wy- 3.0
nosity odpowiednio 4,49%, 4,76%, 4,79% 27 +0,9
14,81%, czyli okolo 46, 63, 54 i 34 punkty 06
bazowe powyzej poziomdéw notowanych na /\\MA\ e I
y y
poczatku czerwca. \ \ \r* bo3
Rozpigtos¢ miedzy 12-miesigczng i 1-mie- wiz. paz. lis. gru. sty luty mar. kwi. maj cze. lip. sie. wrz.
2006 2007

sigczng stopg EURIBOR w dniu 5 wrze$nia

2007 r. wynosita 31 punkty bazowe, w po- U EBCIReuters.
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rownaniu z 43 punktami bazowymi w dniu 1 czerwca 2007 r. (zob. wykres 15). Jednakze na-
chylenie krzywej rentownos$ci rynku pienigznego wyliczanej na tej podstawie powinno by¢
interpretowane z pewna ostroznoscia, poniewaz zmiany sytuacji dotyczacej rozpigtosci mig-
dzy stopa EURIBOR transakcji zabezpieczonych i niezabezpieczonych (jak EUREPO -
wskaznik stop dla uméw z przyrzeczeniem odkupu w sektorze prywatnym) byly w okresie
referencyjnym wyjatkowe wedlug standardow historycznych, co stanowilo nastgpstwo za-
wirowan na rynkach pieni¢znych w sierpniu.

W istocie, oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace stop procentowych dla bardzo krotkich
termindéw zapadalnosci w 2007 i 2008 r. zostaly skorygowane w dol w okresie migdzy poczat-
kiem czerwca a poczatkiem wrzesnia, co znalazlo odbicie w ksztaltowaniu si¢ stop procento-
wych EONIA dla transakcji swapowych (zob. wykres 16). Nie znalazlo to odzwierciedlenia
w rozwoju sytuacji w zakresie kontraktéw futures na 3-miesigczna stopg EURIBOR, poniewaz
rozpigto$¢ miedzy stopami depozytowymi a odpowiednimi stopami transakcji swapowych
EONIA znaczaco wzrosla.

Stopy procentowe implikowane przez kontrakty futures na 3-miesigczna stop¢ EURIBOR z ter-
minami zapadalno$ci we wrze$niu 2007 r., grudniu 2007 r., marcu 2008 r. i czerwcu 2008r. wy-
nosity odpowiednio 4,68%, 4,53%, 4,35% 1 4,27% w dniu 5 wrzes$nia 2007 r. W przypadku kon-
traktu zapadajacego we wrzesniu 2007 r., oznacza to stop¢ o 31 punktéow bazowych wyzsza niz
na poczatku czerwca, podczas gdy dla kontraktow zapadajacych w grudniu 2007 r., marcu 2008 r.

Wykres 16 3-miesieczne stopy EUREPO, EU- Wykres 17 3-miesieczne stopy procentowe

RIBOR i stopy jednodniowych swapéw (OIS) i oprocentowanie transakcji terminowych
w strefie euro

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

== 3-miesi czna stopa EURIBOR
«+<++ Oprocentowanie transakcji terminowych

= 3-miesi¢czna stopa EUREPO w dniu 5 czerwca 2007 r.
«+e++ 3-miesigczna stopa EURIBOR = = = Oprocentowanie transakcji terminowych
= = = 3-miesi¢gczna stopa OIS w dniu 5 wrze nia 2007 r.
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Zrédia: EBC i Reuters. Zrédio: Reuters.

Uwaga: 3-miesigczne kontrakty terminowe na dostawg na ko-
niec biezacego kwartatu i trzech kolejnych kwartalow wedlug
notowan Liffe.
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Wykres 18 Imienno$¢ implikowana wynikajaca Wykres 19 Stopy procentowe EBC
z opcji na kontrakty terminowe na 3-miesigczng i oprocentowanie transakcji typu overnight
stopa EURIBOR zapadajace we wrzesniu 2007 r.
(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane dzienne) (oprocentowanie roczne; dane dzienne)
= Oprocentowanie roczne (skala po lewej stronie) = Minimalna oferowana stopa procentowa
++++  Punkty bazowe (skala po prawej stronie) podstawowych operacji refinansujacych
25 100 «+«++ Krancowa stopa procentowa kredytu z banku
centralnego na koniec dnia
90 = = = Oprocentowanie depozytow
> Usredniona stopa procentowa transakcji typu
20 s 80 overnight (EONIA)
: +seee  Krancowa stopa procentowa podstawowych
+r 70 operacji refinansujacych
15 60 55 5,5
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10 40 essfescelocaaled
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paz. lis. gru. st‘y. luty mar. kwi. maj cze. lip. sie. wrz.
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n
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2,5 5 ' 2,5
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Zrodta: Bloomberg, Reuters i obliczenia EBC. 1.5 15

Uwaga: warto$¢ punktu bazowego jest iloczynem zmiennos$ci
implikowanej wyrazonej w procentach iodpowiedniej stopy
procentowej (zob. ramka ,,Measures of implied volatility deri-
ved from options on short-term interest rate futures” w Biulety- i
nie Miesigcznym EBC z maja 2002 r.). Zrédta: EBC i Reuters.

wiz. paz. lis. gru. sty. luty mar. kwi. maj cze. lip. sie. wrz.

i czerwcu 2008 r. stopy implikowane sa odpowiednio o 3, 29 i 40 punktow bazowych nizsze (zob.
wykres 17).

Jesli chodzi o wskazniki niepewnosci co do rozwoju sytuacji na rynku pieni¢znym, zmienno$¢ im-
plikowana obliczana na podstawie opcji na kontrakty terminowe na 3-miesi¢gczng stopg EURIBOR
nadal spadata w okresie od poczatku czerwca do polowy lipca. Nastgpnie zmienno$¢ wzrosla,
szczegblnie w sierpniu, w kontekscie zawirowan na rynku (zob. wykres 18). Poziomy zmienno$ci
implikowanej obserwowane na poczatku wrzesnia 2007 r. sg najwyzsze od czterech lat i porow-
nywalne z poziomami z 2003 r.

W czerwcu 2007 r. stopy procentowe dla najkrétszych terminéw zapadalno$ci wzrosty w nastep-
stwie decyzji z 6 czerwca, ktora podwyzszala podstawowe stopy EBC o 25 punktow bazowych
(zob. wykres 19). W okresie od poczatku czerwca do poczatku sierpnia sytuacja na rynku pie-
ni¢znym byla stosunkowo stabilna, natomiast rozpigto$s¢ mi¢gdzy stopa EONIA a minimalng ofe-
rowang stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych w ramach Eurosystemu
(MRO) ksztaltowala si¢ na poziomie migdzy 6 a 7 punktow bazowych. Jedynym wyjatkiem byla
ostatnia operacja lipcowego okresu utrzymywania rezerw. W celu dalszego zapewnienia odpo-
wiedniej plynnosci na ryku pienigznym, w czerwcu i lipcu, EBC kontynuowal polityk¢ dokony-
wania przydzialow nieco ponad kwot¢ benchmarkowa w podstawowych operacjach refinansuja-
cych Eurosystemu (zob. ramka 2).
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SYTUACJA W ZAKRESIE PLYNNOSCI | OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE) W OKRESIE OD 15 MAJA

EBC

DO 7 SIERPNIA 2007 R.

W ramce oméwiono zarzadzanie pltynnoscia przez EBC w trzech okresach utrzymywania re-
zerw uplywajacych 12 czerwca, 10 lipca i 7 sierpnia 2007 r.

Zapotrzebowanie sektora bankowego na plynnosé

W omawianym okresie potrzeby plynnosciowe
bankow wzrosty 16,7 mld euro wskutek wigk-
szego wplywu czynnikéw autonomicznych
(wzrost 0 9,7 mld euro) i wzrostu rezerw obo-
wigzkowych o 7 mld euro. W badanym okresie,
czynniki autonomiczne i rezerwy obowiazkowe
srednio wyniosly odpowiednio 188,3 mld euro
1254,5 mld euro. W dniu 3 sierpnia, wartos¢
banknotow w obiegu, najbardziej znaczacego
czynnika autonomicznego, doszla do najwyz-
szego poziomu od rozpoczecia trzeciego etapu
UGW i osiagnela 645 mld euro.

W trakcie badanego okresu, przecigtne dzienne
nadwyzki rezerw obowiagzkowych, (tj. Srednie
dzienne $rodki na rachunkach biezacych prze-
kraczajace kwote rezerw obowigzkowych)
byly nieco wyzsze niz zazwyczaj. Przecigtne
nadwyzki rezerw wynosily 0,92 mld euro i 1,2
mld euro w okresach utrzymywania rezerw
konczacych si¢ odpowiednio 12 czerwca i 10
lipca, aby jednak w okresie utrzymywania re-
zerw konczacym si¢ 7 sierpnia, zmniejszy¢ sig
do 0,74 mld euro (zob. wykres B).

Podaz plynnoSci i stopy procentowe

Wraz ze wzrostem zapotrzebowania na plyn-
no$¢, w badanym okresie zwigkszal si¢ rowniez
wolumen operacji otwartego rynku (zob. wy-
kres A). Przecigtnie, plynnos¢ zapewniona
przez podstawowe operacje refinansujace
(MRO) wyniosta 293,9 mld euro. Proporcja
ofert ztozonych przez uczestnikow do ofert zre-
alizowanych (wskaznik pokrycia ofert) oscylo-
wala pomiedzy 1,08 a 1,31, przy czym $redni
wskaznik dla tego okresu wyniost 1,23.

Plynno$¢ zapewniana poprzez dlugotrwale
operacje refinansujace w omawianym okresie

Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

Wykres A Potrzeby systemu bankowego

w zakresie ptynnosci a podai ptynnosci

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

Podstawowe operacje refinansujace: 293,89 mld euro
Dtugoterminowe operacje refinansujace: 150,00 mld euro
Srodki na rachunkach biezacych: 189,24 mld euro
Poziom rezerw obowiazkowych

(rezerwy obowiazkowe: 188,27 mld euro;

nadwyzka rezerw: 0,97 mld euro)

wmezs  Czynniki autonomiczne: 254,50 mld euro
480 480
420 ‘ 420 Podai
360 36( plynnosei
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240 240
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0 0
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-360 -360 Popyt
:i%g | “ ! :iég na ptynnos¢
15 maj 12 czerwiec 10 lipiec 7 sierpien
2007 2007 2007 2007
Zrédlo: EBC.

Wykres B Nadwyika rezerw "

(w mld euro, $redni poziom dla kazdego okresu utrzymywania
rezerw )
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Zrédto: EBC.

1) Srodki na rachunkach biezacych banku ponad sume rezerw
obowigzkowych.
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byla stala i ksztaltowala si¢ na poziomie 150 [ MAASCERS LI BTy TN 2 e
mld euro.

(dzienne stopy procentowe)

OKkres utrzymywania rezerw konczacy sie ) . i
= Krafncowa stopa podstawowych operacji refinansujacych

12 czerwea L. Minimalna oferowana stopa procentowa
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zmienionej stopie EONIA na poziomie 3,83%.
W trzecim przetargu, stopa skrajna podstawowych
operacji refinansujagcych MRO pozostala na nie-
zmienionym poziomie, natomiast przecigtna wazona stopa MRO wzrosta do 3,83%. W wyniku zwyktych
efektow konca miesigca, 31 maja stopa EONIA nieznacznie wzrosta do 3,85%, aby w nastgpnych dniach
stopniowo zej$¢ ponizej minimalnej oferowanej stopy procentowej. Rowniez ze wzgledu na powyzsze
tendencje, krancowa i $rednia wazona stopa procentowa dla ostatnich podstawowych operacji refinansu-
jacych MRO w okresie utrzymywania rezerw wyniosty 3,75% i 3,77%.

Zrédlo: EBC.

Stopa EONIA spadia do 3,68% w nastepstwie przydzialu w ostatniej operacji MRO okresu
utrzymywania rezerw, przed ustabilizowaniem si¢ na poziomie okolo 3,80% przed zakoncze-
niem okresu utrzymywania rezerw.

Ostatniego dnia okresu utrzymywania rezerw, EBC zaabsorbowal oczekiwang nadwyzke plyn-
nosci w wysokos$ci 6 mld euro w drodze operacji dostrajajacej. Okres utrzymywania rezerw za-
konczyt si¢ wykorzystaniem kredytu z banku centralnego w kwocie 0,7 mld euro, natomiast
stopa EONIA wyniosta 3,79%.

Okres utrzymywania rezerw konczacy si¢ 10 lipca

W dniu 6 czerwca Rada Prezesow EBC podjela decyzj¢ o podwyzce podstawowych stop pro-
centowych (minimalnej oferowanej stopy procentowej oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym) o 25 punktow bazowych do odpowiednio 4%, 3% i 5%. Zmiana zaczg¢la obowia-
zywac od 13 czerwca 2007 r., pierwszego dnia nastgpnego okresu utrzymywania rezerw.

Polityka przydzielania 1 mld euro ponad kwote benchmarkowa zostala utrzymana przy wszyst-
kich czterech podstawowych operacjach refinansujacych zrealizowanych w okresie utrzymy-
wania rezerw. Przecigtnie rozpigtos¢ pomigdzy stopa EONIA a minimalng oferowang stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujagcych wynosita 7 punktéw bazowych na prze-

strzeni calego okresu utrzymywania rezerw.
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Przez dwa pierwsze tygodnie tego okresu, przecig¢tna wazona stopa MRO ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 4,07%, natomiast stopa krancowa utrzymala si¢ na poziomie 4,06%. Jednocze$nie, EONIA
pozostala stabilna na poziomie pomigdzy 4,06% a 4,08%. Przy nastegpnej operacji MRO zaréwno
przecigtna stopa wazona, jak tez stopa krancowa wzrosty o 1 punkt bazowy, odpowiednio do po-
ziomu 4,08% 1 4,07%. W dniu 29 czerwca, stopa EONIA wzrosla do rekordowego dla tego okresu
utrzymywania rezerw poziomu 4,14% w wyniku zwyczajnych efektow konca miesigca. Dla ostat-
niej podstawowej operacji refinansujacej zrealizowanej w tym okresie utrzymywania rezerw stopa
krancowa oraz przecigtna stopa wazona byly nizsze i wyniosly, odpowiednio, 4,03% i 4,05%.
Stopa EONIA zmniejszyla si¢ w okresie po przydzieleniu tych srodkow i osiagngta 4,01%, aby
nastg¢pnie ustabilizowacé si¢ na poziomie 4,06% w dniu 6 lipca. W ostatnim dniu tego okresu utrzy-
mywania rezerw, EBC przeprowadzil operacje dostrajajaca polegajaca na wycofaniu pltynnosci
w kwocie 2,5 mld euro. W ramach operacji dostrajajacej odnotowano przewagg popytu nad moz-
liwosciami jego zrealizowania (oferty ze strony bankéw zgtoszono na ogdélng kwotg 17,4 mld euro
od 18 uczestnikéw), i okres utrzymywania rezerw zakonczyl si¢ wykorzystaniem kredytu z banku
centralnego w kwocie 0,4 mld euro, natomiast stopa EONIA wyniosta 4,07%.

OKres utrzymywania rezerw konczacy si¢ 7 sierpnia

Tak jak w poprzednim okresie utrzymywania rezerw, EBC przydzielil 1 mld euro ponad kwote
benchmarku we wszystkich podstawowych operacjach refinansujgcych, a przecigtna rozpigtos¢
pomig¢dzy stopa EONIA a minimalng oferowang stopa procentowa podstawowych operacji re-
finansujacych wyniosta 7 punktow bazowych. Przez dwa pierwsze tygodnie tego okresu, stopa
krancowa oraz przeci¢gtna wazona stopa podstawowych operacji refinansujacych MRO wynio-
sty 4,06%, stopa EONIA utrzymala si¢ na stalym poziomie 4,07%, natomiast w trzecim tygo-
dniu przeci¢tna wazona stopa MRO wzrosta do 4,07%. W wyniku zwyklych efektow konca
miesiaca, 31 lipca stopa EONIA wzrosta do 4,08%. W ostatniej operacji w okresie utrzymywa-
nia rezerw, stopa kraficowa oraz przecig¢tna wazona stopa podstawowych operacji refinansuja-
cych MRO wyniosty, odpowiednio, 4,04% i 4,6%, natomiast stopa EONIA zrealizowala nie-
znaczny spadek do warto$ci 4,05%, przed powrotem do swojego poprzedniego poziomu 4,07%
w przedostatnim dniu okresu utrzymywania rezerw W ostatnim dniu okresu utrzymywania re-
zerw, nie wystapila konieczno$¢ przeprowadzenia operacji dostrajajacej, gdyz wykorzystano
kredyt z banku centralnego w kwocie ogétem 0,4 mld euro, a stopa EONIA wyniosta 4,23%.

Jednakze okres utrzymywania rezerw zaczynajacy si¢ w dniu 8 sierpnia charakteryzowal si¢ zna-
czacym wzrostem zmiennosci na rynku pieni¢znym. W dniu 9 sierpnia napigcia na rynku trans-
akcji overnight — ktére doprowadzity do wzrostu stopy dla transakcji overnight i sroddziennych
do wysokich pozioméw okoto 4,60% — sktonity EBC do przeprowadzenia w nastgpnych dniach
serii operacji dostrajajacych. Wydarzenia te zostaly opisane w ramce 3.

PONADPLANOWE OPERACJE OTWARTEGO RYNKU PROWADZONE PRZEZ EBC W OKRESIE POMIEDZY
8 SIERPNIA A 5 WRZESNIA 2007 R.

Z mys$la o zmniejszeniu napig¢, jakie pojawily si¢ na rynku pieni¢znym w okresie pomigdzy 8 sierp-
nia a 5 wrzesnia 2007 r., EBC przeprowadzil dodatkowe zasilajace w plynno$¢ operacje otwartego
rynku, niezalezne od juz uprzednio zaplanowanych. W ramce oméwiono tendencje zachodzace w tym
okresie na rynku pieni¢znym i dzialania operacyjne podjete przez EBC (zob. tabela 1).
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Godziny poranne 9 sierpnia przyniosly przesunigcia na rynku, ktorym towarzyszyt bardzo ni-
ski pulap obrotu oraz skokowy wzrost krotkoterminowych stop rynku pienigznego. W rezulta-
cie napig¢ w niektorych segmentach rynku pieni¢znego denominowanych w dolarach USA od-
notowano krotkotrwaly wzrost popytu ze strony bankéw na srodki z rachunkow biezacych Eu-
rosystemu. Z mysla o uspokojeniu sytuacji na krotkoterminowym rynku pieni¢znym, EBC
przeprowadzil jednodniowa operacj¢ dostrajajaca (FTO). Operacj¢ przeprowadzono w formie
przetargu kwotowego o stalej stopie oprocentowania (fixed rate tender) 4,00% (obowiazujacy
wowczas poziom minimalnej oferowanej stopy procentowej) i z ogloszonym uprzednio pelnym
przydzialem $rodkow (pre-announced full allotment). Wyszczegdlnienie warunkow przetargu
umozliwilo EBC dokonanie zasilenia w ptynno$§¢ w kwocie odpowiadajacej zapotrzebowaniu
uczestnikow przetargu, ktorej EBC nie mogl tatwo kwantyfikowac postugujac si¢ standardowa
analiza plynnosci. Na ogloszona operacj¢ dostrajajaca wplyneglo 49 ofert bankow na laczna
kwote 94,8 mld euro'. Stopa overnight szybko wrécita do normalnego poziomu i przez reszte
dnia byla kwotowana na okoto 4,05% (zob. wykres 1). Na rynku overnight utrzymala si¢ jed-
nak podwyzszona o 10 punktow bazowych rozpigtos¢ pomigdzy cena zakupu a ceng sprzedazy
(w poréwnaniu ze zwyczajowa rozpigtoscig 5 punktow bazowych) w kontekscie wciaz sttu-
mionego obrotu.

10 sierpnia w godzinach porannych, EBC przeprowadzil nastgpng jednodniowa operacj¢ do-
strajajaca. Odbyla si¢ ona zgodnie z procedura przetargowa zazwyczaj stosowang w przypadku
podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu, a mianowicie w formie przetargu
0 zmiennej stopie procentowej, z minimalng oferowang stopa procentows, ale bez ogloszenia
uprzednio kwoty przydzielonych §rodkow (pre-announced full allotment).

Zmiana procedury przetargowej §wiadczyla o tym, iz uznano, ze operacje przeprowadzone
w dniu poprzednim wywarly pozadany wplyw na napigcia rynkowe, i ze rozklad popytu, w kto-
rym uczestnicy przetargu zglaszali stawki, jakie byliby sklonni zaplaci¢ za uzyskanie finanso-
wania z Eurosystemu mogl ujawni¢ uzyteczne informacje o zapotrzebowaniu sektora banko-
wego na plynnos¢. Wplynegly 62 zgloszenia na ogélng kwotg 110 mld euro, przy stopach pro-
centowych w przedziale od 4,00% do 4,15%. EBC zdecydowal si¢ na przyznanie plynnosci
wszystkim uczestnikom przetargu zglaszajacym 4,05% lub wigcej (61,1 mld euro, w przybli-
zeniu dwie trzecie wartosci operacji z poprzedniego dnia), jeden punkt bazowy ponizej kran-
cowej stopy dla podstawowych operacji refinansujacych wedtug standardowej procedury prze-
targu jaki zostal rozstrzygnigty w dniu 8 sierpnia. W tym dniu stopa EONIA osiagng¢la war-
tos¢ 4,14%.

W dniu 13 sierpnia w godzinach porannych stopa dla transakcji typu overnight byta kwotowana
si¢ na poziomie 10 punktéw bazowych powyzej minimalnej oferowanej stopy procentowej pod-
stawowych operacji refinansujacych, lecz na rynku pieni¢gznym wciaz utrzymywal si¢ pod-
wyzszony poziom rozpigtosci pomigdzy cenami zakupu a cenami sprzedazy oraz malo ozy-
wiony obrot. EBC przeprowadzil kolejng operacj¢ dostrajajaca o charakterze podobnym do
operacji z poprzedniego dnia. Wplyne¢ly 59 zgloszenia na ogdlna kwotg 84 mld euro, przy sto-
pach procentowych w przedziale od 4,00% do 4,10%. EBC zdecydowal si¢ na przyznanie plyn-
nosci wszystkim uczestnikom przetargu zglaszajacym 4,06% lub wigcej (47,7 mld euro), je-
den punkt bazowy wigcej niz w poprzedniej operacji. Wartos¢ 4,10%, jaka w tym dniu osia

1 Fakt, ze dodatkowe operacje Eurosystemu przewyzszyly transakcje prowadzone w tych dniach przez pozostale banki centralne
$wiadczy przede wszystkim o tym, ze poziom rezerwy obowiazkowej (z przecigtnymi odpisami) w strefie euro jest duzo wyzszy.
Im wyzszy poziom rezerwy obowiazkowej, tym latwiej przychodzi bankom absorbowac¢ krotkoterminowa podaz i wstrzasy podazowe
odnoszace sig¢ do plynnosci. Z drugiej jednak strony wskazuje, ze potrzebne sg wigksze krotkoterminowe zasilenia w pltynnos¢, zeby
uzyska¢ pewien efekt, jesli chodzi o krétkoterminowe stopy procentowe.
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Srodki pienigzne na rachunkach biezacych i stopa EONIA w okresie utrzymywania od 8 sierpnia

do Il wrzesnia 2007 r.

mmmm Srodki pienigzne na rachunkach biezacych (skala po lewej stronie)

~~~~~ Rezerwy obowiazkowe (skala po lewej stronie)

= = = Stopa EONIA (skala po prawej stronie)

Przecigtna wysoko$¢ srodkow pienigznych na rachunkach biezacych (skala po lewej stronie)
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gnela stopa EONIA potwierdzila, ze sytuacja na najkrotszym odcinku krzywej rynku pienig¢z-
nego ulegata w tym momencie poprawie.

W dniu 14 sierpnia w godzinach porannych, EBC zdecydowal si¢ rozpoczac¢ dalsze jedno-
dniowe operacje dostrajajace typu overnight w odpowiedzi na dodatkowe potrzeby w zakresie
plynnosci, jakie wynikly — by¢ moze — z faktu, ze podstawowa operacja refinansujaca przy-
dzielona w tym samym dniu nie bylyby rozliczona do nastgpnego dnia. Kolejna operacj¢ do-
strajajacg przeprowadzono znowu w formie przetargu o zmiennej stopie procentowej, z mini-
malng oferowang stopa procentows, ale bez ogloszenia uprzednio kwoty przydzielonych §rod-
kow. Wplynely 41 zgloszenia na ogolna kwot¢ 46 mld euro, przy czym oferty oscylowaly
w przedziale od 4,04% do 4,09%. Znacznie nizsze kwoty i stopy ofertowe wskazywaly, ze
w tym momencie normalizowal si¢ juz popyt na srodki z rachunkow biezacych Eurosystemu.
EBC zdecydowal si¢ na przyznanie ptynnosci wszystkim uczestnikom przetargu zgtaszajacym
4,07% lub wigcej (7,7 mld euro), jeden punkt bazowy wigcej niz w poprzedniej operacji.

Oprocz tej operacji dostrajajacej, EBC zdecydowal o przydzieleniu 73,5 mld euro ponad kwote
benchmarkowa w formie standardowej podstawowej operacji refinansujacej w dniu 14 sierpnia
2007 r. Celem przydziatu byto zapobiezenie wyplywom $rodkéw z biezacych rachunkéw in-
stytucji kredytowych, jakie wynikalyby z przydzielenia ,,automatycznie” kwoty benchmarku.
Z definicji dokonania przydziatlu ponad kwot¢ benchmarkowa , w ciagu zaledwie jednego ty-
godnia doprowadziloby do absorpcji duzych nadwyzek rezerw z operacji dostrajajacych i mo-
globy zaostrzy¢ napigta sytuacj¢ na rynku. W nastgpstwie dokonania przydzialu powyzej
kwoty benchmarku, stopy procentowe dla transakcji typu overnight w strefie euro znalazly si¢
na poziomie 4,00%, co uwidacznia si¢ réwniez w stopach EONIA, oscylujacych w ciagu na-
stepnych kilku dni w przedziale pomig¢dzy 4,00% a 4,02%.

EBC
/ Biuletyn’Miesieczny
Wrzesien 2007




Podsumowanie dziatan EBC podjetych w okresie od 8 sierpnia do 5 wrzesnia 2007 r.

Data ‘ Godz. ‘ Dzialanie ‘ Komunikat ‘ Szczegoly operacyjne
9 10.15  Komunikat za pomocg me- ,,EBC informuje o zaistnieniu napig¢ na rynku
sierpnia diéw wire service pienigznym strefy euro, pomimo normalne;j za-
gregowanej podazy plynnosci. EBC uwaznie
monitoruje sytuacj¢ 1 jest gotowy do podjgcia
dzialan majacych na celu zapewnienie nor-
malnego funkcjonowania rynku pieni¢znego
strefy euro.”
9 1230  Ogtloszenie operacji do- ,,Po komunikacie zamieszczonym rano na  Zapadalnos¢: nastgpnego dnia
sierpnia strajajacej stronie EBC ‘Announcements on operational ~ Przydzielona kwota: 94,8 mld euro
przy stopie 4,00% z pelnym aspects’, obecna zasilajaca w plynno$¢ opera-  Stopa krancowa: 4,00%
przydzialem ptynnosci cja dostrajajaca ma na celu zapewnienie nor-  Srednia stopa wazona: 4,00%
malnego funkcjonowania rynku pieni¢znego  Liczba skladajacych oferte: 49
strefy euro. EBC zamierza przydzieli¢ ptyn-  Liczba ofert: 49
nos¢ dla 100% otrzymanych ofert.” Wskaznik pokrycia ofert: 1,00
10 09.20  Komunikat za pomocg me- ,.EBC nadal uwaznie monitoruje sytuacj¢ na
sierpnia diow wire service rynku pieni¢znym strefy euro”
10 10.15  Ogloszenie operacji dostraja-  ,,Obecna zasilajaca w plynno$¢ operacja do-  Zapadalnos¢: nastgpnego dnia
sierpnia jacej w formule przetargu o strajajaca stanowi kontynuacj¢ operacji z dnia  Przydzielona kwota: 61,1 mld euro
zmiennej stopie procentowej, wczorajszego i ma na celu zapewnienie nor-  Stopa krancowa: 4,05%
z minimalng oferowang malnego funkcjonowania rynku pieni¢znego  Srednia stopa wazona: 4,08%
stopa procentowa, bez oglo- strefy euro.” Liczba sktadajacych ofertg: 62
szenia uprzednio kwoty przy- Liczba ofert: 124
dzielonych $rodkow ‘Wskaznik pokrycia ofert: 1,80
13 09.15  Komunikat za pomoca me- EBC nadal uwaznie monitoruje sytuacj¢ na
sierpnia diéw wire service rynku pieni¢gznym strefy euro.”
13 09.30  Ogloszenie operacji dostra- ,EBC informuje, ze sytuacja na rynku pie-  Zapadalnos¢: nastgpnego dnia
sierpnia jajacej w formie przetargu o ni¢znym normalizuje si¢, i Ze podaz zagrego-  Przydzielona kwota: 47,7 mld euro
zmiennej stopie procentowej, wanej plynnosci jest wysoka. Przeprowadzajac ~ Stopa krancowa: 4,06%
z minimalng oferowang obecna operacj¢ dostrajajaca EBC przyczynia  Srednia stopa wazona: 4,07%
stopa procentowa, bez oglo- si¢ do normalizacji sytuacji na rynku pie-  Liczba skladajacych oferte: 59
szenia uprzednio kwoty przy-  nigznym.” Liczba ofert: 103
dzielonych srodkow Wskaznik pokrycia ofert: 1,77
13 1530  Ogtloszenie podstawowe;j Przeprowadzajac obecng operacj¢ refinansu-  Zapadalnos¢: 1 tydzien
sierpnia operacji refinansujacej* jaca EBC ma na celu zapewnienie dalsze nor-  Przydzielona kwota: 310 mld euro
malizacji funkcjonowania rynku pienigznego  (powyzej benchmarku): (73,5 mld euro)
strefy euro. Przydzielona kwota bgdzie ade-  Stopa krancowa: 4,08%
kwatna do tego celu i ogloszona benchmar-  Srednia stopa wazona: 4,10%
kowa kwota przydziatu nie bedzie wigzaca dla  Liczba skiadajacych oferte: 344
jej wysokoscei.” Liczba ofert: 628
Wskaznik pokrycia ofert: 1,38
14 09.15  Komunikat za pomoca me- ,,EBC nadal uwaznie monitoruje sytuacj¢ na
sierpnia diow wire service rynku pieni¢znym strefy euro.”
14 09.30  Ogloszenie operacji dostra- EBC informuje, ze sytuacja na rynku pie-  Zapadalnos¢: nastgpnego dnia
sierpnia jajacej w formie przetargu o nigznym jest obecnie bliska calkowitej nor-  Przydzielona kwota: 7,7 mld euro
zmiennej stopie procentowej, malizacji.. Niemniej, przeprowadzajac obecna  Stopa krancowa: 4,07%
z minimalng oferowang operacjg dostrajajaca EBC nadal oferuje moz-  Srednia stopa wazona: 4,07%
stopa procentowa, bez oglo- liwos¢ zaspokojenia wszelkich pozostatych — Liczba skiadajacych oferte: 41
szenia uprzednio kwoty przy-  jeszcze potrzeb w zakresie ptynnosci jeszcze  Liczba ofert: 67
dzielonych $rodkéw. przed przypadajacym w dniu nastgpnym roz-  Wskaznik pokrycia ofert: 597
rachunkiem tygodniowej podstawowej ope-
racji refinansujace;j.”
20 1530  Ogloszenie podstawowe;j »Wraz z postgpujaca normalizacjq sytuacji na  Zapadalnosé: 1 tydzien
sierpnia operacji refinansujacej* najkrotszym koncu rynku pienigznego EBC  Przydzielona kwota: 275 mld euro
zamierza stopniowo redukowa¢ nadwyzki  (powyzej benchmarku): (46 mld euro)
zgromadzone w pierwszych tygodniach obec-  Stopa krancowa: 4,08%
nego okresu utrzymywania rezerw. Kwota  Srednia stopa wazona: 4,09%
przydzialu w obecnej podstawowej operacji  Liczba skladajacych oferte: 355
refinansujacej przekroczy ogloszony bench- — Liczba ofert: 635
mark w wysokosci 227 mld euro o kwotg, = Wskaznik pokrycia ofert: 1,60
ktora begdzie adekwatna w stosunku do tak po-
stawionego celu.”
22 1530  Ogtloszenie dodatkowej dtu- »W dniu dzisiejszym Rada Prezesow Eu-
sierpnia goterminowej operacji re- ropejskiego Banku Centralnego postanowila
finansujacej** przeprowadzi¢ dodatkowa zasilajaca w plyn-
no$¢ diugoterminowa operacj¢ refinansujaca
z trzymiesigcznym okresem zapadalno$ci na
kwotg 40 mld euro.
EBC
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Podsumowanie dziatan EBC podjetych w okresie od 8 sierpnia do 5 wrzesnia 2007 r.

Data ‘ Godz. ‘ Dzialanie ‘ Komunikat ‘ Szczegoly operacyjne

Operacja ta jest posunigciem natury tech-  Zapadalnos¢: 3 miesigce
nicznej i ma na celu ulatwienie normalizacji ~ Przydzielona kwota: 40 mld euro
funkcjonowania rynku pienigznego w stre-  Stopa krancowa: 4,49%
fie euro. Zostaje ona przeprowadzona nie-  Srednia stopa wazona: 4,61%
zaleznie od regularnych miesigcznych ope-  Liczba skladajacych oferte: 146
racji dlugoterminowych, ktore pozostaja bez ~ Liczba ofert: 411
zmian. Kwota przydzialu w podstawowych  Wskaznik pokrycia ofert: 3,14
operacjach refinansujacych skompensuje to
zasilenie w plynnos¢ w zalezno$ci od ogol-
nej sytuacji w zakresie ptynnosci. Dzisiejsza
decyzja zostala podjgta na pismie wedtug sto-
sownej procedury.
Stanowisko Rady Prezesow EBC dotyczace po-
lityki pieni¢znej banku zostalo wyrazone przez
prezesa banku w dniu 2 sierpnia 2007 r.”

27 1530  Ogtloszenie podstawowe;j ,Wraz z postgpujaca normalizacjg sytuacji na  Zapadalnos¢: 1 tydzien

sierpnia operacji refinansujacej* krotkim koncu rynku pienigznego EBC za-  Przydzielona kwota: 210 mld euro
mierza stopniowo redukowaé znaczne nad-  (powyzej benchmarku): (14,5 mld euro)
wyzki nagromadzone w ostatnich tygodniach.  Stopa krancowa: 4,08%
W zwigzku z tym kwota przydzialu w obec- rednia stopa wazona: 4,09%
nej podstawowej operacji refinansujacej prze-  Liczba skiadajacych ofertg: 320
kroczy ogloszony benchmark 194 mld euro  Liczba ofert: 578
o kwote, ktora bgdzie adekwatna w stosunku ~ Wskaznik pokrycia ofert: 1,68
do tego celu.”

3 1530  Ogtloszenie podstawowej ,.EBC kontynuuje realizacj¢ celu polegajacego ~ Zapadalnos¢: 1 tydzien

wrzesnia operacji refinansujacej* na stopniowej reabsorpcji znacznej nadwyzki,  Przydzielona kwota: 256 mld euro
jaka nagromadzila si¢ w ostatnich tygodniach.  (powyzej benchmarku): (5 mld euro)
Dlatego tez kwota przydzialu w obecnej pod-  Stopa krancowa: 4,15%
stawowej operacji refinansujgcej nieco prze-  Srednia stopa wazona: 4,19%
wyzszy ogloszony benchmark 251 mld euro  Liczba skiadajacych oferte: 356
o kwotg adekwatng w stosunku do tego celu.” Liczba ofert: 746

Wskaznik pokrycia ofert: 1,67
5 15.10  Komunikat za pomoca me- »Wzrosta zmienno$¢ rynku pienigznego
wrze$nia diow wire services. w strefie euro i EBC uwaznie monitoruje sytu-

acj¢. Gdyby utrzymywala si¢ ona takze w dniu
jutrzejszym, EBC jest gotowy podja¢ dzialania
zmierzajace do normalizacji funkcjonowania
rynku pienigznego w strefie euro.”

EBC

1) Podstawowe operacje refinansujace sa prowadzone w formie przetargdéw o zmiennej stopie procentowej przy minimalnej oferowanej
stopie.

2) Dlugoterminowe operacje refinansujace sa przeprowadzane w formie typowych przetargéw o zmiennej stopie procentowej, a wiel-
kos¢ $rodkow do przydziatu jest oglaszana wezesniej.

Kierujac si¢ przejsciowym polepszeniem wynikow dla najkrotszych odcinkow krzywej rynku
pieni¢znego, EBC zdecydowal o stopniowym redukowaniu duzych zasoboéw nadwyzek, jakie
zgromadzono przez pierwszych kilka tygodni okresu utrzymywania rezerw. W efekcie, przy
okazji podstawowych operacji refinansujacych dokonanych w dniach 21 i 28 sierpnia, zmniej-
szono przewage kwotowa jakg mial przydzial nad ,,automatycznym” benchmarkiem, odpowied-
nio, do 46 mld i 14.5 mld euro.

Niezaleznie od plynnego funkcjonowania rynku pieni¢gznego w ciggu omawianego tygodnia
w obszarze najkrotszych okreséw zapadalnosci, utrzymywaly si¢ napigcia dotyczace dluzszych
kresow zapadalnoéci, gdzie w dalszym ciaggu trwal bardzo staby obrot. Z mysla o wsparciu
normalizacji takze w dlugoterminowym segmencie rynku pieni¢znego, EBC zdecydowal w dniu
22 sierpnia o przeprowadzeniu uzupelniajacej dlugoterminowej operacji refinansujacej, w po-
staci zwyklego przetargu o zmiennej stopie procentowej, z trzymiesigcznym okresem zapadal-
nosci na kwot¢ 40 mld euro. Wplynely 146 zgloszenia na ogdlna kwotg 126 mld euro, przy
czym oferty oscylowaly w przedziale od 3,80% do 5,00%. Niezaleznie od tej operacji prze-
prowadzonej w dniu 24 sierpnia, utrzymywaly si¢ napigcia dotyczace dlugoterminowego seg-
mentu rynku pieni¢znego.
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W dniu 30 sierpnia, stopa overnight rozpoczg¢lta ponowny wzrost, czgsciowo w wyniku zwy-
ktych napigé¢ zaobserwowanych pod koniec miesigca w najkrotszym odcinku krzywej rynku

pieni¢znego.

Stopa EONIA przyjela wartos¢ 4,29% w dniu 31 sierpnia i ulegta tylko nie-

znacznej obnizce w nastgpnym dniu roboczym. Z uwagi na utrzymujace si¢ napigcia na rynku
overnight, EBC zdecydowal si¢ przydzieli¢ kwot¢ 5 mld euro ponad ,,automatyczny” bench-
mark w ostatniej podstawowej operacji refinansujacej w okresie utrzymywania rezerw (w dniu
4 wrzesénia), pomimo ze zblizal si¢ do konca okres utrzymywania rezerw, a wigc takze moment,
w ktérym EBC zazwyczaj pragnie uzyskaé rownowage w zakresie warunkow plynnosci. Tym
niemniej, stopa EONIA tego dnia osiagneta wartos¢ 4,458%.2

2 Poczawszy od dnia 3 wrzesnia 2007 r., na podstawie decyzji podj¢tej przez Europejska Federacj¢ Bankowosci oraz Euribor ACI,
stopa EONIA bedzie podawana z doktadno$cia do trzech miejsc po przecinku.

2.4 RYNKI OBLIGAC]I

Globalne ceny aktywow podlegaly w miesigcach letnich silnym wahaniom, jako ze inwestorzy byli
coraz bardziej zaniepokojeni szerszymi skutkami finansowymi i gospodarczymi kryzysu na ryn-
kach aktywow narazonych na ryzyko plynqce z rynku amerykanskich kredytow hipotecznych o pod-
wyzszonym ryzyku, tzw. sub-prime mortages. W nastgpstwie zawirowan na rynku finansowym, za-
potrzebowanie inwestorow na ryzyko uleglo gwaltownemu zmniejszeniu. W efekcie, inwestorzy
przesuneli srodki finansowe z klas aktywow o wysokim stopniu ryzyka w kierunku obligacji rzq-
dowych, co spowodowalo zmniejszenie rentownosci obligacji w najbardziej zaawansowanych go-
spodarkach, w tym takze w strefie euro. W tym samym czasie, niepewnoS¢ uczestnikow rynku do-
tyczqca przysziego rozwoju sytuacji na rynkach obligacji gwaltownie wzrosia, zarowno w strefie

euro, jak i w Stanach Zjednoczonych.

Ogolnie stabilna sytuacja na rynkach finanso-
wych obserwowana przez ostatnich kilka lat,
ulegla gwaltownej zmianie w miesigcach let-
nich z powodu rosnacej niepewnosci dotyczacej
segmentu kredytow hipotecznych sub-prime
w Stanach Zjednoczonych. Takze globalne
rynki obligacji znalazly si¢ pod wplywem tych
zawirowan, glownie z powodu wzrostu zainte-
resowania bezpiecznymi formami inwestowania
i przesunigciami w portfelach inwestorow, co
doprowadzito do gwaltownych spadkow ren-
townos$ci przy duzych wahaniach dziennych
w omawianym okresie. Ogoélnie, dochodowos¢
10-letnich obligacji skarbowych w dniu 5
wrzesnia wynosila 4,3%, co stanowito okolo 15
punktow bazowych ponizej poziomu z konca
maja (zob. wykres 20). Zasadniczo umiarko-
wane zmiany rentowno$ci obligacji dlugotermi-
nowych, pomimo niedawnych zawirowan na
rynkach finansowych odzwierciedla fakt, ze
dochodowosci nadal rosly w ciagu pierwszej
polowy omawianego okresu. W okresie migdzy
koncem maja a 5 wrzesnia, rentowno$¢ 10-let-

Wykres 20 Rentownos¢ dtugoterminowych

obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

= Strefa euro (skala po lewej stronie)
«+«++ Stany Zjednoczone (skala po lewej stronie)
= = = Japonia (skala po prawej stronie)
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Uwaga: rentownos$¢ dilugoterminowych obligacji skarbowych
odnosi si¢ do obligacji 10-letnich lub obligacji o najbardziej
zblizonym terminie zapadalnosci.
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nich obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych zmalata o okoto 45 punktow bazowych i na
koniec tego okresu wyniosta 4,5%. W efekcie roznica migdzy stopami dla obligacji dlugotermi-
nowych w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro zmalalo w tym okresie, i na poczatku wrze$nia
wyniosta 20 punktéw bazowych. W Japonii rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji spadia o 10
punktéw bazowych i pod koniec omawianego okresu wyniosta 1,6%.

Zawirowania na rynku finansowym skutkowaly gwaltownym wzrostem niepewnos$ci uczestnikow
rynku co do krétkoterminowych perspektyw rentownosci obligacji w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych, na co wskazywaly wyzsze poziomy implikowanej zmienno$ci rynku akcji na od-
powiednich rynkach migdzy koficem maja a 5 wrze$nia. Zmienno$¢ rynku obligacji na wscho-
dzacych rynkach finansowych znacznie wzrosta w omawianym okresie. Wraz z ogdlng tendencja
zanikania zapotrzebowania inwestordw na ryzyko, rozpigtosci na rynkach obligacji rynkéw wscho-
dzacych w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych, mierzone przy pomocy indeksu EM-
BIG, wzrosly o okoto 70 punktow bazowych do poziomu bliskiego 260 punktom bazowym w okre-
sie migdzy koncem lipca a szczytem korekty w polowie sierpnia. Od tego czasu, wschodzace
rynki finansowe czg$ciowo odrobily straty, w kontekscie mocnych fundamentéw tych gospodarek
jako cato$ci.

W czerwcu, dochodowos$¢ amerykanskich dlugoterminowych obligacji skarbowych znacznie
wzrosla dzigki bardziej optymistycznej ocenie perspektyw gospodarczych przez inwestoréw. Od
polowy lipca, nastroje na rynkach finansowych, znacznie si¢ jednak zmienily, gdy szereg insty-
tucji finansowych ujawnito straty z powodu duzego zaangazowania w papiery warto§ciowe oparte
na kredytach hipotecznych typu sub-prime, tzn. kredytach udzielonych kredytobiorcom, ktorzy
nie zostali zakwalifikowani do kategorii kredytow konwencjonalnych ,,ze wzglgdu na staba hi-
stori¢ kredytowa, niska punktacj¢ w ocenie zdolnosci kredytowej, badz niepeing dokumentacje
dochodéw. Wiesci te spowodowaly ogolny spadek popytu na ryzyko wérod inwestorow i zapoczat-
kowaly zwrot w kierunku bezpiecznych form inwestowania i zmiany portfela inwestoréw z ak-
tywow o wysokim ryzyku, w szczegdlnosci na obligacje skarbowe. W efekcie, gwaltownie zala-
mala si¢ rentownos$¢ obligacji amerykanskich. W okresie pomigdzy polowa lipca a poczatkiem
wrze$nia, rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych spadla o 65 punktéw bazowych. Do
spadku rentownos$ci nominalnej obligacji amerykanskich od polowy lipca w znacznej mierze
przyczynila si¢ nizsza rentownos¢ realna obligacji indeksowanych do inflacji. Nie mozna wy-
kluczy¢, ze cze$¢ nizszych rentownosci realnych odzwierciedlala niepokoj inwestorow, ze zala-
manie na rynku nieruchomos$ci moze przetozy¢ si¢ na konsumpcj¢, a w konsekwencji na wzrost
gospodarczy. Miary oczekiwan inflacyjnych oparte na wynikach rynku sugeruja, ze w omawia-
nym okresie inwestorzy mniej niepokoili si¢ przyszia presja cenowa. Tytulem ilustracji, progowe
stopy inflacji obliczane na podstawie obligacji indeksowanych do inflacji z terminem zapadalno-
$ciw 2015 r. spadly o 40 punktéw bazowych w ciggu poprzednich trzech miesigcy i ksztaltowaly
si¢ na poziomie 2% na poczatku wrzesnia.

Tak jak w Stanach Zjednoczonych, nominalna rentownos$¢ dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych w strefie euro wzrosla w pierwszej czesci omawianego okresu, kontynuujac w ten sposob
ostry trend wznoszacy, ktory rozpoczal si¢ w polowie marca biezgcego roku. Korzystne dane
przedstawione w tym okresie, wzmocnily prze§wiadczenie inwestorow, ze wzrost gospodarczy
bedzie utrzymywal dotychczasowe tempo. W efekcie, nie tylko nominalne, lecz takze realne do-
chodowosci obligacji indeksowanych do inflacji w strefie euro wzrosly w czerwcu o okoto 20
punktow bazowych dla wigkszosci termindow zapadalnosci (zob. wykres 21). Sytuacja na rynku
obligacji w strefie euro zmienila si¢ znacznie w drugiej cz¢Sci omawianego okresu w konse-
kwencji zawirowan globalnych na rynkach finansowych. Pod koniec lipca i w sierpniu kilka in-
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Wykres 21 Realna rentownos¢ obligacji

Wykres 22 Implikowane przyszte stopy procen-
towe transakcji typu overnight w strefie euro

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

Uwagi: implikowana krzywa przyszlej rentownosci okreslona
na podstawie struktury czasowej rynkowych stop procentowych
odzwierciedla oczekiwania rynku dotyczace przysziego po-
ziomu krotkoterminowych stop procentowych. Metodg zastoso-
wang do obliczania krzywych implikowanej rentownoéci omo-
wiono w ramce 4 Biuletynu Miesigcznego EBC ze stycznia
1999 r. Dane wykorzystane do oszacowan pochodza z zeroku-
ponowych kontraktow swap.

stytucji finansowych w strefie euro oglosilo, ze niedoszacowaly one ryzyka inwestowania w pa-
piery wartosciowe zabezpieczone na amerykanskich kredytach hipotecznych typu sub-prime,

wzbudzajac w ten sposob niepokdj co do sy-
tuacji na rynkach strefy euro ipodsycajac
zwigkszong awersj¢ do ryzyka oraz zwigkszone
zapotrzebowanie na plynnos¢, ktora dotkngla
w zasadzie wszystkie kategorie aktywow
w strefie euro, podobnie jak na innych ryn-
kach. Z powodu statusu “bezpiecznej przy-
stani”, jaka cieszg si¢ obligacje skarbowe, ich
dochodowos$¢ w strefie euro spadta gwaltownie
dla wszystkich okreséw zapadalno$ci. Na przy-
ktad, nominalna irealna dochodowo$¢ dzie-
sigcioletnich obligacji spadita odpowiednio
0 40 i 30 punktow bazowych w okresie od po-
towy lipca do poczatku wrzesnia.

W omawianym okresie, traktowanym cato-
sciowo, implikowane przyszte stopy procentowe
dla transakcji typu forward w strefie euro spa-
dty w krotkim i $rednim horyzoncie czasowym,
odzwierciedlajac nieco zmienione oczekiwania
inwestorow co do ksztaltowania si¢ podstawo-
wych stop procentowych EBC (zob. wykres
22). Implikowane przyszte stopy procentowe na

Wykres 23 Progowe stopy inflacji dla zeroku-

ponowych transakcji kasowych i terminowych

(w procentach rocznie; 5-dniowe $rednie ruchome danych dziennych)

=== 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji
terminowych na 5 lat (skorygowana sezonowo)

°***  S-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji

kasowych (skorygowana sezonowo)

10-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji

kasowych (skorygowana sezonowo)
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Zrédla: Reuters i obliczenia EBC.
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dluzszym koncu krzywej, zmienily si¢ jednak niewiele pod wplywem niedawnych zawirowan na
rynku finansowym.

Progowe stopy inflacji w strefie euro pozostaly zasadniczo niezmienione w omawianym okresie.
Na przyklad, pigcioletnia przyszla progowa stopa inflacji za pi¢¢ lat — mierzaca wylacznie dlu-
goterminowe oczekiwania inflacyjne uczestnikdw rynku oraz powiagzane premie za ryzyko, be-
daca ponadto mniej podatna na wplyw sezonowych fluktuacji cen konsumpcyjnych niz progowe
stopy inflacji spot (zob. ramka 4) — wzrosla jedynie nieznacznie w omawianym okresie i w dniu

SEZONOWY CHARAKTER PROGOWYCH STOP INFLAC)I

Progowe stopy inflacji (BEIR) obliczone na podstawie indeksowanych do inflacji obligacji
skarbowych uzyskaly status wzorca (benchmark) dla pomiaru oczekiwan inflacyjnych
uczestnikow rynku w strefie euro. Stopy BEIR nie sg jednak bezposrednim miernikiem
oczekiwan inflacyjnych, lecz zawieraja takze, m.in., premi¢ z tytulu ryzyka inflacyjnego.
W ramce omdwiono innego rodzaju ,,znieksztalcenie” wiazace si¢ z uzyciem stop BEIR jako
wskaznikow oczekiwan uczestnikéw rynku odnosnie przysztych tendencji inflacyjnych spo-
wodowanych sezonowym charakterem inflacji HICP w strefie euro (z wylaczeniem tytoniu),
ktora stanowi standardowy indeks referencyjny dla obligacji skarbowych indeksowanych do
inflacji w strefie euro'.

Sezonowy charakter inflacji HICP (z wytaczeniem tytoniu) i progowych stép inflacji w stre-
fie euro

W strefie euro inflacja HICP (z wylaczeniem tytoniu) wykazuje wyrazny sezonowy charakter.’
(zob. wykres A). W szczegdlnosci, w styczniu ceny towardw i ustug konsumpceyjnych sg zwy-
kle nizsze w poréwnaniu z tendencjami ksztaltowania si¢ cen na przestrzeni roku, natomiast
W maju zazwyczaj wyzsze w stosunku do ogdélnych wzorcow. Inng interesujaca cecha sezono-
wego charakteru inflacji HICP jest stopniowy wzrost jej skali w czasie.?

Przetozenie si¢ sezonowego charakteru inflacji HICP (z wylaczeniem tytoniu) na ksztaltowa-
nie si¢ stop BEIR spowodowane jest zblizaniem si¢ terminu wykupu znajdujacych si¢ w ob-
rocie obligacji skarbowych indeksowanych do inflacji. Przez wigkszos¢ czasu, okres pozostaly
do terminu wykupu nie bedzie liczony calkowita liczba lat, lecz raczej liczba catkowita z uzu-
pelnieniem o czg$¢ utamkowa roku. Kompensacja inflacji odpowiadajaca pozostalej do ter-
minu wykupu cz¢$ci utamkowej roku moze odznaczaé si¢ wysokim stopniem sezonowosci.
Sugeruje to tez, ze im mniej czasu pozostalo do terminu wykupu, tym silniej zaznacza si¢

1 Sezonowos¢ zazwyczaj ma przetozenie na obligacje powigzane z nieskorygowanymi sezonowo indeksami cen, w tym tez m.in., ame-
rykanskie skarbowe papiery warto$ciowe zabezpieczone przed inflacja (US Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)) lub in-
deksowane do inflacji brytyjskie obligacje pafistwowe (UK inflation-linked gilts). Omowienie innych zastrzezen w odniesieniu do
stop BEIR, mozna znalez¢, np. w artykule ,,Pomiar oczekiwan inflacyjnych w strefie euro” w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC
z lipca 2006 r. Ponadto, na uwage zastuguje fakt, ze cho¢ ilosciowa definicja EBC stabilnosci cen odnosi si¢ do inflacji HICP
uwzgledniajacej wszystkie sktadniki (all-items HICP), dostosowanie do francuskich przepisow dotyczacych emisji instrumentow in-
deksowanych do inflacji, spowodowalo, ze jako indeks referencyjny wybrano inflacjg HICP w strefie euro (z wylaczeniem tytoniu).
W praktyce, przy ocenie dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, réznica pomigdzy inflacja HICP uwzgledniajacg wszystkie
skladniki (all-items) a HICP (z wylaczeniem tytoniu) jest nieistotna.

2 Czynniki sezonowosci ukazane na wykresie A oblicza si¢ jako stosunek inflacji HICP (z wylaczeniem tytoniu) opracowany przez
Eurostat oraz tego samego indeksu cen skorygowanego sezonowo przez EBC. Wigcej informacji o metodzie X-12 ARIMA mozna
znalez¢ w publikacji: ,,Seasonal adjustments of monetary aggregates and HICP for the euro area”, EBC, sierpien 2000 r.

3 Wigcej informacji na temat sezonowych wzorcow ksztaltowania si¢ inflacji HICP w strefie euro mozna znalez¢ w ramce 5 ,,Sche-
maty sezonowe i zmienno$¢ HICP w strefie euro” w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC z czerwca 2004 r.
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Wykres A Sezonowos¢ inflacji HICP w strefie Wykres B Sezonowe znieksztatcenia progowe;j
euro (z wylaczeniem tytoniu) stopy inflacji dla 2012 r.
(stosunek indeksow, dane miesigczne) (punkty bazowe, dane miesi¢czne)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédta: obliczenia EBC.

wplyw sezonowosci. Relacja pomigdzy efektem sezonowos$ci a terminem wykupu jest przed-
stawiona na wykresie B na przykladzie francuskich obligacji skarbowych indeksowanych do
inflacji z terminem wykupu przypadajacym na 2012 r. Wykres ukazuje znieksztalcenia spo-
wodowane przez sezonowo$¢ wyrazone w punktach bazowych?. Przez pierwszych kilka lat po
emisji, okres pozostaly do terminu wykupu byl dostatecznie dlugi, aby skutecznie stlumi¢
wplyw sezonowosci. Z drugiej jednak strony, rownocze$nie ze stopniowym skracaniem si¢
okresu pozostalego do terminu wykupu, wplyw sezonowosci na stopy BEIR tych konkretnych
obligacji nasilil si¢ 1 bedzie ulegal dalszemu wzmacnianiu w przyszlosci. Tytulem ilustracji,
w maju 2011 r., kiedy okres pozostaly do terminu wykupu skroci si¢ do okoto 1,25 roku, ob-
liczona stopa BEIR wykaze oczekiwania inflacyjne wyzsze o 70 punktow bazowych ponad
dane skorygowane sezonowo, przy zalozeniu niezmiennosci pozostalych czynnikéw, ktore
moga mie¢ wplyw na sytuacje.

Sezonowy charakter progowych stop inflacji moze wplynaé na interpretacj¢ kierunkow
ksztaltowania si¢ oczekiwan inflacyjnych

Wykres C przedstawia progowe stopy inflacji obliczone na podstawie indeksowanych do in-
flacji obligacji z terminem wykupu przypadajacym na 2012 r. tak w uj¢ciu skorygowanym se-
zonowo, jak i nieskorygowanym sezonowo. Wykres wykazuje, ze niekiedy efekty sezonowe zy-
skuja duze znaczenie dla wiasciwej interpretacji stop BEIR jako wskaznikéw oczekiwan in-
flacyjnych i premii za ryzyko inflacyjne. Tytulem ilustracji, skorygowane sezonowo oraz nie-
skorygowane sezonowo progowe stopy inflacji do 2012 r. ksztaltowaly si¢ wedlug zupelne od-
miennego przebiegu na przestrzeni trzech miesigcy od kwietnia do lipca 2007 r. Nieskorygowane
sezonowo progowe stopy inflacji ulegly w tym okresie pewnemu zmniejszeniu. Spadek ten wy-
nikal jednak z niwelowania silnego wzrostu sezonowego jaki mial miejsce w okresie od lutego
2007 r. do kwietnia 2007 r. W istocie, stopa BEIR skorygowana o efekty sezonowe realizowala
stopniowy wzrost w perspektywie calego okresu od lutego do lipca 2007 r. Przy analizie wy-

4 Tworzac wykres, zaklada si¢ i domniemuje, ze sezonowo$¢ pozostanie stata po grudniu 2006 r.
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Wykres C Skorygowane i nieskorygowane

progowe stopy inflacji dla 2012 r.

Wykres D Skorygowane i nieskorygowane
progowe stopy inflacji o 5-letniej statej

(roczne zmiany procentowe; dane dzienne)

== Progowa stopa inflacji dla 2012 r. (skor. sez.)
e+e++ Progowa stopa inflacji dla 2012 r.

zapadalnosci i stopy swapdw inflacyjnych
(oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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kresu na uwagg zastuguje fakt, ze efekty znieksztalcenia spowodowane sezonowoscig tego kon-
kretnego wskaznika BEIR zazwyczaj sg najwyrazniejsze w kwietniu i maju.

W odrdznieniu od standardowych korekt o charakterze sezonowym, analogiczne dostosowania
sezonowe w przypadku BEIR zazwyczaj nie wykazujg charakteru symetrycznego w tym sen-
sie, ze nie dochodzi do wzajemnego zniesienia si¢ skumulowanych korekt w ciagu roku®. Do-
datek wyréwnawczy [adjustment factor], zwykle stosowany w odniesieniu do cen obligacji in-
deksowanych do inflacji, na potrzeby sezonowej korekty stopy BEIR, oblicza si¢ jako stosunek
dwoch czynnikow sezonowych. Licznik takiego ulamkowego wskaznika zmienia si¢ w trybie
dziennym, natomiast mianownik odzwierciedla czynnik sezonowy odpowiadajacy terminowi
pozostalemu do wykupu obligacji, totez pozostaje wartoscia statg®. Tytutem ilustracji, dla fran-
cuskich obligacji, dla ktorych termin wykupu i wyplaty kuponéw przypadaja na 25 lipca, wla-
sciwym czynnikiem sezonowosci jest ten, ktory odpowiada dacie 25 kwietnia z racji trzymie-
sigcznego opoznienie indeksacji. Poniewaz kwietniowy czynnik sezonowosci dla inflacji HICP
w strefie euro (z wylaczeniem tytoniu) przewyzsza $redni czynnik sezonowosci, skorygowane
stopy BEIR oparte na francuskich obligacjach przez wigksza czg¢$¢ roku utrzymaja si¢ ponizej
stop nieskorygowanych. Zupelnie odwrotna prawidlowos¢ sprawdza si¢ w przypadku niemiec-
kich obligacji indeksowanych do inflacji z terminem zapadalno$ci przypadajacym na 2016 r.,
indeksowanych do (sezonowo niskiego) poziomu cen ze stycznia.

5 Tytulem ilustracji, na uwagg zastuguje, ze obligacja gdzie placi si¢ kupony (i kwotg wartosci nominalnej (principal)) w momentach
sezonowej zwyzki cen w ciagu roku, begdzie — o ile liczba lat pozostala do terminu wykupu nie jest liczba pelng — uwzglgdniata ocze-
kiwania inflacyjne wyzsze niz poziomy, na jakich ksztaltowala si¢ inflacja na przestrzeni roku. Nieskorygowana stopa BEIR dla ta-
kiej obligacji bedzie zatem wyzsza niz odpowiadajaca jej sezonowo skorygowana stopa BEIR.

6 Dzienne czynniki sezonowe podlegaja interpolacji liniowej z estymowanych miesigcznych czynnikow sezonowych, Interpolacja jest
w pelni analogiczna do interpolacji dokonywanej pomigdzy miesi¢cznymi publikacjami dotyczacymi inflacji HICP dla celow spo-
rzadzenia dziennych migdzyokresowych rozliczen inflacji na obligacjach indeksowanych do inflacji.
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Poréwnywalno$¢ progowych stép inflacji i stop swapowych inflacji (inflation swap rates)

Stopy swapowe inflacji — ktore w zasadzie dostarczaja podobnych informacji jak progowe
stopy inflacji — sa notowane dla terminéw do wykupu okreslanych w pelnych latach, w ten
sposob ze indeksowana do inflacji cze$¢ tych umow jest powigzana z rocznym wzrostem in-
flacji HICP (z wylaczeniem tytoniu). Stopy swapowe inflacji sg zatem w zasadzie wylaczone
spod oddzialywania sezonowych zmian w poziomie cen towardéw i ustug konsumpcyjnych.
W ten sposob, jakiekolwiek poréwnanie pomigdzy stopami swapowymi inflacji a nieskorygo-
wanymi stopami BEIR obliczonymi na podstawie obligacji indeksowanych do inflacji podlega
efektom sezonowosci.

Wykres D ilustruje znaczenie korekt, w szczegdlnosci korekt krotkoterminowych stop BEIR
o efekt sezonowosci, dla uzyskania spdjnego komunikatu dotyczacego oczekiwan inflacyjnych
(1 wigzacej si¢ z tym premii za ryzyka) pltynacego z obu rynkéw powigzanych z inflacja. Wy-
kres przedstawia skorygowane i nieskorygowane stopy BEIR dla stalego terminu do wykupu
wynoszacego pig¢ lat” wraz z pigcioletnia swapowa stopa inflacji. Sezonowo skorygowane
stopy BEIR ksztaltuja si¢ na poziomie bardzo zblizonym do stopy swapowej powigzanej z in-
flacja, przy czym rozpigto$¢ pomig¢dzy nimi zasadniczo wykazuje stabilno$¢ w czasie. Z kolei,
sezonowo$¢ czesto powoduje stosunkowo szerokie i zmienne luki — niejednokrotnie o prze-
ciwnych znakach — pomigdzy nieskorygowana stopa BEIR i jej odpowiednikiem z rynku trans-
akcji swap powiazanych z inflacja.

Znieksztalcenie stop BEIR spowodowane sezonowym charakterem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych wskazuje, ze przy ocenie oczekiwan inflacyjnych i powiazanej z tym premii za
ryzyko wskazane jest, zeby koncentrowaé si¢ na dlugoterminowych przyszlych stopach BEIR
— mniej podatnych na sezonowos$¢ — lub stosowa¢ odpowiednie korekty sezonowe. Poczawszy
od obecnej edycji Biuletynu Miesigcznego, EBC bedzie zatem publikowaé sezonowo korygo-
wane stopy BEIR dla strefy euro.

7 Szczegdly dotyczace obliczania progowych stop inflacji dla statych terminéw do wykupu mozna znalez¢ w ramce 3 “Estimation and
constant-maturity index-linked bond yields and break-even inflation rates” w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC z lipca 2006, nie-
tlumaczonej na jezyk polski.

5 wrzes$nia wynosita 2,35 % (zob. wykres 22). Te stosunkowo nieznaczne fluktuacje progowych
stop inflacji sugeruja zatem, ze niedawne zawirowania nie zmienily oczekiwan inflacyjnych
uczestnikow euro dla gospodarki strefy euro.

2.5 RYNKI AKCJI

W okresie od konca maja do poczqtku wrzesnia, na globalnych rynkach akcji dokonywano duzej
korekty, z powodu rosngcego zaniepokojenia uczestnikow rynku ryzykiem finansowym zwigzanym
z napigciami na rynku kredytow podwyzszonego ryzyka (sub-prime) w Stanach Zjednoczonych,
ktora wywolala dalej idgce zmiany w ocenie ryzyka kredytowego i zwigkszyla awersje do ryzyka.
W strefie euro, jak si¢ wydaje, spadek cen akcji stanowil odzwierciedlenie zwigkszonych premii za
ryzyko na rynku akcji, ktorych zgdali inwestorzy w zamian za utrzymanie swoich zasobow nie zas
korekty znacznej rentownosci oczekiwanej w sektorze przedsigbiorstw strefy euro. Zmiennosc im-
plikowana rynku akcji w omawianym okresie wzrosta gwattownie na wigkszosci rynkow.
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Wykres 25 Zmiennos$¢ implikowana

Wykres 24 Indeksy kursow akcji
rynku akcji

(Indeks: 1 wrzeé$nia 2006 r. = 100; dane dzienne) (w procentach rocznie; 5-dniowe $rednie ruchome danych

dziennych)

= Strefa euro
+e+++ Stany Zjednoczone

m—— Strefa euro
«+e+ Stany Zjednoczone

= = = Japonia = = = Japonia
130 130 35 35
|
125 125 32 ot 32
n
n
120 29 29
ol 26 26
115 .-'.‘.“‘.Y -: 4
:-" b 23 23
110 o d 2l ] [N b, B
A ! BT X
Rl | SR 20 wh [ 20
105 | 2 L Jf LR
{ ! Ll 17 [n Y ot Av h 17
iR ‘l R4 g ¢ 13
b e :
100 M(' L AT [ \'\-J e
\ 14 Vo 14
‘," w s \A R
95 11 foels, I ....... 11
90 S N N B I — o0 s SN S S S S
kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3
2006 2007 2006 2007

Zrédta: Reuters oraz Thomson Financial Datastream.

Uwaga: wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX
dla strefy euro, indeks Standard & Poor’s 500 dla Standéw Zjed-
noczonych oraz indeks Nikkei 225 dla Japonii.

Zrédto: Bloomberg.

Uwaga: szereg zmiennosci implikowanej odzwierciedla ocze-
kiwane odchylenie standardowe procentowych zmian kurséw
akcji w okresie do trzech miesigcy, co jest widoczne w indek-

m

sach cen opcji na indeksy kursow akcji. Indeksy kursow akcji,
do ktorych odnosza si¢ zmiennosci implikowane, to Dow Jones
EURO STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor’s 500 dla
USA i Nikkei 225 dla Japonii.

Zawirowanie na rynkach finansowych mialo znaczacy wpltyw na globalne ceny akcji, ktore spa-
dly gwaltownie na wigkszos$ci gléwnych rynkéow w ciggu ostatnich trzech miesigcy (zob. wykres
24). Ceny akcji w strefie euro mierzone przy pomocy indeksu Dow Jones EURO STOXX, spadty
0 7% w okresie od konca maja do 5 wrzesnia. W Stanach Zjednoczonych, ceny akcji mierzone
przy pomocy indeksu Standard & Poor’s 500 rowniez spadly i ksztaltowaly si¢ na poziomie niz-
szym o 4% niz na poczatku okresu. Tak wigc, na poczatku wrzesnia, ceny akcji w obu gospodar-
kach ksztaltowaly si¢ na poziomach zblizonych do tych z poczatku roku. W Japonii ceny akcji
mierzone indeksem Nikkei 225 spadly o okoto 10% w tym samym okresie.

Niepewnos$¢ dotyczaca rynku akcji w krotkim horyzoncie czasowym, mierzona implikowana
zmienno$cig wyprowadzong z opcji na akcje, gwaltownie wzrosla na gléwnych rynkach z powodu
zawirowan na rynku finansowym (zob. wykres 25). Wigksza niepewno$¢ na rynku akcji zbiegla sig¢
z gwaltownym wzrostem rozpig¢tosci stop zwrotu dla obligacji korporacyjnych, w szczegoélnosci
w przypadku przedsigbiorstw o nizszych ratingach, po dlugim okresie, kiedy ksztaltowaly si¢ one
na historycznie niskich poziomach. Takie ksztaltowanie si¢ obu tych wskaznikow sugeruje, ze po-
dejscie inwestorow do ryzyka zmienilo si¢ diametralnie w omawianym okresie. W tej sytuacji, pre-
mie za ryzyko na rynku akcji wedle wszelkiego prawdopodobienstwa wzrosty istotnie w ostatnich
miesigcach, w znacznej mierze przyczyniajac si¢ do obserwowanych spadkow cen akcji.

W Stanach Zjednoczonych, niedawny spadek cen akcji byt wigkszy niz dwie krotkotrwale wy-
przedaze na przelomie lutego i marca oraz w czerwcu. Tak jak w pierwszym przypadku, obecne
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sektory rynku akcji — oraz rynki zagraniczneé  Uwagi: dla strefy curo zastosowano spodziewany wzrost zysku
el [ wg indeksu Dow Jones EURO STOXX, a dla Stanéw Zjedno-
— przy czym najwigksza deprecjacja dotkneta czonych wg indeksu Standard & Poors 500.

ceny akcji w sektorze finansowym Stanow 1) Wskazniki krotkoterminowe dotycza oczekiwan analitykow
co do zysku w perspektywie 12 miesigcy (stopy wzrostu podane

Zjednoczonych (o 12% w okresie od konca  sawskaliroczne)). L
maja do 5 wrzeénia). 5 o syeku w pesapekiyie 3-5 1 (opy. warosts podine 54
w skali rocznej).
W tym samym czasie perspektywy zaréwno rze-
czywistych, jak ioczekiwanych zyskow dla
przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych pozostawaly korzystne i wraz z nizsza rentowoscia ob-
ligacji prawdopodobnie przyczynily si¢ do zahamowania ogdlnego spadku cen akcji w USA w oma-
wianym okresie. Dochdd na akcj¢ dla przedsigbiorstw ujetych w indeksie Standard and Poor’s 500
wzrdst o 11% w ciagu 12 miesigcy do sierpnia, co stanowilo spadek o 2 punkty procentowe w po-
réwnaniu do rocznej stopy wzrostu obserwowanej w maju. Wyrazone w sierpniu oczekiwania ana-
litykow odnosénie do wzrostu dochodu na akcj¢ w ciagu nastgpnych 12 miesi¢cy rowniez ksztal-
towaly si¢ na poziomie 11% (zob. wykres 26). Jest to poziom o 2% wyzszy od tego z maja, co moze
wskazywaé, ze w czasie, w ktorym przeprowadzano ankietg, analitycy wciaz postgpowali zgodnie
z zalozeniem, ze gospodarka jako calo$é okaze si¢ odporna na zawirowania finansowe?.

Odzwierciedlajac trendy na rynkach globalnych, ceny akcji w strefie euro réwniez znacznie
spadly przez ostatnie trzy miesigce. Ceny akcji w strefie euro znalazly si¢ pod silng presja,
gdy stalo si¢ jasne, ze nie tylko inwestorzy amerykanscy, lecz réwniez instytucje finansowe
strefy euro byly istotnie zaangazowane w inwestycje na amerykanskim rynku kredytéw hipo-
tecznych sub-prime. Wynikla stad ogdlna niepewnos¢ i awersja do ryzyka sklonita inwestorow
do domagania si¢ wigkszej premii za ryzyko na rynku akcji dla akcji w strefie euro. Do po-
towy sierpnia indeks Dow Jones EURO STOXX stracil okolo 8% w poréwnaniu z konicem
maja. Nastgpnie wskaznik ten czg¢sciowo odrobil straty, pomimo utrzymujacych si¢ wysokich
poziomoéw niepewnosci na rynku akcji.

3 Dane dotyczace rzeczywistych i oczekiwanych dochodow na akcj¢ zaczerpnigto z Thomson Financial I/B/E/S.
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Tabela 3 Zmiany cen Dow Jones EURO STOXX, wg sektoréw gospodarczych

(zmiany cen jako procent cen na koniec okresu)

2| ge | fe| g - 2 |z |£
| 22| 23| & s | <5 | % s | E |33 o
5% | 22| f£a s E o £ E £s | E5.| SX%
=T = g 2 £ = = B = N o = g = ES DE
= = & als = = oR < = S | 227 @@
Udzial sektora w kapi-
talizacji rynku 6,9 6,2 12,1 6,6 32,2 2,9 11,8 55 6,3 9.4 100,0
(dane na koniec okresu)
Zmiany cen
(dane na koniec okresu)
Kw. 22006 -1,2 -3,0 -71,5 -3,9 -7,1 -2,1 -5,4 -9,7 -5,8 -2,4 -5,6
Kw. 32006 8,7 7,8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4.4 -0,4 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 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
Kw. 22007 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
Lipiec -3,0 -3,0 -2,8 232 -4,5 -1,0 -6,4 -1,5 -1,8 -4,5 -3,8
Sierpien 1,0 -0,5 -1,3 -3,7 =32 -1,0 -2,7 4,7 5,9 3,2 -0,9
31 maja — 5 wrze$nia 0,3 -8,1 -3,8 -2,8 -11,4 -11,7 -9,0 5,6 -1,4 -5,9 -6,8

Zrédla: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.

Lagodzac spadek cen akcji, zar6wno rzeczywisty, jak i oczekiwany dochod dla przedsigbiorstw
notowanych na gieldzie w strefie euro pozostawal na wysokim poziomie. W sierpniu rzeczywisty
dochdd na akcje dla przedsigbiorstw ujetych w indeksie Dow Jones EURO STOXX nadal rost
w szybkim tempie 16% rocznie, w poréwnaniu z 18% w maju. Jednocze$nie w sierpniu analitycy
prognozowali, ze dochod bedzie rost w tempie okoto 10% przez najblizsze 12 miesigcy i okoto
8% w horyzoncie trzy- do pigcioletnim. W obu przypadkach wartosci te oznaczaja nieznaczng ko-
rekte w gore oczekiwanego wzrostu dochodéw w pordwnaniu z notowaniami sprzed trzech mie-
siecy. To z kolei oznacza, ze pomimo zawirowan na rynkach finansowych, analitycy wciaz prze-
widuja, ze ogdlnie firmy notowane na gieldzie w strefie euro przyniosa bardzo pokazny wzrost
dochodéw w nadchodzacych latach, znacznie przewyzszajacy oczekiwany nominalny wzrost PKB
w tej strefie. Ten utrzymujacy si¢ rozziew moze by¢ czg¢sciowo wytlumaczony dalszym zdecydo-
wanym wzrostem gospodarki $§wiatowej, co sprzyja firmom migdzynarodowym (zob. ramka 5).
Ponadto, pelniac rolg korzystnego efektu dyskontujacego, spadek dochodowosci obligacji skar-

ZALEZNOSC POMIEDZY WZROSTEM RENTOWNOSCI SPOLEK GIELDOWYCH A ZWIEKSZENIEM
PRODUKC|I W CALE] GOSPODARCE

Od zapasci koniunkturalnej w 2003 r. az do niedawnych zawirowan, ceny akcji na wigkszoSci
rynkéw pigly si¢ w gore. Glownym motorem pozytywnych nastrojéow na rynku akcji w tym
okresie byty nadzwyczaj dobre wyniki najwickszych spolek zazwyczaj ujmowanych we wzor-
cowych (benchmarkowych) indeksach rynku gieldowego. Od 2003 r., faktycznie spolki giel-
dowe strefy euro i w Stanach Zjednoczonych realizowaly wyniki dalece przewyzszajace dy-
namiki wzrostu gospodarczego w swoich dziedzinach w zwiazku m. in. z wyraznym wzrostem
udzialu zysku w PKB. Jako Ze nalezaloby oczekiwa¢, ze w dlugoterminowym horyzoncie zy-
ski sektora przedsigbiorstw i zagregowana dzialalno$¢ gospodarcza podaza zasadniczo tymi sa-
mymi torami, cz¢$¢ analitykow ostrzegata, ze ostatnio obserwowane zerwanie interakcji po-
migdzy nimi moze nie mie¢ trwalego charakteru. W ramce empirycznie zbadano wspoélizalez-
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Wykres B Wyniki finansowe i wzrost

Wykres A Wyniki finansowe i wzrost
nominalnego PKB w Stanach Zjednoczonych

nominalnego PKB w strefie euro

(roczne zmiany procentowe, dane kwartalne) (roczne zmiany procentowe, dane kwartalne)

e Wzrost przychodow m— Wzrost wynikow
«++++ Wzrost nominalnego PKB e+« Wzrost nominalnego PKB
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Zrodta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC. Zrédla: Federal Reserve Bank of St. Louis, strona domowa Ro-
Uwaga: obszary zacienione oznaczaja recesje zgodnie z defini- berta Shillersa: http://www.econ.yale.edu/~shiller/, Datastream
cja Centrum Badan nad Polityka Gospodarcza (CEPR). i obliczenia EBC.

Uwaga: wykorzystano wyniki finansowe z zestawu danych Ro-
berta Schillersa do czwartego kwartatu 2006 r. Do obliczenia
przychodow w pierwszym kwartale 2007 r. wykorzystano
ogolny indeks rynkowy Thomson Financial Datastream. Ob-
szary zacienione oznaczaja recesje gospodarcze zgodnie z de-
finicja Narodowego Biura Badan Gospodarki — National Bu-
reau of Economic Research.

no$¢ pomigdzy nominalnymi zyskami sektora spotek gieldowych a nominalnym wzrostem go-
spodarczym w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych w stosunkowo dlugich horyzontach cza-
sowych. Oprécz tego, ramka pokazuje, ze réznice w ksiggowaniu i mierniki specyficzne dla
spotek moga spowodowac zarowno krdtko-, jak i dlugoterminowe odchylenia pomigdzy tymi
dwoma miernikami.

Zrédla przychodow spolek gietldowych odzwierciedlaja w pewnym stopniu strukturg PKB!. Po

pierwsze, spozycie krajowych gospodarstw domowych i sektora publicznego stanowi podstawe
dochodu wielu firmPo drugie, cz¢§¢ dochodow firm wynika z produkcji i sprzedazy towardw
inwestycyjnych®. Po trzecie, w nastgpstwie intensyfikacji globalizacji i przez fakt, ze wigk-
szo$¢ duzych firmy to réwniez ponadnarodowe korporacje, zyski ich w znacznym stopniu sa
uzaleznione od dochodu wypracowanego za granica, ktory czg¢s$ciowo znajduje przejscie do
PKB w formie skladnika eksportu netto. Z uwagi na wspolne polaczenia pomigdzy zyskami ka-
pitalowymi a PKB mozna oczekiwaé, ze bgda one realizowaly podobne trendy rozwojowe
w dlugim horyzoncie czasowym W ramach analizy sily tej wspolzaleznosci, wykresy A i B
ukazuja roczne nominalne dynamiki wzrostu rentownos$ci i PKB w dluzszych horyzontach cza-
sowych dla strefy euro i dla Standw Zjednoczonych.

Rentownos¢ sektora przedsigbiorstw mozna réwniez mierzy¢ bezposrednio z Rachunkow Narodowych. Nadwyzka operacyjna brutto
stanowi najbardziej standardowy przyblizony wskaznik do pomiaru rentownosci bezwzglednej w gospodarce. Definiuje si¢ ja jako
wynagrodzenie pracownikéw bez opodatkowania (minus dotacje) od produkcji. Zagadnienie rozwinigto w artykule ,,Measuring and
analysing profit developments in the euro area” w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC ze stycznia 2004 r., niettumaczonej na j¢z.
polski.

2 Zob. F. Lequiller i D. Blades: Understanding National Accounts, OECD 2006 r.
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Wykres C Koszty operacyjne do sprzedazy netto Wykres D Przychody firm strefy euro genero-

spéfek gietdowych w strefie euro wane w Europie i poza jej terytorium

(dane roczne) (w procentach, dane roczne)

== Europa
esese poza terytorium Europy
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Zrédto: Thomson Financial Datastream. Zrédta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: dane w obrgbie percentyla 2,5 nie sa wliczane do agre- Uwaga: dane o przychodach operacyjnych firm EURO STOXX
gatow. 50 sortowane sa wedlug podzialow geograficznych, zgodnie

z danymi otrzymanymi przez Thomson Financial Datastream.

Z wykres6w wynikaja trzy interesujace zagadnienia. Po pierwsze z badanych probek wynika,
ze zarowno rentowo$¢ w ujeciu nominalnym, jak i wzrost PKB podlegajg fluktuacji wedlug
pewnych dlugoterminowych tendencji w obu gospodarkach®. Po drugie, zyski spotek gietdo-
wych zarowno w USA, jak i w strefie euro doswiadczyly gwaltownego tapnigcia podczas re-
cesji w swoich gospodarkach, cho¢ dynamika wzrostu dochodow wykazuje o wiele wigksza
zmienno$¢ w poréwnaniu z wahaniami wzrostu PKB. Po trzecie, wielko$¢ obserwowanych do-
datnich luk pomigdzy wynikami finansowymi a wzrostem PKB w ciagu ostatnich kilku lat nie
wydaje si¢ wedtug standardow historycznych niczym niezwyktym ani w strefie euro, ani w Sta-
nach Zjednoczonych.

Z wielu przyczyn te dwie miary moga rosnaé z rdzng szybkoscia w dlugim horyzoncie czaso-
wym. Po pierwsze, wigkszo$¢ indeksow gieldowych nie operuje zestawem firm stalym w cza-
sie. W tym zakresie, nadrzgdne kryteria wigczenia do indeksow gieldowych opieraja si¢ prze-
waznie na kapitalizacji spotki gieldowej (mierzonej jako cena akcji spotki pomnozone przez
liczbe akcji znajdujacych si¢ w obrocie). Indeksy gieldowe podlegaja wigc systematycznie ko-
rekcie przez komitety gieldowe zajmujace si¢ opracowywaniem indeksow (index providers),
tak Ze obejmuja wylacznie najwigksze firmy w ujgciu kapitalizacji rynkowej. W efekcie, za-
gregowane wyniki finansowe obliczone dla indeksow gieldowych sa zawyzone poniewaz obej-
muja wylacznie te firmy, ktérym udalo si¢ utrzymac na powierzchni.

Z drugiej strony, w pomiarze PKB nie przeszkadza ,,spojrzenie przez pryzmat najtwardszych
i najtrwalszych”, bo przedstawia on funkcjonowanie calej gospodarki.

Po drugie, wraz z restrukturyzacja przedsigbiorstw w nastgpstwie dekoniunktury w sektorze
informatycznym na poczatku dekady posunigcia oszczednos$ciowe, jak cigcie zatrudnienia, sta-
rania o wyeliminowanie wolnych mocy produkcyjnych i zmniejszenie stanu zapasow odgry-

3 Dynamika wzrostu $redniej wartosci PKB w ujgciu nominalnym i wynikéw finansowych dla strefy euro w okresie wzorcowym 1974-
2005: odpowiednio, 8% i 10%, dla Stanéw Zjednoczonych w okresie wzorcowy, 1948-2006: odpowiednio, 7% i 8,5%.
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waly prawdopodobnie wazng rolg¢ w obserwowanym zaniku wspotzalezno$ci pomigdzy wyni-
kami spotkami gieldowymi a wzrostem PKB w Europie i USA. Tym niemniej, poniewaz po-
sunigcia jednorazowe zazwyczaj prowadza tylko do doraznego zwigkszenia wynikow, ich
wplyw z definicji powinien by¢ stosunkowo krotkotrwaly. Dowodzac w pewnym sensie po-
prawy wskaznika efektywnosci kosztow do wydajnosci w tych latach, wskaznik wydatkow ope-
racyjnych do sprzedazy w sektorze przedsigbiorstw strefy euro obnizal si¢ stosunkowo szybko
w okresie 2000-2004 (zob. wykres C).

Po trzecie, w najbardziej dojrzatych gospodarkach firmy uzyskuja coraz bardziej ponadnaro-
dowy charakter, co moze zaciera¢ wspotzalezno$¢ pomigdzy ich wynikami a PKB. Przy tych
uwarunkowaniach nalezy szczegdlng uwage zwracac, zeby pomiary PKB byly zgodne z zasa-
dami rachunkéw narodowych, tzn. uyjmowaty wylacznie zyski operacyjne spotek prowadzacych
swoja dzialalno$¢ na obszarach poszczegolnych terytoriow gospodarczych. Szacunkowe dane
odnosnie podzialu geograficznego zyskéw generowanych przez najwigksze spotki gieldowe
strefy euro wskazuja, ze w okresie mniej wigcej ostatnich 15 lat zyskaly na znaczeniu wyniki
wypracowane za granicg. Tak wigc, w 2006 r., dochody operacyjne najwigkszych spolek strefy
euro wypracowane poza krajami europejskimi stanowity 40% dochodow ogdlem w pordéwnaniu
z 15% w poczatku lat 90. XX w. (zob. wykres D). W ten sposob, istnieje prawdopodobienstwo,
ze szczegblnie ozywiona dynamika wzrostu w niektorych obszarach poza Europa (zwlaszcza
w Chinach, Indiach, Ameryce Lacinskiej i Azji kontynentalnej) przyczynila si¢ do silniejszego
wzrostu wynikow finansowych w spotkach gietdowych strefy euro w poréwnaniu z PKB w stre-
fie euro*.

Podsumowujac, w dluzszej perspektywie czasowej, zagregowane wyniki finansowe spdtek giel-
dowych i wzrost PKB zazwyczaj laczy podobna tendencja rozwoju. Poniewaz cykle wzrostu ren-
townoS$ci systematycznie wykazuja znacznie wigksze amplitudy koniunktury niz cykle wzro-
stowe PKB, znaczna przewaga wzrostu rentowno$ci widoczna ostatnio zaréwno w strefie euro,
jak 1w USA nie wydaje si¢ niczym nadzwyczajnym. Koncentrujac si¢ na strefie euro, cho¢
wzrost wynikow prawdopodobnie zmniejszy si¢ z wysokich dwucyfrowych danych uzyskiwa-
nych w ostatnich kilku latach, mozna w dalszym ciagu oczekiwaé, ze zyski beda rosty szybciej
niz PKB, przynajmniej w krotkim terminie, szczegdlnie za przyczynag silnego wzrostu dochodow
za granica, zwlaszcza w kontekscie ozywionego §wiatowego wzrostu gospodarczego.

4 Analogicznie, z badan prowadzonych przez Bruegela wynika, ze w gronie 100 najwigkszych spolek gieldowych Europy, ich rynkiem
krajowym staje si¢ w coraz wigkszym stopniu Europa jako calo$¢ raczej niz konkretny kraj europejski. Udzial przychodow jaki spotki
wypracowaly w kraju, gdzie ma siedzibg ich centrala (w stosunku do przychodéw ogoétem) zmniejszyl si¢ z 50% w 1997 do okoto
37% w 2005. Zob. streszczenie polityczne Bruegela ,,Farewell national champions”, wydanie 2006/04.

bowych w strefie euro dla wszystkich terminéw zapadalnosci prawdopodobnie pomoégl takze zla-

godzi¢ ogdlny spadek cen akcji.

Jesli chodzi o indeksy cen akcji firm z poszczegdlnych sektorow w strefie euro, wigkszos¢ sek-
toréw gospodarki odnotowala stosunkowo silne spadki cen akcji w badanym okresie (zob. tabela
3). Do sektorow, ktore osiagnely gorsze wyniki od szerokiego indeksu Dow Jones EURO STOXX
w ciagu ostatnich trzech miesigcy nalezaly sektor finansowy i ochrony zdrowia, oba zanotowaty
spadek o okoto 11% migdzy koncem maja a poczatkiem wrzesnia. Tak jak w przypadku Stanow
Zjednoczonych, gorsze wyniki sektora finansowego odzwierciedlaja fakt, ze zawirowania na
rynku kredytow negatywnie wplynely na postrzegang przez uczestnikow rynku kondycj¢ instytu-
cji finansowych w strefie euro, z ktorych wiele postrzega si¢ jako stosunkowo mocno zaangazo-

EBC

Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuagji monetarnej
i finansowej




wane w aktywa powiazane z ryzykownymi kredytami hipotecznymi typu sub-prime w Stanach
Zjednoczonych.

2.6 FINANSOWANIE | POZYCJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

W drugim kwartale 2007 r. warunki finansowania w sektorze przedsigbiorstw strefy euro pozo-
stawaly korzystne, a rentownos¢ duza. Przedsigbiorstwa nadal w znacznym stopniu korzystaly
z finansowania wierzycielskiego, pomimo wzrostu realnych kosztow finansowania zewngtrznego,
szczegolnie w postaci kredytow MIF. W rezultacie w badanym okresie, wskaznik dlugu sektora
przedsigbiorstw w relacji do PKB dalej pial si¢ w gore. Czas pokaze, w jakim stopniu obecne wy-
darzenia na rynkach finansowych odcisng trwale pigtno na warunkach finansowania w sektorze
przedsigbiorstw strefy euro w przyszlosci.

WARUNKI FINANSOWANIA

Realny koszt finansowania zewngtrznego przedsi¢gbiorstw w strefie euro — obliczany przez nada-
nie wag kosztom poszczegdlnych zrédel finansowania na podstawie aktualnego stanu zadluzenia
w kazdym ze zrédel (skorygowanych o efekty wyceny) stopniowo rést w drugim kwartale 2007 r.
(zob. wykres 27), ale pozostawal ponizej poziomoéw notowanych w czasie poprzedniego wzrostu®.
Realny koszt kredytu bankowego nadal rost wraz ze wzrostem stop rynkowych i kosztéow finan-
sowania wierzycielskiego z rynku. Realny koszt kapitalu akcyjnego przedsigbiorstw wzrdst w dru-
gim kwartale, w znacznej mierze jako odzwierciedlenie spadku cen akcji w tym okresie. Rozpa-
trujac okres blizszy chwili obecnej, w lipcu

i sierpniu, sytuacja na rynku finansowym byta AR AR L G A5 TR E T

takze powigzana ze wzrostem kosztu finanso- | s idiis CH LS LIS AL AT
wania z rynku, pomimo spadku dlugotermino-
wych stép procentowych. Ogolnie, niedawne —— Calkowite koszty finansowania
zawirowania na rynkach kredytowych, ]ak do- «+«+ Realne oprocentowanie kredytow i pozyczek
tad wzmocnily trend zaostrzania kryteriow krétkoterminowych MIF

= = = Realne oprocentowanie kredytow i pozyczek

udzielania kredytow, jaki rozpoczal si¢ w grud- dhugoterminowych MIF
—— Realny rynkowy koszt zadluzenia

(w procentach rocznie)

niw 2005r. Realny koszt akcji dopuszczonych do obrotu
9 9
Kontynuujac tendencj¢ z poprzednich kwarta- q 3
tow, realne koszty kredytu bankowego w drugim ;
kwartale 2007 r. dalej rosty. Podwyzki banko- 6 p
wych stop procentowych przebiegaly na ogol . 3
nieco ponizej zmian stop rynkowych dla analo- ’ %ﬁiiiii ’
. . . . . 4 AL L | 4
gicznych okreséw obowigzywania pierwotnej T ™S
stawki oprocentowania; co stanowilo odzwier- 3 ::\(M‘ ﬁ\r«l 3
ciedlenie aktualnych tendencji ksztaltowania si¢ 2 "'m:*"twﬂ- . 2

nachylenia krzywej rentownos$ci (zob. tez roz-
dzial 24) W SZCZGgOll’lOSCl, krétkoterminowe Zrédta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

stopy procentowe MIF dla kredytow (o zmien- i prognozy Consensus Economics. ' .
. . . Uwagi: realny koszt finansowania zagranicznego przedsig-
nym oprocentowanlu i okresem 0b0w1a,zywan1a biorstw jest obliczany jako $rednia wazona kosztow kredytu

. . Cdo 1 k dl bankowego, dluznych papieréw warto$ciowych oraz udzialo-
plerWOtneJ stopy pI‘OCCIl'[OWC_] Y ro u) a wych papierow wartosciowych, z uwzglgdnieniem ich odpo-

iahi : : H wiednich niesplaconych kwot, deflowanych oczekiwaniami in-
przedsu;blorstw ZWlekSZyly Sig W okresie od flacyjnymi (zob. ramka 4 w Biuletynie Miesigcznym z marca
2005 r.). Wprowadzenie zharmonizowanych stop procentowych

4  Szczegodlowa prezentacja miernikéw realnego kosztu finanso- kredytow i pozyczek MIF na poczatku 2003 r. spowodowalo
przerwe w szeregu danych statystycznych.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

wania zewngtrznego przedsigbiorstw strefy euro znajduje si¢
w ramce 4 wydania Biuletynu Miesigcznego z marca 2005 r.
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Tabela 4 Stopy procentowe nowych kredytow i pozyczek MIF dla przedsigbiorstw

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe; dane wazone')

Zmiany w punktach
bazowych do lipca
20072
2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007

kw.2 kw.3 kw.4 kw.1 czer. lip. sty. kwie. czer.

Stopy procentowe MIF dla kredytéw i pozyczek
Kredyty w rachunku biezacym dla przedsigbiorstw 552 576 590 6,12 6,18 6,31 41 18 13
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw do 1 mln euro

0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowiagzywania

pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 458 491 516 537 553 559 43 22 6
z okresem obowigzywania pierwotnej stawki oprocentowa-
nia ponad 5 lat 445 4,60 4,65 4,86 500 5,08 44 23 9

Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw powyzej 1 mln euro
o zmiennym oprocentowaniu i z okresem obowigzywania

pierwotnej stawki oprocentowania do jednego roku 3,85 423 446 4,70 4,88 4,90 44 20 2

z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowa-

nia ponad 5 lat 448 446 471 488 5,17 5,18 46 30 1
Pozycje pozabilansowe:
3-miesigczna stopa procentowa rynku pienigznego 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 422 46 24 7
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych 3,58 3,69 3,94 4,11 445 4,48 54 37 3
Rentownos¢ S-letnich obligacji skarbowych 3,84 377 402 4,15 457 455 54 40 -2
Zrédio: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF sg obliczane z wykorzystaniem wag poszczeg6lnych krajow, wyliczanych
na podstawie 12-miesigcznej sredniej ruchomej wolumenu nowych uméw. W poprzednim okresie, od stycznia do listopada 2003 r., wa-
zone stopy procentowe MIF sa obliczane na podstawie wag poszczegdlnych krajow wyliczanych na podstawie sredniego wolumenu no-
wych uméw w 2003 r. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w ramce zatytulowanej ,,Analysing MFI interest rates at the euro
area level” w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.

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

marca do czerwca 2007 r., o okoto 20 punktéw bazowych, tzn. nieco ponizej wzrostu stop rynku
pienigznego w analogicznym okresie (zob. tabela 4). Od wrzeénia 2005 r., ktory zapoczatkowal
wzrost stop rynku pieni¢znego, krotkoterminowe stopy kredytowe dla przedsigbiorstw wzrosty
o okoto 170 do 190 punktéw bazowych, tj. ogdlnie na poziomie wzrostu o okoto200 punktéw ba-
zowych dla analogicznych trzymiesigcznych stop rynku pieni¢znego. W drugim kwartale 2007 r.
z kolei, dlugoterminowe stopy kredytowe dla przedsi¢biorstw wzrosty o okolo 15 do 31 punktow
bazowych, natomiast analogiczne rynkowe dlugoterminowe stopy procentowe o okoto 63 punktow
bazowych. Pomigdzy wrzesniem 2005 r. a grudniem 2007 r. stopy procentowe MIF dla kredytow
z okresem obowigzywania pierwotnej stopy procentowej ponad 5 lat dla przedsigbiorstw zwigk-
szyly si¢ o okoto 90 do 130 punktow bazowych, w poréwnaniu ze wzrostem o 150 punktéw bazo-
wych w przypadku rentownosci pigcioletnich obligacji skarbowych.

Ogotem, rozpigtosci w przypadku kredytow krotkoterminowych dla przedsigbiorstw najpierw
nieco zmniejszyly si¢, a nastgpnie zwigkszyly w drugim kwartale 2007 r. , pod koniec badanego
okresu ksztaltujac si¢ mniej wigcej na tym samym poziomie co pod koniec marca 2007 r., nato-
miast rozpigtosci w przypadku kredytéw dlugoterminowych pozostaly nieco ponizej poziomow
notowanych w pierwszym kwartale. Pomimo oznak opdznionej, a moze nawet niepelnej trans-
misji rynkowych stop procentowych na bankowe stopy kredytowe dla dluzszych terminéw zapa-
dalno$ci, transmisja bankowych stop procentowych w obecnym okresie stopniowego wycofywa-
nia si¢ z akomodacyjnej polityki monetarnej wydaje si¢ ogolnie zblizona do obserwowanej w po-
przednich okresach.

W kontekscie niedawnych wydarzen na rynkach finansowych i ogdlnej zmiany w ocenie ryzyka,
nie mozna wykluczy¢ negatywnego wplywu na warunki kredytowania i dostgp niefinansowego
sektora prywatnego do kredytu w krdotkim i $rednim horyzoncie czasowym. Wedlug wstepnych
danych z rynkéw uzyskanych przez Dealogic Loanware, marze kredytow konsorcjalnych znacz-
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nie wzrosty w lipcu i sierpniu 2007 r. i osia- Wykres 28 Rozpigtos¢ rentownosci obligacji
gnely najwyzszy poziom od dwoch lat, podczas | LAl BT 0 L e LT

gdy liczba zawartych transakcji udzielenia ta-
kich kredytow istotnie spadla w sierpniu, co su-

(w punktach bazowych; §rednie miesigczne)

= Obligacje przedsigbiorstw o ratingu AA

geruje, ze banki mogly zaostrzy¢ kryteria za- denominowane w euro (skala po lewej stronie)
réwno w odniesieniu do wyceny, jak tez zwlasz- +++++ Obligacje przedsicbiorstw o ratingu A~

K K , denominowane w euro (skala po lewej stronie)
cza do udzielania kredytow. Wedlug danych - = = Obligacje przedsiebiorstw o ratingu BBB
z badania sondazowego akcji kredytowej z lipca denominowane w euro (skala po lewc;j stronie)

, ) . . — Obligacje o wysokiej rentownosci
2007 T., ktore obeJmqu drug1 kwartal 2007 T., denominowane w euro (skala po prawej stronie)
tzn. okres sprzed zawirowan na rynku finanso- 400 1.600
wym, banki wskazywaly na utrzymujaca si¢ po-
lityke tagodzenia standardéw udzielania kre- 3% v el
dytow. Jednakze oczekiwania z trzeciego kwar- /
300 1200

talu 2007 r. sugeruja juz, ze banki praw- W
dopodobnie zaostrzg standardy udzielania kre- . ’ 1000
dytow, odzwierciedlajac pojawiajace si¢ obawy ! W

. &
o globalng sytuacj¢ na rynku kredytowym pa- 200 AREL 800
. . L
nujaca w tym okresie. SSUEERS
150 shin gyt 600
. . . . . Y T
W odniesieniu do finansowania wierzyciel- m h
: . PR 100 [ el L ! 400
sklego z r.ynku, realny koszt flnapsqwanla wie- oL T RN Y l
rzycielskiego z rynku dla przedsigbiorstw kon- il aY Tl M LR 2l \:,U
. : S0 P NN R e 2
tynuowal swdj wzrost w drugim kwartale Moo PONGH!
. . . . han VY
2007 r., osiagajac poziomy ostatnio notowane 0 N 0
na poczatku 2003 r. W tym samym czasie roz- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
pthOSCl ObllgaC_]l korporacy]nych pOZOStawaly Zrodia: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
og(')lnie niezmienione w trakcie drugiego kwar- Uwaga: rozpigtos¢ rentownosci obligacji przedsigbiorstw zo-

K . K X stala obliczona w stosunku do obligacji skarbowych o ratingu
talu jako calo$ci (zob. wykres 28). W miarg jak  AAA.

zawirowania finansowe powigkszaly swoj za-

sig¢g, rozpigtosci kredytowe dla szeregu instru-

mentow finansowych zwigkszyly sig, szczegolnie dla papierow warto$ciowych emitowanych przez
posrednikow finansowych i dla kredytow korporacyjnych o nizszych ratingach w lipcu i sierpniu
2007 r., lecz pozostaly zdecydowanie ponizej szczytow z lat wczesniejszych, szczegolnie
72002 .

Realny koszt kapitalu akcyjnego dla przedsigbiorstw spadl na poczatku drugiego kwartatu 2007 r.,
lecz wzrost ponownie w czerwcu, kontynuowal trend rosnacy w lipcu i sierpniu, aby osiagnaé po-
ziom analogiczny do poziomu z trzeciego kwartalu 2006 r. Te wahania w znacznym stopniu od-
zwierciedlaly zmiany w cenach akcji, wraz z towarzyszacymi wzrostami implikowanej zmien-
nosci cen w tym okresie. W konsekwencji, chociaz realny koszt kapitalu akcyjnego pozostal na
poziomie znacznie powyzej kosztow realnych finansowania wierzycielskiego, rdznica pomigdzy
tymi dwiema kategoriami nieco si¢ zmniejszyla w badanym okresie.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Na podstawie zagregowanych danych ze sprawozdan finansowych spotek gietdowych strefy euro
mozna wyczytaé, ze rentownos¢ przedsigbiorstw w strefie euro — mierzona jako stosunek zysku
netto do warto$ci sprzedazy — kontynuowala wzrost w drugim kwartale 2007 r. Ten og6lny wzrost
odzwierciedla duza rentowno$¢ sektora przetworstwa przemystowego, jak tez znaczne wzrosty
w sektorze transportowym i komunikacyjnym, podczas gdy wskaznik rentownos$ci w sektorze bu-
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Wykres 29 Wyniki finansowe spoétek Wykres 30 Analiza rocznej realnej stopy
giefdowych wzrostu finansowania przedsigbiorstw
(wskaznik wyniku netto do sprzedazy netto, dane kwartalne) (roczne zmiany w procentach)

= Przedsigbiorstwa ogotem mmmm  Akcje dopuszczone do obrotu

----- Przetworstwo przemystowe mmmm - Diuzne papiery wartosciowe

= = = Handel hurtowy i detaliczny === Kredyty i pozyczki MIF
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---------- Transport i komunikacja 6,0 6,0
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Zrédla: Thomson’s DataStream i obliczenia EBC. Zrédio: EBC

Uwaga: realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako roz-
nica pomigdzy rzeczywista roczng stopg wzrostu a stopg wzro-
stu deflatora PKB.

dowlanym odbitl si¢ po spadku z pierwszego kwartatu. Wskazniki rentownosci w sektorach sprze-
dazy detalicznej i hurtowej pozostawaly ponizej Sredniej dla sektora przedsigbiorstw jako calosci
(zob. wykres 29).

Gieldowe wskazniki rentownosci, takie jak rzeczywisty i spodziewany wzrost dochodu przed-
sigbiorstw na akcjg, ktére obejmuja dane do sierpnia 2007 r., wskazuja, ze wzrost rentownosci du-
zych spolek gieldowych byt stosunkowo odporny na niedawne zawirowania finansowe (zob. wy-
kres 26). Rzeczywisty dochdd na akcj¢ pozostal zasadniczo niezmienny na wysokim poziomie
w drugim kwartale 2007 r. i po spadku z lipca znéw wzrdst pod koniec sierpnia. W perspektywie
dlugookresowej oczekuje si¢, ze dochody bgda rosty w nieco wolniejszym tempie, co moze ozna-
czac, ze po okresie szczegdlnie wysokich wynikéw w ostatnich latach w pewnym stopniu sytuacja
si¢ normalizuje.

Oprocz wykorzystywania znacznych zasobow srodkoéw wewngtrznych, w drugim kwartale 2007 r.
przedsigbiorstwa pozostawaly w istotnej mierze zalezne od catkowitego finansowania zewngtrz-
nego (zob. wykres 30). Realny koszt finansowania zewngtrznego dla przedsigbiorstw strefy euro,
w drugim kwartale 2007 r., wzrost z 4,1% do 4,8%. Tendencja ta wynikala gléwnie ze wzrostu
kredytéw sektora MIF, natomiast udzial dtuznych papieré6w wartosciowych i akcji notowanych na
gieldzie wyemitowanych przez przedsigbiorstwa pozostal umiarkowany, cho¢ z tendencja lekko
WZN0SZ3cy.

Po spowolnieniu z poczatku 2007 r., roczna stopa wzrostu dla kredytow MIF dla przedsigbiorstw
znow zwigkszyla si¢ i osiagneta 13,3% pod koniec drugiego kwartalu 2007 r. (zob. tabela 5).
Wzrost ten byl kontynuowany, by osiagnaé¢ 13,6% w lipcu, co bylo najwyzszym poziomem od
stycznia 2000 r. Odzwierciedlalo to roczny wzrost akcji kredytowej przedsigbiorstw dla krotkich
i Srednich terminow zapadalnos$ci. W szczegdlnosci, roczna stopa wzrostu kredytow krotkotermi-
nowych wzrosta w drugim kwartale 20007 r. w poréwnaniu z poprzednim kwartalem i wyniosta
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Tabela 5 Finansowanie przedsigbiorstw

(zmiany procentowe na koniec kwartatu)

Roczne stopy wzrostu

2006 2006 2006 2007 2007 2007
kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 lip.
Kredyty i pozyczki MIF 11,4 12,8 13,1 12,6 13,3 13,6
do 1 roku 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
od 1 do 5 lat 17,4 20,4 20,8 18,7 19,8 19,3
ponad 5 lat 11,4 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Wyemitowane dluzne papiery wartosciowe 4,5 43 6,0 6,5 8,8 -
krotkoterminowe -4,5 -3,3 3,7 7,9 18,6 -
diugoterminowe, w tym:" 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 -
o stalej stopie procentowej 1,3 1,5 3,1 43 5,0 -
o zmiennej stopie procentowej 30,9 27,9 253 20,3 18,8 -
Wyemitowane akcje dopuszczone do obrotu 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 -
Pozycje pozabilansowe:?
Finansowanie ogélem 6,4 6,1 6,4 5,1 32 -
Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw 10,2 10,7 10,9 8,3 4,8 -
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe® 4,0 3,9 3,9 2,9 2,0 -

Zrédta: EBC, Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: dane przedstawione w tabeli (z wyjatkiem Pozycji pozabilansowych) sa wykazywane w statystykach pieni¢znej i bankowej oraz
statystyce emisji papierow warto§ciowych. Niewielkie roznice w poréwnaniu z danymi wykazanymi w sprawozdaniach finansowych
moga wynika¢ glownie z zastosowania réznych metod wyceny.

1) Suma dlugoterminowych dluznych papieréw wartosciowych o stalej stopie procentowej i o zmiennej stopie procentowej moze nie
by¢ zgodna z ich warto$cig ogdtem, poniewaz dlugoterminowe dluzne 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 ogdtem obejmuje kredyty
i pozyczki, wyemitowane dluzne papiery wartosciowe, papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udzialy, rezerwy techniczno-ubez-
pieczeniowe, inne naleznosci i finansowe instrumenty pochodne. Kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw obejmuja kredyty i pozyczki
udzielone przez MIF i inne instytucje finansowe. Dane za ostatni kwartal zostaly oszacowane na podstawie danych zawartych w sta-
tystykach pienigznej i bankowej oraz statystyce emisji papieréw warto$ciowych.

3) Z uwzglgdnieniem funduszy emerytalnych przedsigbiorstw.

11,3% w czerwecu 2007 r. a 11,5% w lipcu, podczas gdy stopa dlugoterminowych kredytow MIF
(tzn. kredytow z okresem zapadalno$ci dluzszym niz pigc¢ lat) pozostawala niezmieniona na po-
ziomie 12,1% w drugim kwartale 2007 r., zanim wzrosta do 12,8% w lipcu.

Roczna stopa wzrostu dluznych papieréw warto$ciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa,
ktora ksztaltowala si¢ na bardziej umiarkowanych poziomach niz stopa dla kredytow, wzrosta
w drugim kwartale i osiagne¢la 8,8% w czerwcu 2007 r. w pordwnaniu z 6,5% w marcu 2007 r. Ten
silny wzrost wynikal w przewazajacej mierze z emisji krotkoterminowych papieréow warto$cio-
wych, ktorych stopa wzrostu zwigkszyta si¢ ponad dwukrotnie w okresie pomig¢dzy pierwszym
a drugim kwartatem 2007 r., w polaczeniu z emisja dlugoterminowych papierow warto§ciowych,
ktora pozostala na wysokim poziomie, zwlaszcza w przypadku zmiennych stop oprocentowania.
W drugim kwartale 2007 r. stopa wzrostu dluznych papieréw wartosciowych emitowanych przez
niemonetarne instytucje finansowe, w tym przez spotki specjalnego przeznaczenia, pozostawala
na wysokim poziomie i wyniosla okolo 27,4% w czerwcu, co stanowilo spadek w poréwnaniu
z 29,7% w marcu 2007 r. Cz¢$¢ dzialalnosci emisyjnej mogta wynikac¢ z finansowania spolek spe-
cjalnego przeznaczenia zalozonych bezposrednio przez wigksze przedsigbiorstwa. Wigkszo$¢ jed-
nakze jest prawdopodobnie zwiazana z dzialalnos$cia sekurytyzacyjng bankow i funduszy private
equity oraz dzialalno$cia pozabilansowa bankow.

Roczna stopa wzrostu dla akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez przedsigbiorstwa
podniosta si¢ nieco, do 1,3% pod koniec drugiego kwartatu 2007 r., z powodu wigkszej emisji
brutto. Dalszy umiarkowany wzrost emisji akcji byt prawdopodobnie zwiazany z wciaz wysokim
kosztem emisji jak tez z wysokim poziomem wykupu akcji wlasnych, duza rentownoscig przed-
sigbiorstw i duza liczba przejgc przedsigbiorstw, zwlaszcza na drodze wykupow lewarowanych.
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Wykres 31 Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw Wykres 32 Inwestycje finansowe

oraz czynniki wplywajace na ich zapotrzebo- przedsigbiorstw
wanie na kredyty i pozyczki
(roczne zmiany procentowe, warto$ci procentowe netto) (roczne zmiany w procentach, udzial w punktach procentowych)

Inwestycje w majatek trwaty

Zapasy i kapital obrotowy

' Fuzje i przejecia oraz restrukturyzacja
przedsigbiorstw

Restrukturyzacja zadtuzenia
Wewngetrzne $rodki finansowe

Inne

wewn - Rachunki biezace i depozyty

=== Papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udziaty
wemmn Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych
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Zrédio: EBC. Zrédlo: EBC.
Uwaga: dane w procentach netto odnosza si¢ do réznicy migdzy 1) Obejmuje kredyty i pozyczki, inne naleznosci i finansowe
odsetkiem bankow zglaszajacych, ze dany czynnik wplynal na za- instrumenty pochodne.

ostrzenie kryteriow przydzielania kredytow a odsetkiem bankow
zglaszajacych, ze przyczynil si¢ do ich zlagodzenia; zob. tez ba-
dania sondazowe akcji kredytowej bankow z lipca 2007 r.

Na podstawie dostgpnych sprawozdan kwartalnych w strefie euro widac, ze stopa wzrostu dla ak-
cji niedopuszczonych do obrotu (ktore stanowia nieco ponad 60% kapitatu akcyjnego, z wylacze-
niem funduszy powierniczych) wyniosla 2,5% w pierwszym kwartale 2007 r.

Duza rentownos¢ oraz silny wzrost kredytow obserwowane w ostatnich latach dostarczyly przed-
sigbiorstwom strefy euro znacznych $rodkow, ktore mogly przeznaczaé zaréwno na dzialalnos¢
finansowa, jak i niefinansowa. W badaniu sondazowym akcji kredytowej z lipca 2007 r. banki od-
notowano, ze postrzegany popyt na kredyty dla przedsi¢biorstw byl w coraz wigkszym stopniu
ksztaltowany przez fuzje i przejg¢cia oraz restrukturyzacje przedsigbiorstw, jak tez przez potrzebeg
finansowania inwestycji w $rodki trwale, zapasy i kapital obrotowy (zob. wykres 31). Dodatkowo,
zgodnie z ostatnio dostgpnymi zintegrowanymi sprawozdaniami kwartalnymi w strefie euro,
roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych przedsigbiorstw ogdtem w strefie euro pozostata za-
sadniczo niezmieniona na poziomie 6,4% w pierwszym kwartale 2007 r. (zob. wykres 32 i roz-
dzial 2.2), cho¢ poziom ten jest wysoki. W pierwszym kwartale 2007 r. gléwnymi czynnikami sty-
mulujacymi ogdélng dynamike inwestycji finansowych sektora przedsigbiorstw byly inwestycje
w akcje 1inne formy kapitalu, nastgpnie inwestycje w kredyty (w tym kredyty inwestorow po-
migdzy przedsigbiorstwami powigzanymi kapitalowo, ang. intercompany loans) oraz inne nalez-
nosci, jak tez inwestycje walutowe i depozyty.

POZYCJA FINANSOWA

Wysoki stopien wykorzystania finansowania wierzycielskiego przez przedsigbiorstwa strefy euro
doprowadzit do dalszego wzrostu wskaznika zadluzenia sektora ogétem w stosunku do PKB, ktory
na podstawie dostgpnych sprawozdan kwartalnych strefy euro, wzrdst do 68% w drugim kwartale
2007 r. (zob. wykres 33). Po okresie konsolidacji wskazniki zadluzenia przedsigbiorstw sg od po-

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kierunki rozwoju
sytuacji monetarnej
i finansowej




towy 2005 r. wyzsze niz te, ktore odnotowano R TR B EET T RIS L
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okresie szybko rosnacego zadluzenia w drugiej
potowie lat 90. XX w. Wzrosto rowniez zadtu-

(w procentach)

= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto

zenie w stosunku do nadwyzki operacyjnej (skala po lewej stronic)
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Wskaznik zadluzenia w stosunku do aktywow
finansowych odnotowywal trend malejacy od
2002 r., odzwierciedlajac w znacznej mierze
silng akumulacj¢ aktywow finansowych przez  Zrédta: EBC, Eurostat i obliczenia EBC.
L. 1 ks éci ak Uwaga: zadluzenie jest oparte na danych statystycznych z eu-
PrZ@dSIQbIOTStW& ale takze wzrost wartosci ak- ropejskich kwartalnych sprawozdan sektorowych i obejmuje
4 : kredyty i pozyczki, wyemitowane dluzne papiery wartoSciowe
tywow spowodowany korzystna sytuacjg na oraz rezerwy funduszy emerytalnych. Dane dotyczace ostat-
rynku finansowym (zob. takze ramke 6 zatytu-  niego kwartatu sa danymi szacunkowymi.
towana ,, Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw zadtu-

zenia w sektorze przedsigbiorstw”).
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Ramka 6

KSZTALTOWANIE SIE WSKAZNIKOW ZADLUZENIA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW

W ostatnich latach, mierniki zadluzenia sektora przedsigbiorstw strefy euro (NFC), takie jak
wskazniki zadluzenia do PKB lub zadluzenia do nadwyzki operacyjnej brutto (zob. wykres 29
w teks$cie rozdzialu) wykazywal tendencj¢ wzrostowa, co wskazuje na narastajacy stopien za-
dtuzenia. W ramce okres$lono, czy wzrostowi tych wskaznikéw towarzyszyl przyrost aktywow
sektora przedsigbiorstw, co moze wskazywac, ze wraz z akumulacja zadluzenia nastgpilo ozy-
wienia dzialalno$ci inwestycyjnej i/lub polepszyla si¢ wycena warto$ci bilansowej spotek.

Dla sektora przedsigbiorstw ogélem, jedyna informacja o aktywach, jaka jest dost¢pna dotyczy
aktywow finansowych, tak jak podaje to komunikat o rachunkach w strefie euro ,,Euro Area
Accounts (EAA)”. O ile wskaznik zadluzenia do nadwyzki operacyjnej brutto nie wykazal
w zasadzie zmian w 2003 i 2004 r., a nastgpnie gwaltownie zwyzkowal w dwdch nastgpnych
latach, o tyle wskaznik zadluzenia do aktywoéw finansowych od 2002 r. realizuje tendencj¢
spadkowa (zob. wykres A). Kontrastuje to z kierunkami rozwoju, jakie obserwowano na po-
czatku dekady, kiedy to oba wskazniki ewoluowaly w zasadzie rownolegle.
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Wykres A Wskazniki zadtuienia sektora Wykres B Roczne stopy wzrostu zadluienia,
przedsigbiorstw aktywow finansowych i nadwyiki operacyjnej
brutto
(w procentach) (roczne stopy wzrostu)
= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto ) )
(skala po lewej stronie) = Nadwyzka operacyjna brutto
«+e++ Wskaznik zadtuzenia do aktywow finansowych +++++ Zadluzenie
(skala po prawej stronie) = = = Aktywa finansowe
350 50 15 15
340 // 47 10 10
-, ; . /
s 44 5 5
320 / N =
Vi S '
310 / J
-5 -5
300 38
/ -
“
290 35 -10 -10
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Zrédla: rachunki strefy euro i obliczenia EBC. Zrodia: rachunki strefy euro i obliczenia EBC.

Réznica w ewolucji obu wskaznikow w ostatnim okresie stanowila wyrazng reakcj¢ na odmienny
rozwoj z jednej strony wynikow finansowych, a z drugiej aktywow finansowych. Od 2003 r., trwa
dynamiczna ekspansja aktywow finansowych, w tempie znacznie przewyzszajacym wzrost wynikow
finansowych (zob. wykres B), przy czym najwigksze roznice odnotowano w 2005 i 2006 r.!

Analiza calosci aktywow sektora przedsigbiorstw (tzn. wraz z calym zasobem kapitalowym
i pozostalymi aktywami, takimi jak warto$¢ spotki [goodwill]), pozwala przypuszczaé, ze
w dluzszym terminie wzrost wartosci aktywow i wynikow finansowych be¢dzie nast¢gpowal row-
nolegle, jako ze warto$¢ aktywow powinna by¢ rowna zdyskontowanej wartoSci przysztych wy-
nikow finansowych. Zatem w dluzszym horyzoncie czasowym mozna oczekiwac rownoleglego
ksztaltowania si¢ wskaznikéw zadluzenia do aktywow oraz zadluzenia do wynikéw finanso-
wych. Ponadto przy zalozeniu, ze w dluzszej perspektywie, udzial aktywow finansowych w bi-
lansie sektora przedsigbiorstw jest warto$cig stala, mozna spodziewa¢ si¢ rownoleglego prze-
biegu zmian wskaznika zadluzenia do aktywow finansowych.

Na krotka metg, kilka czynnikéw moze przyczyni¢ si¢ do rozbieznego ksztaltowania si¢ tych
wskaznikow. Wartos¢ aktywow finansowych moze wzrosnaé szybciej niz wyniki finansowe
w wyniku efektow wyceny, ktore faktycznie zaznaczyly si¢ w okresie ozywienia gieldowej ko-
niunktury, ktére rozpoczelo si¢ w 2003 r. Po drugie, moze stanowi¢ to sygnal, ze firmy inwe-
stuja bardziej w aktywa finansowe niz aktywa niefinansowe. Znaczna akumulacja aktywow fi-
nansowych rzeczywiscie nastgpita w okresie pomigdzy 2003 a 2006 .

W szczegblnosci, ozywiong dynamike wzrostu aktywow finansowych w ostatnich latach mozna
po czesci przypisac fali fuzji i przejec?, ktore moga oddziatywac na warto$¢ aktywow finanso-

1 W strukturze aktywow finansowych w posiadaniu sektora przedsigbiorstw, kredyty stanowity 35%, papiery warto$ciowe z prawem
do kapitalu i udzialy 24%, dluzne papiery wartosciowe 22%, pienigdz gotowkowy i depozyty bankowe 12% a kategoria: pozostale
(gldwnie pozostate naleznosci/zobowigzania) 7% zasobow aktywow finansowych w pierwszym kwartale 2007 r.

2 Poglebiona analiza najnowszych zjawisk w zakresie fuzji i przeje¢ w strefie euro znajduje si¢ w ramce 4 ,,Recent trends in merger
and acquisition activity in the euro area” w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC z lipca 2006 r.
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Wykres C Stosunek zadfuzenia do aktywow Wykres D Stosunek zadtuienia do nadwyiki

spolek gietdowych operacyjnej brutto spétek gietdowych
(w procentach) (w procentach)
= Stosunck zadluzenia do aktywow (skala po lewej stronie) = Stosunek zadtuzenia do EBITDA (skala po lewej stronie)
«+e+ Stosunek zadtuzenia do aktywow, mediana «++e+ Stosunek zadfuzenia do EBITDA, mediana
(skala po prawej stronie) (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC. Zrédla: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.

wych sektora przedsigbiorstw zaréwno poprzez faktyczne zwigkszenie zasobow tej kategorii,
jak tez w drodze efektow wyceny, poniewaz ceny akcji mogly pozytywnie reagowac na te ope-
racje. Ponadto, nastapil wzrost inwestycji w pozostale instrumenty finansowe mniej podatne
na wplyw efektow wycen, takie jak pieniadz gotowkowy i depozyty bankowe oraz kredyty
udzielane przez przedsigbiorstwa.

Przechodzac do omowienia mozliwych réznic pomigdzy zmianami wskaznikow zadluzenia do
aktywoéw finansowych oraz zadluzenia do aktywow ogdtem, przy braku zharmonizowanych da-
nych dla strefy euro jako calosci, pewne informacje mozna uzyska¢ z rocznych sprawozdan fi-
nansowych, jakie publikuja przedsi¢biorstwa gietdowe strefy euro. Wyczerpujacy zestaw da-
nych, w wigkszosci dotyczacy duzych korporacji, umozliwia stworzenie wskaznikow zadluze-
nia w odniesieniu do aktywow ogotem. Z danych wynika, ze wskaznik zadtuzenia do aktywow
ogotem w okresie pomigdzy 2003 a 2005 r. (zob. wykres C) zmniejszyt si¢, natomiast w 2006 r.
ksztaltowal si¢ w okolicy tego samego poziomu, na ktérym znajdowat si¢ w 2000 r. Do tej sy-
tuacji przyczynila si¢ akumulacja zaréwno aktywow finansowych, jak tez aktywow niefinan-
sowych. Tym niemniej, o ile w okresie pomi¢dzy 2001 a 2004 r. do wzrostu aktywow ogolem
bezposrednio przyczynilty si¢ aktywa materialne, o tyle w 2005 1 2006 r. byl on bardziej po-
wigzany ze zmianami w zakresie aktywow finansowych. W rezultacie, wskaznik zadluzenia do
aktywow finansowych (nie uj¢ty na wykresie) wykazal glebsze spadki niz wskaznik zadluzenia
do aktywow ogolem w okresie pomigdzy 2003 a 2006 r. Mozna to zinterpretowac jako sygnal,
ze rozbiezne tendencje obserwowane w odniesieniu do wskaznikow zadluzenia do nadwyzki
operacyjnej brutto oraz wskaznikow zadluzenia do aktywow finansowych przedstawione na
wykresie A wynikaja po czgsci z silnej akumulacji aktywow finansowych w trakcie tego okresu.
Ponadto, wykres C sugeruje, ze gléwna role w obnizeniu wskaznika zadtuzenia do aktywow fi-
nansowych, jakie obserwowano na poziomie zagregowanym, odgrywaly duze korporacje raczej
niz firmy zgrupowane wokot mediany?.

3 Warto$¢ mediany po uporzadkowaniu obserwacji wskaznikow zadluzenia od warto$ci najnizszych do najwyzszych, bezposrednio na-
stgpuje po pierwszych 50% obserwacji.
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W okresie poddanym obserwacji, zmiany wskaznika zadluzenia do wynikéw finansowych dla
spotek gieldowych, przy wynikach finansowych aproksymowanych miernikiem EBITDA?, byly
bardzo zblizone do zmian wskaznika zadluzenia do aktywow (zob. wykres D). W 20051 2006 r.,
wzrost wskaznika zadluzenia do wynikéw finansowych dla tych spolek byl dos¢ niewielki
w poréwnaniu ze wskaznikiem zadluzenia do nadwyzki operacyjnej brutto dla catego sektora
przedsigbiorstw. Wynika to z obserwowanej w tym okresie przewagi tempa wzrostu wynikoéw
finansowych duzych spolek (ktore, jak juz wspomniano, przewazaja w bazie danych) nad dy-
namika calego sektora przedsigbiorstw. Wzrost wskaznika w obrgbie grupy skupionej wokot
mediany jest faktycznie wyrazniejszy niz na poziomie agregatu jako catosci. Mozna na tej pod-
stawie wnioskowac, ze w ostatnich latach wzrost wskaznika zadluzenia do wynikéw finanso-
wych EAA odzwierciedla rowniez zmiany zachodzace w malych firmach, ktére odnotowaly
nizsze tempo wzrostu zadluzenia ale wraz z tym wolniejszy wzrost wynikow finansowych niz
duze korporacje’.

Tytulem podsumowania, widaé, ze przez ostatnie lata, wzrost zadluzenia sektora przedsig-
biorstw w odniesieniu do wynikéw finansowych byt bardzo ograniczony w przypadku duzych
spotek gieldowych, natomiast dla calego sektora przedsigbiorstw wskaznik wykazal wzrost
w wigkszym stopniu. Jednoczes$nie, wskaznik zadluzenia do aktywow finansowych obnizyt si¢
w sektorze przedsigbiorstw w strefie euro, co prawdopodobnie ulatwilo przedsi¢biorstwom za-
ciagania kredytow w srodowisku korzystnie ksztaltujacych si¢ cen aktywow. Obnizenie tego
wskaznika po czg¢sci wynika z akumulacji aktywow finansowych po stronie sektora przedsig-
biorstw lecz rowniez ze wzrostu wartosci aktywow, ktore przypisa¢ mozna pozytywnym ten-
dencjom na rynku finansowym na przestrzeni kilku ostatnich lat.

4 EBITDA (rentownos¢ przed splata odsetek, opodatkowaniem i amortyzacjq) jest najblizszym analogicznym wskaznikiem miernikiem
zysku przedsigbiorstw do nadwyzek operacyjnych brutto na poziomie makroekonomicznym.

5 Dane dowodzace wyrazniejszego polepszania si¢ wynikow finansowych duzych spolek gieldowych w poréwnaniu ze wszystkimi fir-
mami mozna takze znalez¢ w ramce 5 ,,Zalezno$¢ pomigdzy wzrostem rentownosci spolek gieldowych a zwigkszeniem produkcji
w gospodarce” w tej edycji Biuletynu Miesigcznego.

Ogolnie biorac, wysoki wskaznik wzrostu finansowania wierzycielskiego, z jakiego korzystaja
przedsigbiorstwa, szczegdlnie w odniesieniu do kredytow MIF, wskazuje, ze firmy strefy euro na-
dal maja stosunkowo latwy dostgp do finansowania. Pomimo niedawnego wzrostu wskaznikow
zadluzenia i platnosci odsetkowych netto, wplyw ostatnich zawirowan na warunki finansowania
sektora przedsigbiorstw w strefie euro pozostaje ograniczony w kontekscie duzej rentownosci
oraz wciaz korzystnych warunkéw finansowania. Jest zbyt wezesnie, by formulowaé sady na te-
mat tego czy przychylnos¢ bankéw przy udzielaniu kredytéw moze ulec zmianie z powodu ostat-

nich wydarzen.
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2.7 FINANSOWANIE | POZYCJA FINANSOWA SEK-
TORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Wzrost akcji kredytowej gospodarstw domo-
wych dalej stabt w drugim kwartale 2007 r., od-
zwierciedlajgc utrzymujqce sie spowolnienie
wzrostu kredytow na cele mieszkaniowe. To
z kolei doprowadzilo do spowolnienia dynamiki

Wykres 34 Stopy procentowe kredytéw

i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych
na zakup nieruchomosci mieszkaniowych

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

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

Z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 1 do 5 lat

Z okresem obowigzywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 5 do 10 lat

ceeee

Z okresem obowigzywania pierwotnej stawki

rynku mieszkaniowego i wyzszego oprocento- oprocentowania ponad 10 lat

wania kredytow hipotecznych w strefie euro, o 6.0
ktore z nadwyzkq skompensowalo stymulujgcy

efekt poprawy sytuacji na rynku pracy i zwigk- 5 55
szone zaufanie konsumentow. Pomimo utrzy- s

mujqcego sie ostabienia wzrostu akcji kredyto- .0 s 50
wej, zadluzenie sektora gospodarstw domowych y \J’/\K}C“ /ﬂ
dalej rosto. 3 \ \'\\‘ ‘,;;z 4.5
WARUNKI FINANSOWANIA 0 \--" - \‘ A 40
Pomimo pewnego dalszego wzrostu kosztu kre- . e

dytu dla gospodarstw domowych odzwiercie- SN —~— 35
dlajacego podwyzki podstawowych stop pro-

centowych EBC, statystyki stop procentowych 003 T 2008 T 2005 T 2006 2007 0
MIF oraz ankieta dotyczaca akcji kredytowej ;. i g

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF
sa obliczane w oparciu o wagi poszczegdlnych krajow wyli-
czane na podstawie 12-miesi¢cznej $redniej ruchomej wolu-
menu nowych uméw. Wazone stopy procentowe MIF za po-
przedni okres, od stycznia do listopada 2003 r., s3 obliczane
W oparciu 0 wagi poszczegolnych krajow wyliczane na podsta-
wie $redniej wolumenu nowych umow w 2003 r. Wigcej infor-
macji na ten temat mozna znalez¢ w ramce ,,Analysing MFI in-
terest rates at the euro area level” w Biuletynie Miesigcznym
EBC z sierpnia 2004 r.

bankoéw z lipca 2007 r.° wskazuja, ze warunki
finansowania dla gospodarstw domowych
w strefie euro byly nadal korzystne w drugim
kwartale 2007 r., oceniajac wedlug kryteriow
historycznych.

Stopy procentowe dla kredytéw MIF na cele

mieszkaniowe wzrosly dalej w drugim kwartale

2007 r. (zob. wykres 34). Wzrosty o podobnych rozmiarach obserwowano w przypadku kredytow
dla wszystkich okresow obowiazywania pierwotnej stawki, przy czym wzrosty te srednio w kwar-
tale wahaly si¢ w przedziale od 15 do 19 punktéw bazowych w poréwnaniu z poprzednim kwar-
talem. W efekcie stopy procentowe nadal wykazywaly odwrocong strukturg terminowa, gdzie
stopy dla kredytow o okresie obowiazywania pierwotnej stawki ponad 10 lat ksztaltowaly si¢ na
najnizszym poziomie ze wszystkich rodzajow kredytow na cele mieszkaniowe. W istocie roznica
migdzy stopa dla kredytéw z okresem obowigzywania pierwotnej stawki do jednego roku i dla kre-
dytow z okresem obowigzywania pierwotnej stawki ponad 10 lat jeszcze nieco wzrosla.

Srednie stopy dla kredytow konsumpceyjnych MIF nieco wzrosty w drugim kwartale 2007 r. w po-
réwnaniu z poprzednim kwartalem, odzwierciedlajac gléwnie wzrost o ponad 20 punktéw bazo-
wych stopy dla kredytéw z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania do jednego
roku, natomiast stopa dla kredytow o okresie obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania
ponad pigé lat nieznacznie spadia. W efekcie rozpigtos¢ migdzy stopa dla kredytow z okresem
obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania wynoszacym ponad pig¢é lat i stopa dla kre-

5  Zob. ramka | zatytulowana ,,The results of the July 2007 bank lending survey for the euro area” w wydaniu Biuletynu Miesigcznego
z sierpnia 2007 r., niettumaczonego na jezyk polski.
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dytow o okresie obowigzywania pierwotnej stawki oprocentowania wynoszacym do jednego roku
dalej si¢ zmniejszala, osiagajac 23 punkty procentowe w czerwcu.

Rozpigtosci pomigdzy stopami dla kredytow MIF a rynkowymi stopami procentowymi o porow-
nywalnych okresach zapadalnosci zmniejszyly si¢ w drugim kwartale 2007 r. (w poréwnaniu z po-
przednim kwartalem), jako ze wzrost stop rynkowych przewyzszyl wzrost stop dla kredytow. Na
przyklad rozpigtos¢ miedzy $rednig stopa dla kredytéw na cele mieszkaniowe a dochodowoscia
dwuletnich obligacji skarbowych nieco spadla, osiaggajac w czerwcu historycznie niski poziom
ponizej 50 punktéow bazowych. Rozpigtos¢ migdzy $rednig stopa dla kredytéw konsumenckich
i 12-miesigczna stopa rynku pieni¢znego rowniez spadla w drugim kwartale, po uprzednim wzro-
$cie w kwartale poprzednim.

W badaniu sondazowym akcji kredytowej z lipca 2007 r. odnotowano, ze ogolnie standardy udzie-
lania kredytow, jaki banki stosowaly w procesie przyznawania kredytow konsumpcyjnych dla go-
spodarstw domowych pozostaly zasadniczo niezmienione w drugim kwartale 2007 r. Dotyczylo
to zarowno kredytow konsumenckich, jak i kredytow na cele mieszkaniowe i nastapilo po okresie
zlagodzenia wymagan w poprzednich kwartalach. Wedlug badanych bankéw, te ogdlnie niezmie-
nione standardy udzielania kredytéw odzwierciedlaly wplyw roznych czynnikéw. Presja konku-
rencyjna ze strony innych bankéw nadal przyczyniala si¢ do zlagodzenia standardow, podczas gdy
w przypadku kredytow na cele mieszkaniowe, perspektywy rynku mieszkaniowego i oczekiwania
co do ogolnej koniunktury gospodarczej prowadzily do zaostrzania tych kryteriow. W przypadku

Wykres 35 Kredyty i poiyczki dla gospo- Wykres 36 Inwestycje finansowe gospo-
darstw domowych ogétem darstw domowych
(roczne stopy wzrostu w procentach; udzialy w punktach pro- (roczne zmiany w procentach; udzial w punktach procento-
centowych; dane na koniec kwartatu) wych)
== Pozostate kredyty i pozyczki MIF ) == Rachunki biezace i depozyty
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Uwaga: kredyty i pozyczki ogolem obejmuja kredyty i pozyczki ‘
dla gospodarstw domowych od pozostalych sektorow instytucjo- -1 y y ’ ’ y y Ja1
nalnych, uwzgl¢dniajac resztg Swiata. W drugim kwartale 2007 r. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zostaly oszacowane na podstawie transakcji ogloszonych w sta- i
tystykach pieni¢znej i bankowej. Informacje o roznicach w obli- Zrédto: EBC.
czeniach dotyczacych tempa wzrostu mozna znalez¢ w odpowied- 1) Kredyty, pozostate naleznosci i finansowe instrumenty po-
nich uwagach technicznych. chodne.
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kredytow konsumenckich, zaostrzenie wynikalo z oceny zdolnosci kredytowej konsumentow
przez banki i postrzeganego ryzyka wigzacego si¢ z wymaganym zabezpieczeniem.

PRZEPLYWY FINANSOWE

Roczna stopa wzrostu kredytéw ogdélem udzielanych sektorowi gospodarstw domowych przez
wszystkie instytucje finansowe zwigkszyta si¢ do 8,3% w pierwszym kwartale 2007 r. (to ostatni
okres, dla ktorego dostgpne sa dane z kwartalnych sprawozdan finansowych w strefie euro) z 8,7%
w czwartym kwartale 2005 r. (zob. wykres 35). To ograniczenie wzrostu odzwierciedla spowol-
nienie wzrostu stop kredytu zaréwno z MIF, jak i niemonetarnych instytucji finansowych.
Jednoczesnie stopa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych udzielanych przez niemone-
tarne instytucje finansowe nadal byla wigksza od stopy kredytoéw udzielanych przez MIF w pierw-
szym kwartale 2007 r. Dane dostgpne do lipca 2007 r. dotyczace kredytow MIF wskazuja, ze
roczna stopa wzrostu kredytow ogotem dla gospodarstw domowych kontynuowala spadek w dru-
gim kwartale.

Stopa wzrostu kredytow MIF dla sektora gospodarstw domowych kontynuowata spadek w lipcu,
osiagajac poziom 7,0%, zanotowawszy 8,1% oraz 7,5% w pierwszym i drugim kwartale 2007 r.
Stanowilo to odzwierciedlenie mniejszego udzialu kredytow na cele mieszkaniowe i kredytow
konsumpcyjnych. Obserwowany w ostatnich kwartalach stopniowy spadek stopy wzrostu kredy-
tow na cele mieszkaniowe (ktora osiagnela 8,1% w lipcu) jest zwigzany ze spowolnieniem dyna-
miki na rynku mieszkaniowym w szeregu krajow strefy euro, jak tez z wplywem wyzszych stop
dla kredytow hipotecznych w calej strefie euro przy wyzszych podstawowych stopach procento-
wych EBC. W badaniu sondazowym akcji kredytowej bankow z lipca 2007 r., banki nadal wska-
zywaly na mniej korzystne perspektywy dla rynku mieszkaniowego jako na glowny czynnik ha-
mujacy popyt gospodarstw domowych na kredyty mieszkaniowe.

Roczna stopa wzrostu kredytow konsumpcyjnych spadia do 5,8% w lipcu, wynidsltszy 7,1%
w pierwszym kwartale i 6,5% w drugim. Roczna stopa wzrostu innych kredytéw udzielanych go-
spodarstwom domowym wyniosla 3,2% w lipcu, zas 3,7% w drugim kwartale. W badaniu son-
dazowym akcji kredytowej bankéw z lipca 2007 r. banki wskazywaly na ogdélnie utrzymujacy si¢
znaczny popyt na kredyty konsumpcyjne oraz inne kredyty w drugim kwartale 2007 r., chociaz
odsetek respondentéw podzielajacych t¢ oceng byl mniejszy niz w poprzednim kwartale. W szcze-
golnosci, wpltyw wydatkéw konsumenckich na dobra trwate i zaufania konsumentow byl postrze-
gany jako mniej pozytywny niz w poprzednim kwartale.

Po stronie aktywow sektora gospodarstw domowych, roczna stopa wzrostu inwestycji finanso-
wych ogdlem rosta w tempie 4,0% w ujgciu rocznym w pierwszym kwartale 2007 r., czyli nie
zmienila si¢ od poprzedniego kwartatu (zob. wykres 36). Stabilna roczna stopa wzrostu kryje roz-
biezne tendencje w udziale poszczegélnych instrumentéow. W szczegdlnos$ci, nizszy udzial inwe-
stycji w dluzne papiery warto$ciowe, produkty ubezpieczeniowe i emerytalne, jak tez, do pew-
nego stopnia, depozyty, zostal skompensowany przez wigkszy udzial inwestycji w akcje i inne ak-
tywa. Chociaz nizsze niz w poprzednim kwartale, udzialy inwestycji w walutg i depozyty oraz in-
westycji w produkty ubezpieczeniowe i emerytalne, tj. w dwie klasy aktywow na przeciwleglych
krancach spektrum zapadalno$ci, nadal byly gldownymi czynnikami odpowiedzialnymi za ogodlny
wzrost inwestycji finansowych w sektorze gospodarstw domowych.

POZYCJA FINANSOWA
Podczas gdy poziom kredytow dla sektora gospodarstw domowych pozostawal wysoki w porow-
naniu do ksztaltowania si¢ dochodow, zadluzenie gospodarstw domowych mierzone przy pomocy
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wskaznika zadluzenia sektora w relacji do PKB
nadal rosto i osiagngto 60,2% w drugim kwar-
tale 2007 r., podczas gdy wskaznik zadluzenia
do dochodu wzrdst do 92,7% (zob. wykres 37).
Pomimo utrzymujacego si¢ wzrostu, zadluzenie
sektora gospodarstw domowych pozostawalo
nadal na umiarkowanym poziomie w poréwna-
niu ze statystykami migdzynarodowymi, szcze-
gblnie w poréownaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi czy Wielka Brytanig. Calkowity cigzar
obslugi zadluzenia sektora gospodarstw domo-
wych (platnosci odsetkowe plus splaty kapita-
lowe) jeszcze nieco wzrost. Od konca 2005 r.,
kiedy to zaczgly rosnac stopy oprocentowania
kredytow bankowych, platnosci odsetkowe
przestaly stanowi¢ przeciwwage dla wplywu
ciaglych wzrostow splat kapitalowych na wiel-
ko$¢ wskaznika cigzaru obstugi zadluzenia.

Wykres 37 Zadluienie gospodarstw

domowych a ptatnosci odsetkowe

(jako punkty procentowe dochodu do dyspozycji brutto)

mmmm  Platnosci odsetkowe
(skala po prawej stronie) !

e+e++ Zadluzenie gospodarstw domowych
(skala po lewej stronie) 2)
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Zrédla: EBC i Eurostat.

Uwagi: zadluzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
ipozyczki dla gospodarstw domowych ogoélem od wszystkich
sektorow instytucjonalnych, uwzgledniajac resztg $wiata. Platno-
$ci odsetkowe nie uwzgledniaja pelnych kosztow finansowania
ponoszonych przez gospodarstwa domowe, poniewaz pomijaja
oplaty zwigzane z ustugami finansowymi.

1) Dane dotyczace drugiego kwartatu 2007 r. nie sa dostgpne.

2) Dane dotyczace ostatniego uwzglgdnionego kwartatu sg czg-
$ciowo danymi szacunkowymi.
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3 CENY | KOSZTY

Szacuje sig, ze inflacja mierzona zharmonizowanym indeksem cen konsumpcyjnych (HICP) utrzymywala sig
w sierpniu 2007 r. na poziomie 1,8%, co oznacza, ze nie zmienila si¢ od lipca i utrzymywala sig na poziomie
zblizonym do miesigcy ubieglych. W nadchodzqcych miesigcach inflacja najprawdopodobniej wzrosnie do po-
ziomu powyzej 2%. Na krotkoterminowy profil inflacji nadal w duzym stopniu wplywac bedg wczesniejsze
zmiany cen nosnikow energii, poniewaz silny efekt bazy w najblizszych miesigcach podwyzszy roczng dynamike
inflacji HICP ogolem. Ponadto mogq zwigkszy¢ sig presje na wzrost cen Zywnosci spowodowane ostatnim znacz-
nym wzrostem cen niektorych produktow rolnych na rynkach Swiatowych. Zgodnie z najnowszymi makroeko-
nomicznymi przewidywaniami ekspertow EBC, oczekuje sig, Ze srednia roczna inflacja HICP wyniesie od 1,9%
do 2,1% w 2007 r. oraz od 1,5% do 2,5% w 2008 r. Zagrozenia dotyczqce perspektyw inflacji nadal wigzq sig
glownie z jej wzrostem i obejmujg wzrost podatkow posrednich powyzej oczekiwanego poziomu, dalszy wzrost
cen ropy naftowej i produktow rolnych, a przede wszystkim wigkszq niz zakladano dynamike plac oraz wzrost
wplywu dynamiki cen na popyt w segmentach rynku charakteryzujqcych sig niskq konkurencyjnosciq.

3.1 CENY KONSUMPCYJNE

WSTEPNE SZACUNKI DOTYCZACE SIERPNIA 2007 R.

Wedtug wstgpnych szacunkoéw Eurostatu, inflacja HICP wynosila w sierpniu 2007 r. 1,8% i nie
ulegla zmianie od lipca (zob. tabela 6). Nalezy jednak uwzgledni¢ pewien margines niepewnosci,
poniewaz szacunki te sa oparte na wstgpnych danych. Szczegotowy rozklad sktadnikow czastko-
wych inflacji HICP bedzie mozna pozna¢ dopiero w polowie wrzesnia.

INFLACJA HICP DO LIPCA 2007 R.

Inflacja HICP ogolem w strefie euro wahala si¢ od listopada 2006 r. w przedziale od 1,8% do 1,9%.
W pierwszej polowie 2007 r. korzystne efekty bazy spowodowane wzrostem cen nosnikow energii
rok wezesniej wpltyngly hamujaco na inflacjg HICP!. W lipcu 2007 r. roczna inflacja HICP ogétem
zmniejszyla si¢ nieznacznie z 1,9% w czerwcu do poziomu 1,8% (zob. wykres 38). Bylo to glow-
nie spowodowane spadkiem rocznej stopy zmian sktadnika inflacji HICP zwigzanego z no$nikami
energii w wyniku efektu bazy. Ceny energii inflacji HICP rosly z miesiaca na miesigc, co bylo od-
zwierciedleniem ostatniego wzrostu cen ropy naftowe;j.

1 Efekty bazy nos$nikéw energii beda mialy jednak wplyw na zwyzke oficjalnej inflacji HICP pod koniec 2007 r. Wigcej informacji

na ten temat, np. w ramce zatytulowanej ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation”
w Biuletynie Miesigcznym EBC ze stycznia 2007 r.

Tabela 6 Zmiany cen

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

marz. kwie. maj czer. lip. sier.

Wskaznik HICP i jej skladniki
Indeks ogolny 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8

Nosniki energii 10,1 7,7 1,8 0,4 0,3 0,9 0,0

Zywnos¢ nieprzetworzona 0,8 2,8 2,9 39 3,1 3,0 2,8

Zywnos¢ przetworzona 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9

Artykuly niezywnosciowe z wylaczeniem nos$nikow energii 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9

Uslugi 2,3 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Pozostale wskazniki cen
Ceny producentéw 4,1 5,1 2,8 2,4 2,4 2,2 1,8 .
Ceny ropy naftowej (euro za barylke) 44,6 52,9 47,3 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Ceny surowcow z wylaczeniem nosnikow energii 9,4 24,8 17,6 15,3 11,9 14,2 7,8 5,4

Zrédla: Eurostat, HWWI i obliczenia EBC na podstawie Thomson Financial Datastream.
1) Inflacja HICP w sierpniu 2007 r. na podstawie wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
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Roczny wskaznik cen zywnos$ci nieprzetworzonej nadal nieznacznie zmniejszal si¢ i w lipcu osia-
gnal poziom 2,8%, potwierdzajac tym samym tendencj¢ zwalniania tempa wzrostu w stosunku do
punktu szczytowego osiagnigtego we wrzesniu 2006 r., pomimo pewnej niestabilnosci wiosna
2007 r. spowodowanej nietypowymi warunkami pogodowymi.

Jesli chodzi o bardziej stabilne skladniki inflacji HICP, roczny wskaznik cen zywnoS$ci przetwo-
rzonej zmniejszyl si¢ nieco w lipcu, pomimo niewielkiego wzrostu cen sktadnika ,,mleko, jaja

KSZTALTOWANIE SIE CEN ZYWNOSCI NA RYNKACH SWIATOWYCH | W STREFIE EURO

W ostatnich miesigcach przedmiotem zainteresowania staly si¢ znaczne podwyzki cen produktow
rolnych oraz artykuléw zywno$ciowych na §wiatowych rynkach. W zwiazku z ta sytuacja, w ramce
omowiono ostatnie zmiany cen Zywnosci, zaréwno na swiatowych rynkach, jak tez w odniesieniu do
udzialu cen zywnosci przetworzonej i nieprzetworzonej w inflacji HICP w strefie euro.

Ostatnie zmiany cen ZywnoS$ci na §wiatowych rynkach

0d 2001 r., ceny zywnosci na rynkach §wiatowych pigly si¢ w gore, nie w takim stopniu jednak jak ceny in-
nych surowcow. Ostatnie miesigce przyniosty jednak ozywienie dynamiki wzrostu cen, przy czym w przy-
padku cen zywnosci podwyzki wyniosty okolo 30% w sierpniu w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku. W ujeciu skladnikowym, podwyzka objeta trzy glowne skladniki (zob. wykres A).

Ostatnie podwyzki cen zywnosci spowodowane byly w glownej mierzez wzrostem cen no$nikow energii
1 nawozow, niskim poziomem zapasow, niedostatecznymi zbiorami niektorych upraw — gléwnie zawinila
tu pogoda lub czynniki powiazane z warunkami pogodowymi, jak susza w Australii — i znacznym zwigk-
szeniem popytu na zbiory upraw. To zjawisko odzwierciedlalo przede wszystkim dwa czynniki. Po pierw-
sze, wzrost zamozno$ci wigkszo$ci wschodzacych gospodarek, szczegolnie Chin, skutkowal istotnymi
przemianami w zakresie wzorcow konsumpcji artykutéw zywnosciowych w tych krajach, prowadzac do
wzrostu spozycia produktow wysokobiatkowych, jak migso i nabial, a co za tym idzie zwigkszenia za-
potrzebowania na niezwiazane z Zywieniem za-
stosowanie produktow rolnych do skarmiania in-
wentarza zywego. Po drugie, wysokie obecnie ceny | e 1)
nosnikow energii icoraz silniejsze zachety ze
strony rzadu, do opracowywania paliw alternatyw-

Wykres A Zmiany cen zywnosci i napojéw

(Indeks: 2000=100, w USD)

nych przyczyniaja si¢ do istotnego wzrostu zapo- — Zboza
. o e Rosliny oleiste i olej
trzebowanie na produkty rolne stanowigce wklad = 11 Nopojo, cukier i tytof
w produkcje biopaliw, glownie etanolu ipaliwa 35 320

typu biodiesel. Cena zboza, podstawowego su-
rowca do produkcji etanolu w Stanach Zjednoczo-
nych, zwyzkowala na poczatku roku do najwyz- 220
szego poziomu od dziesigciu lat. Dla rolnikow 5,
amerykanskich stanowilo to zachgte do zwigksze-
nia swojej produkcji zbozowej, totez zmniejszyli

M i
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120 §-°

oni podaz pozostatych produktéw rolnych, a to od- 70 70
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dzialywalo w kierunku podwyzszenia cen tych )
, o Zrodta: HWWI oraz obliczenia EBC.
produktéw na rynkach Swiatowych. Uwaga: najnowsze dane pochodza z sierpnia 2007 r.
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Pomimo ostatnich podwyzek, ceny zywnosci w dalszym ciggu ksztaltuja si¢ ponizej swojego naj-
wyzszego w historii poziomu. W dalszej perspektywie, trudno jest w obecnej chwili oceni¢, czy te
najnowsze zjawiska stanowig zmian¢ podstawowego trendu obserwowanego w zakresie §wiatowych
cen produktéw rolnych. Pomimo tego, ze globalny popyt utrzyma prawdopodobnie dynamike, podaz
produktow rolnych ma tendencj¢ do szybszej reakcji na zwigkszony popyt i podwyzki cen, niz ma
to miejsce w przypadku innych rynkow surowcowych, takich jak rynek ropy naftowej i metali. Moz-
liwo$¢ podwyzszania cen na tych rynkach moze by¢ wigc ograniczona. Jednakze caly czas przewaza
ryzyko kontynuacji zwyzkowej presji inflacyjnej na wzrost cen zywnosci.

Ksztaltowanie si¢ cen ZywnoSci w strefie euro i ich udzial w inflacji HICP w strefie euro

Zmiany $wiatowych cen surowcow moga wywierac bezposredni i posredni wplyw na ogdlna stopg
inflacji HICP. Efekty bezposrednie wiaza si¢ z importem zywno$ci nieprzetworzonej i zywnosci
przetworzonej gotowej do spozycia, natomiast efekty posrednie wynikajg z wykorzystywania su-
rowcow importowanych jako wkladu w produkcje¢ krajowa i tancuch dostaw. Dalsza cze$¢ ramki
prezentuje zmiany cen zZywnosci przetworzonej i zywnosci nieprzetworzonej w strefie euro i ich
wplyw na ogdlna stopg inflacji HICP, koncentrujac si¢ przede wszystkim na bezposrednim wply-
wie cen zywnosci na rynkach $wiatowych na ksztaltowanie si¢ sytuacji w strefie euro.

Po naglym wzroscie cen zywnosci nieprzetworzonej w 2001 r., w znacznym stopniu spowodo-
wanym negatywnym wplywem szerzacej si¢ infekcji BSE i pryszezycy, od 2002 r. ceny spora-
dycznie ulegaly wplywom nietypowych dla pory roku warunkéow pogodowych, nie mozna jed-
nak byto tego odczytac jako ogodlny trend (zob. wykres B). Stopniowe przyspieszenie dynamiki
cen zywnosci nieprzetworzonej widoczne przez wigksza czes¢ 2006 r. wyczerpalo si¢ — jak sig
wydaje — pod koniec ubiegtego roku, a sytuacja cenowa ulegala normalizacji w pierwszym pol-
roczu 2007 r. Przy$pieszenie z 2006 r. — chociaz istotne — nie bylo jednak niczym nowym w hi-
storii ani pod wzglgdem rocznego wzrostu, ani zwigzanego z nim udzialu w ogolnej stopie in-
flacji zasadniczej HICP (zob. wykres C).

Wykres B Wzrost inflacji HICP w strefie euro Wykres C Udzial w rocznej stopie inflacji

dla przetworzonych i nieprzetworzonych HICP w strefie euro
sktadnikéw Zywnosciowych

(roczne zmiany w procentach)

(w punktach procentowych)
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Analiza cen zywnosci przetworzonej wykazuje, ze po stopniowym przyspieszeniu w okresie pomigdzy
2000 r. a 2004 r., roczna stopa wzrostu powrocila do pozioméw bliskich swojej historycznej $redniej.
Wigksza stabilno$¢ tego skladnika w istotnym stopniu wynika z faktu, ze skutki wstrzasow, np. ekstre-
malnych warunkéw pogodowych dotykaja przetworzonych artykuldow zywnosciowych w mniejszym
stopniu niz nieprzetworzonych artykutéw zywnosciowych. Z drugiej jednak strony, w ostatnich latach po-
szczegllne wstrzasy oddziatywaly takze na przetworzone artykuly zywnosciowe, w szczegdlnosci spo-
radyczne podwyzki podatkéw na tyton w niektorych krajach. Poza tymi szczegdlnymi czynnikami, po
2005 r. roczna stopa zmiany cen ZywnoSci przetworzonej nie wykazala juz istotnych trendow rozwoju.

Cho¢ ceny zywnosci wydaja si¢ naleze¢ do najbardziej istotnych czynnikow wptywajacych na po-
strzegany poziom inflacji w strefie euro!, ich calkowity udzial w rzeczywistej inflacji jest ograni-
czony wagg w ogolnej stopie inflacji zasadniczej HICP dla strefy euro, ktdra w przyblizeniu wynosi
11,9% dla zywnosci przetworzonej oraz 7,6% dla zywnoS$ci nieprzetworzonej (w 2007 r.). Bezpo-
$redni udzial cen zywnoSci przetworzonej oraz zywnosci nieprzetworzonej w oficjalnym wskazniku
inflacji pozostawal zatem ograniczony zaré6wno w uj¢ciu historycznym, jak tez w ostatnich kwarta-
tach. Roczne stopy zmian tych skladnikow takze ksztaltowaly si¢ w zasadzie zgodnie z przecigtnymi
warto$ciami historycznymi w 2007 r., az do lipca (zob. tabela A). Ponadto, w okresie do lipca 2007 r.,
nie zauwazono oznak trwalego przys$pieszenia gtownych skladnikow cen zywnos$ci przetworzonej
oraz ZywnosSci nieprzetworzonej.

Tytulem podsumowania, chociaz §wiatowe ceny artykulow zywnosciowych ostatnio piely si¢ w gore, nie
znalazlo to jak dotad przelozenia na rownie wysokie podwyzki cen zywnosci na poziome konsumenta
w strefie euro. Mozna to wyjasnia¢ réznymi czynnikami, w tym stosunkowo matym udzialem produktow
rolnych w imporcie strefy euro, zapisami wspolnej polityki rolnej UE, ktore do pewnego stopnia zabez-
pieczaja rynki rolne strefy euro przed zewngtrznymi zmianami i stopniowa aprecjacja euro obserwowang
po 2001 r. Tym niemniej, niepotwierdzone informacje i doniesienia prasowe wskazywaly ostatnio na moz-
liwo$¢ podwyzek cen zywnosci w sierpniu 2007 r. Ma to zwiazek, w szczegdlnosci, ze znacznymi pod-
wyzkami cen produktow zbozowych i nabialu, jakie w ostatnich tygodniach mialy miejsce w szeregu kra-
jow strefy euro i mozna je odnie$¢ w pewnym stopniu do warunkow podazy i popytu i do zmian na §wia-

1 Zob. np. artykul ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, w edycji Bluletynu Miesigcznego EBC z maja 2007 r.

Ostatnie zmiany inflacji HICP i jej czesci skfadowych w strefie euro w zakresie przetworzonych

i nieprzetworzonych sktadnikéw zywnosci
(roczne zmiany w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej)

Waga $redni roczny wzrost $redni udzial w rocznej inflacji HICP
HICP (%) (roczne zmiany w procentach) (punkty procentowe)
maj cze. lip. lip.
2007 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2005 2006 2007 2007
Zywno$¢ nieprzetworzona 7.6 0.8 28 32 3.1 3.0 28 0.1 0.2 0.2 0.2
Migso 3.8 1.3 24 28 2.9 25 2.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Ryby 1.2 1.6 3.7 32 3.0 24 28 0.0 0.0 0.0 0.0
Owoce 1.2 -0.5 1.0 25 2.2 56 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Warzywa 1.5 0.1 43 43 4.0 22 39 0.0 0.1 0.1 0.1
Zywno$¢ przetworzona 11.9 2.0 2.1 2.0 1.9 2.0 1.9 0.2 0.3 0.2 0.2
Chleb i zboza 2.5 0.8 14 23 2.4 24 25 0.0 0.0 0.1 0.1
Mleko, ser, jaja 2.1 -0.1 0.6 0.8 0.7 1.1 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Cukier, dzemy, midd,
czekolada, owoce
kandyzowane 1.0 0.0 0.9 0.9 1.0 0.9 09 0.0 0.0 0.0 0.0
Tytof 2.5 7.8 39 50 4.9 48 43 0.2 0.1 0.1 0.1

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: $rednia dla 2007 r. obliczona zostata za okres do lipca 2007 r.
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towych rynkach artykuléw spozywczych. W dalszej perspektywie wskazuje to na ryzyko wzrostu cen
zywnosci w strefie euro. Pozostaje jednak niepewno$¢ dotyczaca perspektyw w zakresie cen zywnosci
zaréwno na rynkach §wiatowych, jak tez na krajowych w poszczegdlnych panstwach. Ceny zywnosci sa
uwarunkowane szeregiem trudnych do przewidzenia czynnikow, takich jak postgp technologiczny lub
ewentualne zmiany polityki energetycznej. Ponadto, wcigz pozostaje niewiadoma, w jakim stopniu na
ksztaltowanie si¢ cen zywnosci moga oddziatywa¢ zmiany klimatu.

i sery”. Wedtug niepotwierdzonych zrédet, w niektorych krajach strefy euro mialy miejsce silne
zwyzki cen produktéw mlecznych i zbozowych, spowodowane prawdopodobnie ostatnim wzrostem
cen niektorych produktow rolnych na rynkach §wiatowych. Najwyrazniej jednak nie miato to wigk-
szego wplywu na ceny zywnosci na poziomie konsumenta w strefie euro (zob. ramka 7).

Pomimo, iz presja na wydajnos$¢ w sektorze produkcji osiagngta obecnie historycznie najwyzszy poziom,

w sktadniku inflacji HICP — artykuly niezywno-
$ciowe z wylaczeniem no$nikéw energii — poczyna-
jac od marca obserwuje si¢ pewne rozluznienie.
Jest to wynikiem wysokich sezonowych obnizek
cen ubran i obuwia, jak réwniez nizszej presji na
ceny importu, zwigzanej prawdopodobnie ze zmia-
nami kursu wymiany walut. Roczna stopa wzrostu
cen artykulow niezywnosciowych z wylaczeniem
nosnikow energii wykazywala dalszy spadek
i w lipcu osiagneta poziom 0,9%. Z drugiej jednak
strony, w ostatnich trzech miesigcach roczna stopy
wzrostu cen ustug utrzymywala si¢ na stalym po-
ziomie (w lipcu wyniosta 2,6%), co wskazuje na
utrzymywanie si¢ wysokich stop zwigzanych ze
stopniowym wzrostem inflacji cen uslug od po-
czatku 2007 r. Przyspieszenie to po czg¢éci odzwier-
ciedla wptyw wzrostu podatku VAT w Niemczech,
lecz jest rtowniez zwigzane z presja na popyt, o kto-
rych mowa w badaniach spoélek. Badania te poka-
zuja, ze firmy $wiadczace ustugi lepiej radza sobie
z przenoszeniem wyzszych kosztow na klienta.

3.2 CENY PRODUCENTOW

W lipcu 2007 r. roczny wskaznik cen producen-
tow ogotem (z wykluczeniem budownictwa) kon-
tynuowal spadek ze szczytowej wartosci 6% osia-
gnigtej w lipcu 2006 r., spadajac do 1,8% z 2,2%
w czerwcu (zob. wykres 39). Spadek ten, zapo-
czatkowany w polowie 2006 r., byl w duzym
stopniu spowodowany znacznym spowolnieniem
wzrostu cen producentdw na nosniki energii
w tym okresie, co zkolei stanowilo przede
wszystkim odzwierciedlenie efektow bazowych.
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Wykres 38 Struktura inflacji HICP - gléwne

sktadniki czastkowe

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Inflacja HICP ogdfem (skala po lewej stronie)
Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
= = = Nosniki energii (skala po prawej stronie)
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Wykres 39 Struktura cen producentéw Wykres 40 Ceny zuiycia posredniego i ceny

produkcji sprzedanej — wyniki badan

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

= 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 Przetworstwo przemystowe; 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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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. Zrédlo: NTC Economics.

Uwaga: wartos¢ indeksu powyzej 50 oznacza wzrost cen, war-
to§¢ ponizej 50 — spadek.

Roczna inflacja cen producentéw (z wylaczeniem nos$nikéw energii i budownictwa) rowniez
zmniejszylta si¢ w tym okresie, lecz w mniejszym stopniu (z 3,6% w sierpniu 2006 r. do 2,9%
w lipcu 2007 r.) i utrzymywala si¢ na stosunkowo wysokim poziomie. Bylo to gléwnie skutkiem
zmniejszenia warto$ci rocznego wskaznika cen producentéw na dobra zaopatrzeniowe, ktory mimo
wszystko pozostawal wysoki, odzwierciedlajac tym samym efekt przeniesienia zwyzki cen su-
rowcow przemystowych (w szczegodlnosci metali), ktora miata miejsce w pierwszych pigciu mie-
sigcach 2007 r. Wsrod pozostalych sektorow produkujacych artykuly z wylaczeniem nos$nikow
energii, roczny wskaznik cen dobr inwestycyjnych rowniez ulegl w lipcu zmniejszeniu. Jesli cho-
dzi o dalszg czg$¢ tancucha produkeyjnego, roczna stopa wzrostu cen producentéow na dobra kon-
sumpcyjne ogolem wzrosta w lipcu do 1,8%. Bylo to odzwierciedleniem przyspieszenia rocznej
stopy wzrostu nietrwalych dobr konsumpcyjnych, zwigzanego najprawdopodobniej z globalnym
naciskiem na ceny zywnosci, ktore do tej pory powodowaly podniesienie cen produktow mlecz-
nych. Roczny wskaznik cen producentéw dobr konsumpcyjnych (z wylaczeniem niestabilnych
sktadnikow zywnosci i tytoniu) charakteryzowat si¢ w lipcu stabilno$cia, wahajac si¢ w granicach
1,3% od poczatku 2007 r. Ogoélnie rzecz biorac, presje na ceny w tancuchu produkcyjnym zmniej-
szyly sig, lecz nadal uwazane s3 za dos¢ wysokie i moga ponownie wzrosnagé w kontekscie krot-
koterminowych zmian cen producentéw zywnosci.

Ocena ta poparta jest najnowszymi danymi nt. ksztaltowania cen zgromadzonymi przez NTC Economics Pur-
chasing Managers’ Survey (zob. wykres 40). Rzeczywiscie, pomimo pewnego spadku, wszystkie wskazniki
zwigzane z cenami utrzymuja si¢ na wysokim poziomie w ujgciu historycznym. Najnowsze dane wskazuja na
niedawne zmniejszenie presji na ceny w sektorze produkcyjnym, spowodowane przede wszystkim spadkiem
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Tabela 7 Wskazniki kosztéw pracy

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

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007

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

Place negocjowane 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,3
Calkowite koszty pracy na godzing 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2
Wynagrodzenie na pracownika 1,8 2,2 2,5 2,3 1,8 2,5

Memo:

Wydajnos¢ pracy 0,8 1,5 1,4 1,3 1,8 1,8
Jednostkowe koszty pracy 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7

Zrodta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.

kosztow zuzycia posredniego. W sierpniu 2007 r. wskaznik cen zuzycia posredniego wykazal znaczne zmniej-
szenie stopy wzrostu kosztow pozaptacowych w sektorze produkcyjnym — osiggneta ona poziom najnizszy od
grudnia 2005 r. Inflacja kosztéw zuzycia posredniego nieznacznie zmniejszyla si¢ w sektorze ustugowym ze
wzgledu na fakt, ze wedlug respondentéw presja na koszty zuzycia posredniego spowodowana byly wysokimi
cenami ropy naftowej i zwigkszajacymi si¢ stopami ptac. W sierpniu wskaznik cen produkcji sprzedanej w sek-
torze produkcyjnym nieznacznie zmalal, a dla sektora ustug nieznacznie wzrost.

3.3 WSKAZNIKI KOSZTOW PRACY
Na podstawie dostgpnych danych, czyli danych obejmujacych okres do drugiego kwartalu 2007 r.
wlacznie, mozna stwierdzi¢, ze wskazniki kosztow pracy wskazuja na umiarkowane zmiany w placach,

pomimo okresowej niestabilnosci spowodowanej pewnymi specyficznymi czynnikami (zob. tabela 7).

W drugim kwartale 2007 r. ptace negocjowane w strefie euro wzrosty o 2,3% rok do roku z 2,0%
w poprzednich kwartatach (zob. wykres 41). Przyspieszenie to bylo wynikiem znacznych jednora-

" ” zowych wyplat w niemieckim przemys$le meta-
Wykres 41 Wybrane wskainiki kosztéw pracy lowym, ktére miaty miejsce w maju. Oceng te

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne) nalezy jednak uzupelni¢ o inne wskazniki kosz-
tow pracy za drugi kwartal 2007 r., ktdre nie zo-
= Wynagrodzenie na pracownika staly jeszcze opublikowane.

=++++ Place negocjowane
= = = Koszty pracy na godzing

40 40  Roczna stopa wzrostu kosztéw pracy na godzing

w strefie euro nie zmienila si¢ w pierwszym

35 e A8 35  kwartale 2007 r. i wynosila 2,2%. Odzwiercie-
s T

dlato to znaczacy spadek w Niemczech, podczas

3,0 A 30  gdy stopy wzrostu w innych krajach powoli ro-
‘~" ) & sty. Roczny wskaznik wzrostu wynagrodzenia na

25 : P . . 25  pracownika wzrdst do 2,5% w pierwszym kwar-
/\[ . "’ by ./\\/ . tale 2007 r., z poziomu 1,8% w czwartym kwar-

2,0 VAT Ve A | 20  tale 2006 r. Wzrost ten wynikal przede wszyst-
A kim z przejsciowych okolicznosci wystgpuja-

1,5 15 cych we wloskim sektorze publicznym, jak row-

niez z dlugotrwalych podwyzek plac w sektorze
——l 10  przedsigbiorstw we Wloszech i Francji. W po-
laczeniu z ogodlnie niezmienionym wzrostem
wydajnos$ci pracy, wzrost rocznej stopy wyna-

10—
2002 2003 2004 2005 2006
Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.
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Wykres 42 Koszty pracy w poszczegélnych

grodzenia na pracownika spowodowal wzrost

sektorach
rocznej stopy wzrostu jednostkowych kosztow
pracy w pierwszym kwartale do 0,7%_ (zmiany roczne w procentach; dane kwartalne)
— Przemys'l z wylaczeniem budownictwa (W/P)
Dostepne dane z poszczegdlnych sektoréw wska- oo Egﬁ;‘:":;f&%?{@},)
zuja, ze w pierwszym kwartale 2007 r. mialo miej- —— Uslugi (W/P)
sce pewne przyspieszenie w wynagrodzeniach na 4.0 4,0
pracownika we wszystkich glownych sektorach, 35 ' 3 ’ 35
a szczegblnie w sektorach budownictwa i ustug
rynkowych, gdzie zaobserwowano wzrost wydaj- 30 | —~_% . RN A Sl
nosci pracy w tym kwartale (zob. wykres 42). Dy- 55 Ry, %3, T l : : - |25
namika wzrostu kosztow pracy na godzing w prze- / \‘_,’ZSJ \--‘ : /\ A L]
mysle pozostala w pierwszym kwartale bez zmian, | / WAL A% A ' x “F1Y 0
w sektorze budowlanym zmniejszyla si¢, a w sek- 1.5 ./ V v% / \ 15
torze ustlug réwniez ulegla zmniejszeniu, lecz g A P
w mniejszym stopniu. Moze to oznaczaé, ze wzro- 2002 2003 2004 2005 2006
sta liczba przepracowanych godzin, szczegolnie ) )
= Przemysl z wylaczeniem budownictwa (KP/G)
w sektorze budowlanym. ... Budownictwo (KP/G)
= = = Uslugi rynkowe (KP/G)
50 50
3.5 PERSPEKTYWY INFLAC)I -
40 [l Rty ' 40
Oczekuje sig, ze niestabilno$¢ cen no$nikow ener-
gii, jaka dalo si¢ zauwazy¢ juz w zesztym roku, 3,0 3,0
bedzie nadal miala znaczacy wplyw na krotkoter-
minowy profil rocznej inflacji HICP. Efekty bazy 20 20
wynikajace ze skladnika no$nikéw energii wply-
nety hamujaco na inflacje HICP ogotem w pierw- oL~ |,
szej potowie 2007 r., natomiast w nadchodzacych 20022 002 0 S 200 B 2006

miesigcach spodziewany jest ich wplyw na wzrost ~ Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

_ .. .. . Uwaga: W/P — wynagrodzenie na pracownika, KP/G — koszt
oficjalnej inflacji HICP. Ponadto, wediug niepo-  pracy na godzine.
twierdzonych zrdédel, w nadchodzacych miesia-

cach mozliwe sa presje na wzrost cen Zywnosci.

Zgodnie z najnowszymi makroekonomicznymi przewidywaniami ekspertow EBC dla strefy euro ocze-
kuje sig, ze $rednia roczna inflacja HICP bedzie wynosita od 1,9% do 2,1% w 2007 r. oraz od 1,5% do
2,5% w 2008 r. (zob. ramka zatytutowana ,,Przewidywania makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy
euro”). Zagrozenia dotyczace perspektyw inflacji nadal wiaza si¢ glownie z jej wzrostem. Na rynku kra-
Jjowym, zagrozenia zwigzane s3 w najwigkszym stopniu z podniesieniem podatkow posrednich. Ponadto,
istnieje ryzyko wigkszej niz zakladana dynamiki plac w $wietle zaostrzenia warunkéw na rynku pracy.
Istotnie, wystgpowanie niedoboréw kadrowych, coraz czesciej wymieniane w badaniach jako zrdédlo pro-
blemow zaréwno sektora przemystowego, jak i ustugowego sugeruje, ze umiarkowane zmiany w wysoko-
$ci plac zaobserwowane w przeszlosci na postawie roznorodnych wskaznikow kosztow pracy moga nie
by¢ trwale. Jezeli oprocz tego konsumpcja utrzyma si¢ na stalym poziomie a wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych na poziomie wysokim, to presje na popyt moga spowodowac zwigkszenie zdolnosci firm do
ksztaltowania cen, szczegélnie w segmentach rynku charakteryzujacych si¢ niska konkurencyjnoscia.
Taka sytuacja moze prowadzi¢ do wyzszego niz oczekiwane przeniesienia znacznych presji na ceng w lan-
cuchu produkcyjnym na ceny konsumpceyjne. Jesli chodzi o czynniki zewngtrzne, na roczng inflacjg HICP
mogly mie¢ wplyw kolejne zwyzki cen ropy naftowej i produktow rolnych.
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4 PRODUKCJA, POPYT I RYNEK PRACY

Pomimo umiarkowanego wzrostu realnego PKB w drugim kwartale 2007 r. (wg najnowszych sza-
cunkow Eurostatu — 0,3% w ujeciu kwartalnym), w pierwszej polowie 2007 r. wzrost gospodarczy
byl zasadniczo rowny wzrostowi potencjalnemu. Najnowsze dostgpne wskazniki potwierdzajq dal-
szq normalizacje aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, po wystgpieniu w zeszlym roku stop
wzrostu przewyzszajgcych potencjal. Pod tym wzgledem, najnowsze dane o stronie podazy wska-
zujg na spowolnienie wzrostu w produkcji przemystowej i budownictwie, podczas gdy w sektorze
usfugowym obserwowany jest znaczgcy wzrost i sprzyjajgce tendencje rynkowe. Projekcje ma-
kroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro przewidujq realne tempo wzrostu PKB w prze-
dziale pomigdzy 2,2% a 2,8% w 2007 r. oraz pomigdzy 1,8% a 2,8% w roku 2008. Zagrozenia do-
tyczqce spadku wigzq sig glownie z potencjalnie wigkszym wplywem biezgcej ponownej oceny ry-
zyka na rynkach finansowych, globalnymi nieréwnowagami oraz presjami protekcjonistycznymi,
jak rowniez dalszymi wzrostami cen ropy i towarow.

4.1 TENDENCJE W ZAKRESIE PRODUKC]I | POPYTU Wykres 43 Wzrost realnego PKB i udzial po-
szczegélnych czynnikéow

(kwartalna stopa wzrostu i kwartalne udzialy w punktach pro-

SKLADNIKI REALNEGO PKB | WYDATKOW centowych; skorygowane sezonowo)
mmmm Popyt krajowy (z wylaczeniem zapasow)
Po okresie wzmozonej aktywnos$ci ekonomicz- — ékmlany stanu zapasow
: . ==== Eksport netto
nej w zeszlym roku, wzrost gospodarczy obni- ... Catkowity wzrost PKB (w %)
zyl si¢ do poziomu rownego wzrostowi poten- 16 16
cjalnemu z polowy tego roku. Przy biezacym

przyspieszeniu, wzrost inwestycji pozostal 12
glownym motorem wzrostu realnego PKB strefy

euro. Poniewaz wzrost gospodarczy w strefie 08 |
euro dazy w kierunku bardziej dojrzalej fazy
cyklu koniunkturalnego, wzrost konsumpcji po- 04 |
winien si¢ z czasem umocnic.

0,0 I
Normalizacja stop wzrostu zostala potwier-
dzona ogloszeniem danych o rachunkach na-  ,
rodowych dla strefy euro przez Eurostat. Spo-
wolnienie kwartalnej stopy wzrostu realnego ¢ J | | J 0.8
PKB strefy euro, ktora wyniosta 0,3% w dru- kw2 dwed kw2

gim kwartale 2007 r., powinno by¢ analizo-
wane w kontek$cie wysokiego wzrostu o 0,7%
w pierwszym kwartale tego roku (zob. wykres
43). Spozycie prywatne, utrzymujace stabilny poziom w pierwszym kwartale, wzroslto o 0,5%
w drugim kwartale, co spowodowane bylo wzrostem stawki VAT w Niemczech. Poziom inwe-
stycji zmniejszyt si¢ 0 0,2% po znacznym wzroscie w pierwszym kwartale — o 2,0%. Pomimo,
iz analiza inwestycji w drugim kwartale nie zostala jeszcze opublikowana, dostgpne dane su-
gerujg, ze spadek ten nalezy przypisa¢ gléwnie zmniejszeniu nakltadow inwestycyjnych na bu-
downictwo mieszkaniowe. Zaréwno wielko§¢ handlu netto, jak i zapasow przyczynity si¢ do
wzrostu realnego PKB w drugim kwartale 2007 r. (odpowiednio o 0,1 i 0,2 punktu procento-
wego). Ogolnie rzecz biorac, z najnowszego oszacowania rachunkow narodowych wynika, iz
wzrost gospodarczy strefy euro byl silny w pierwszej polowie roku, cho¢ jego dynamika jest
nieco nizsza niz w roku ubieglym.

Zrédla: Eurostat i obliczenia EBC.
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PRODUKCJA W POSZCZEGOLNYCH SEKTORACH Wykres 44 Wzrost produkeji przemyslowej
i udzial poszczegdlnych czynnikéw
| PRODUKCJA PRZEMYSLOWA

(stopa wzrostu i udzial w punktach procentowych; dane
. . miesigczne skorygowane sezonowo)

Przyspieszenie tempa wzrostu sektora przemy-
stowego stanowilo motor zwigkszania tempa
wzrostu PKB w 2006 r., prowadzenie w tej dzie-

dzinie stopniowo obejmuje sektor ustugowy.

Dobra inwestycyjne

mmmn - Towary konsumpceyjne

Dobra zaopatrzeniowe

Nosniki energii

Ogodtem z wyltaczeniem budownictwa (w %)

Odzwierciedlajgc czgsciowo przyspieszenie
tempa wzrostu inwestycji w 2005 r., od po-
czatku 2006 r. wzrost wartosci dodanej w sek-
torze przemystowym charakteryzowal si¢
wigkszg dynamika niz wzrost wartosci doda-
nej sektora ustugowego. Wraz z normalizacja
aktywnos$ci ekonomicznej w strefie euro
i stopniowym powrotem do normy spozycia
prywatnego, wzrost warto$ci dodanej nadal
zwyzkuje w sektorze ustugowym, a w sekto-
rze przemystowym spada. Zgodnie ze wstgp-
nymi szacunkami rachunkéw narodowych Eu-
rostatu, udzial sektora uslugowego w warto- 7 T PP
$ci dodanej strefy euro ogélem wzrdst w dru- 2002 2003 2004 2005 2006

glm kwartale 2007 r. o 0,5 punktu pro- Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC. ) )
centowego. W pierwszym kwartale udzial ten (M dine shiion ke Smicene sl puchome
wynosil 0,4 punktu procentowego. Wzrost  trzech miesiccy.

sektora przemyslowego, ktory w pierwszym

kwartale 2007 r. silnie przyczynil si¢ do

wzrostu wartos$ci dodanej strefy euro ogétem (0,4 punktu procentowego), w drugim kwartale
zwolnil i nie mial istotnego wplywu na warto$¢ dodang strefy euro ogdlem.

Potwierdzaja to dane dotyczace produkcji przemystowej. Wzrost produkcji przemystowej
(z wylaczeniem budownictwa) zwolnil nieco w drugim kwartale 2007 r. do 0,3%, z 0,8%
w pierwszym kwartale. Spowolnienie to mozna bylo zaobserwowa¢ we wszystkich glownych
kategoriach przemystowych, z wylaczeniem sektora energetycznego, ktory doswiadczyl po-
nownego wzrostu w poréwnaniu z minionymi kwartatami (zob. wykres 44). Liczba nowych
zamowien w przemys$le (z wylaczeniem sprzetu cigzkiego) wzrosla w pierwszym kwartale
2007 r. 0 2,2%, a w drugim kwartale o 1,9% w ujgciu kwartalnym. Patrzac z perspektywy
dlugoterminowej mozna zauwazy¢, ze wzrost produkcji przemystowej zaczal przyspieszac
od poczatku 2005 r. i osiagnal swoj szczyt latem 2006 r. Od tamtej pory zwolnil, utrzymujac
jednak swoja pr¢znos¢. Produkcja w budownictwie rosta w szybkim tempie od poczatku
2006 r., jednak w ostatnim czasie stala si¢ niestabilna — po wzroscie o 1,5% w pierwszym
kwartale nastapil spadek o 0,3% w drugim kwartale. Sytuacja ta spowodowana byta warun-
kami pogodowymi, nieodpowiednio uchwyconymi w ramach korekt sezonowych. Na zmiany
w sektorze budownictwa mialy réwniez wplyw dzialania podjgte przez uczestnikéw tego
rynku w Niemczech w 2006 r., majace na celu uniknigcie niekorzystnego wplywu wzrostu
stawki VAT od stycznia 2007 r. W pierwszej potowie 2007 r. produkcja w budownictwie
zwolnila rowniez w kilku innych krajach, takich jak Belgia, Hiszpania i Francja.
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DANE Z BADAN ANKIETOWYCH PRZEPROWADZONYCH W SEKTORACH PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO
ORAZ USLUGOWYM

Wskazniki wynikajace z badan ankietowych potwierdzaja kontynuacj¢ normalizacji aktywnos$ci
ekonomicznej w strefie euro od czasu wystapienia stop wzrostu przewyzszajacych potencjal, czyli
od lata 2006 r.

Dane z badan ankietowych przeprowadzonych w ciagu ostatnich 15 miesi¢gcy wskazuja na pewne
oslabienie w sektorze przemystowym, natomiast w sektorze ustugowym — na znaczny wzrost.
Dane za okres do sierpnia 2007 r. wykazuja nadal wysoki poziom, co sugeruje, ze silna tendencja
wzrostowa utrzyma si¢ rowniez w trzecim kwartale.

Wedlug przeprowadzonych badan gospodarczych i konsumenckich Komisji Europejskiej,
w sierpniu wskaznik zaufania w przemysle nie zmienil si¢ natomiast indeks PMI (Purchasing
Managers’ Index) dla sektora przetworstwa przemystowego wykazal nieznaczny spadek (zob.
wykres 45). W sektorze ustug zaré6wno wskaznik zaufania Komisji Europejskiej, jak i indeks
aktywnosci gospodarczej PMI, zanotowaly w sierpniu nieznaczny spadek. Ogdlnie rzecz bio-
rac, od poczatku 2007 r. badania ankietowe wskazujg na pewne spowolnienie wzrostu go-
spodarczego w sektorze przemystowym, podczas gdy zaufanie w sektorze uslugowym wydaje
si¢ generalnie nie zmieniac.

Wykres 45 Produkcja przemystowa, zaufanie Wykres 46 Sprzedai detaliczna oraz

wskazniki zaufania w sektorach handlu
detalicznego i gospodarstw domowych
(dane miesigczne)

w przemysle i indeks PMI

(dane miesi¢czne; skorygowane sezonowo)

= Sprzedaz detaliczna ogétem D (skala po lewej stronie)
«e+«  Wskaznik zaufania konsumentow 2)
= = = (skala po prawej stronie)

Wskaznik zaufania w handlu detalicznym 2)

(skala po prawej stronie)

mmmm Produkcja przemystowa ! (skala po lewej stronie)
e+« Zaufanie w przemysle 2 (skala po prawej stronie)
= = = Indeks PMI % (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Eurostat, badania sondazowe firm i konsumentow prze-
prowadzone przez Komisj¢ Europejska, badania NTC i oblicze-
nia EBC.

Zrodta: badania sondazowe firm i konsumentéw przeprowad-
zone przez Komisj¢ Europejska oraz Eurostat.
1) Roczne zmiany procentowe; 3-miesigczne $rednie ruchome,

Uwaga: wszystkie serie dotycza przetworstwa przemystowego.
1) Zmiany procentowe w okresach 3-miesigcznych.

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

3) PMI (Purchasing Managers’ Index); odchylenia od warto$ci
indeksowej 50.

skorygowane pod wzglgedem liczby dni roboczych.

2) Salda procentowe; skorygowane sezonowo i usrednione. W
przypadku zaufania konsumentéw wyniki dla strefy euro od
stycznia 2004 r. nie sa w pelni poréwnywalne z wynikami z
poprzednich okresoéw z powodu zmian w kwestionariuszu zasto-
sowanym podczas przeprowadzania badan sondazowych we
Francji.
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WSKAZNIKI WYDATKOW GOSPODARSTW DOMOWYCH  PNAMACERCY AT 1T L
Stopa wzrostu spozycia prywatnego w strefie euro
powinna si¢ nadal umacnia¢, zgodnie z dynamika  (dane miesicezne; skorygowane sezonowo)

reaIHYCh dochodéw do dyspozycji, w miare dal- == Miesi¢czne zmiany w tysiacach (skala po lewej stronie)
SZej poprawy Sy tuacji na rynku pracy. ----- % sily roboczej (skala po prawej stronie)

200 ~ 10,0
Najnowsze dostgpne dane na temat wydatkow 150 s
gospodarstw domowych potwierdzaja, ze po 100
slabym pierwszym kwartale 2007 r. (co zwia- oo
zane byto z podniesieniem stawki VAT w Niem- | |“|| - ’
czech) nastgpuje stopniowe ozywienie dynamiki o AR ulll | |! [ 55
spozycia prywatnego. W drugim kwartale bie- 50 ! | m
zacego roku spozycie prywatne w strefie euro o 11 S
wzrosto 0 0,5% w ujeciu kwartalnym, po usta-
bilizowaniu si¢ w pierwszym kwartale. Do- SEU llas
stepne dane mowia, ze wzrost spozycia w dru- 200 ]
gim kwartale tego roku zwiazany byl z sektorem 50 L r 70
sprzedazy hurtowej, podczas gdy sprzedaz de-
taliczna utrzymywala si¢ na niezmienionym po- Y e et e 65

ziomie przez drugi kwartal z rzgdu. Liczba za-
rejestrowanych nowych samochodéw osobo-
wych zwigkszyla si¢ nieco w drugim kwartale,
odrabiajac w pewnym stopniu spadek o 3,5%
zanotowany w pierwszym kwartale.

Zrédio: Eurostat.

Pozytywne perspektywy dla spozycia prywatnego wzmacniane sg przez sprzyjajace zmiany za-
ufania konsumentow (zob. wykres 46). Wskaznik zaufania konsumentow strefy euro, badany przez
Komisje Europejska, zaczat rosnaé w potowie 2005 r. a od polowy 2006 r. osiggal wartosci po-
wyzej §redniej dlugoterminowej. Pomimo lagodnego spadku na przestrzeni ostatnich czterech
miesi¢cy, zaufanie konsumentéw w sierpniu zblizone bylo do warto§ci maksymalnych osigganych
w 2000 r. Wskaznik zaufania w handlu detalicznym, sygnalizujacy zmiany zaufania ws$rdd deta-
listow, rowniez wykazal dalszy wzrost w tym okresie, wahajac si¢ w okolicach najwyzszego po-
ziomu w historii.

Tabela 8 Wzrost zatrudnienia

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

Zmiany roczne Zmiany kwartalne
2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1

Gospodarka ogdtem 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
w tym:
Rolnictwo i rybotowstwo -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5 -0,2
Przemyst -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
Z wylaczeniem budownictwa -1,2 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Budownictwo 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1
Uslugi 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Handel i transport 0,7 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4
Finanse i obstuga firm 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Administracja publiczna " 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Zrédla: Eurostat oraz obliczenia EBC.
1) Z uwzglgdnieniem o§wiaty, stuzby zdrowia i innych ustug.
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4.2 RYNEK PRACY

Sytuacja na rynku pracy w strefie euro ulegla w ostatnich latach wyraznej poprawie. Najnowsze
dane potwierdzaja t¢ pozytywna tendencj¢. Oczekiwania dotyczace zatrudnienia utrzymujg si¢ na
wysokim poziomie i potwierdzaja oceng, ze perspektywy na rynku pracy sa korzystne. W bada-
niach ankietowych nadal pojawiaja si¢ oznaki pewnej sztywnosci na rynkach pracy.

Ramka 8
LZATRUDNIENIE W STREFIE EURO W 2006 R.: BARDZIE) IROWNOWAZONY WZROST

Sytuacja na rynku pracy w strefie euro ulegla w ostatnich latach wyraznej poprawie. Szcze-
gblnie w 2006 r., po latach zahamowania wzrostu, zatrudnienie wzrosto o 1,4%, co stanowi
najwyzszy wzrost od 2001 r. Ta pozytywna tendencja przyczynila si¢ do znacznego spadku
stopy bezrobocia, ktora pod koniec 2006 r. wyniosta 7,5%, czyli byla na poziomie nieno-
towanym od poczatku lat 80. XX wieku, pomimo jednoczesnego wpltywu trendu wzrosto-
wego w aktywnos$ci zawodowe;j.

Niniejsza ramka przedstawia podsumowanie cech charakterystycznych dla wzrostu zatrudnie-
nia w strefie euro w 2006 r., w podziale na: wiek, pte¢, kwalifikacje zawodowe, rodzaj za-
trudnienia oraz sektor, stosowane w najnowszej publikacji pt. ,,Aktywnos$¢ ekonomiczna lud-
nosci Unii Europejskiej” (EU Labour Force Survey)'. Analiza pokazuje, ze w stosunku do lat
ubieglych zmiany w obszarze zatrudnienia w strefie euro jako catosci w 2006 r. (i) byly bar-
dziej rownomiernie rozlozone pod wzglgdem wieku, plci i kwalifikacji zawodowych, (ii) byly
wynikiem silnego wzrostu w zakresie stalego zatrudnienia i liczby miejsc pracy na pelen etat
oraz (iii) nie nastapil dalszy spadek zatrudnienia wsrdd osob o niskich kwalifikacjach zawodo-
wych. Zmiany te sugeruja, ze oprocz pozytywnego wplywu reform strukturalnych wprowadza-
nych na rynkach pracy (co bylo juz widoczne w stosunku do pewnych grup w latach poprzed-
nich), wzrost zaufania firm w odniesieniu do trwalosci prowadzonej dzialalno$ci gospodarcze;j
réowniez przyczynil si¢ do wzrostu zatrudnienia w 2006 r.

Zmiany w poziomie zatrudnienia wedlug pici, wieku i kwalifikacji zawodowych

Chociaz udzial zatrudnienia kobiet w dalszym ciagu wzrastal na przestrzeni ostatniego roku
i nadal odpowiada za wigksza czg¢$é catkowitego wzrostu zatrudnienia, udzial zatrudnienia
mezczyzn takze znacznie wzrdst w 2006 r. (zob. wykres Al). W latach 2003-2005 wktad ko-
biet do calkowitego wzrostu zatrudnienia wynosit srednio 0,6 punktu procentowego, podczas
gdy wktad mezczyzn wynosil jedynie 0,05 punktu procentowego. Jednak w 2006 r. wktad za-
trudnienia m¢zczyzn wzrést do 0,6 punktu procentowego, czyli blisko do 0,8 punktu procento-
wego, o jaki wzrosto zatrudnienie kobiet. Wigkszo§¢ wzrostu zatrudnienia me¢zczyzn przypada
na grup¢ w wieku 25-54 lata, ale wydaje si¢, ze wskazniki zatrudnienia poprawiajg si¢ we
wszystkich grupach wiekowych mezczyzn.

Jesli chodzi o zmiany w zatrudnieniu wedlug kwalifikacji zawodowych (stosujac najwyzszy
osiagnigty poziom wyksztalcenia jako warto$¢ odniesienia), wydaje si¢, Ze sa one bardziej row-
nomiernie roztozone pomigdzy rézne kategorie kwalifikacji niz w ostatnich trzech latach (zob.
1 Ze wzglgdu na fakt, ze dane rachunkéw narodowych uznaje si¢ za bardziej wiarygodne, jesli chodzi o zmiany w poziomie zatrudnienia
w tym punkcie, ze wzglgdu na zmiany metodologiczne w odniesieniu do badania aktywnosci zawodowej ludnosci w niektérych pan-

stwach strefy euro, strukturg zatrudnienia stosowana w niniejszej ramce uzyskano na podstawie publikacji pt. ,,Aktywnos¢ ekonomiczna
ludnosci Unii Europejskiej”. Udzialy réznych grup sa nastgpnie zastosowane do danych rachunkéw narodowych.
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Wykres A Zmiany w zatrudnieniu wg kategorii, 2003-2006

(udziaty we wzroscie zatrudnienia w punktach procentowych)

a) Wg plci i wieku b) Wg umiejetnosci
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== 2005
wmmmzz 2006
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Zrédla: Eurostat i obliczenia EBC.

wykres A2) a wszystkie te grupy wniosty pozytywny wklad do wzrostu zatrudnienia. W calym
okresie 2003-2005 r. wklad pracownikow srednio 1 wysoko wykwalifikowanych byl pozytywny
iw 2006 r. wdalszym ciagu odpowiadal za wigksza cz¢$¢ wzrostu zatrudnienia. Jednak po-
zytywne zmiany zaobserwowano rowniez w przypadku osob o niskich kwalifikacjach zawodo-
wych, gdzie nastapil nieznaczny wzrost zatrudnienia po okresie jego spadku w ostatnich latach.
Wydaje si¢, ze wzrost zatrudnienia w 2006 r. byl bardziej rownomiernie roztozony pod wzglgdem:
plci, wieku i kwalifikacji zawodowych niz w latach poprzednich, a wigkszos¢ tych grup wniosta
pozytywny wklad do wzrostu zatrudnienia w 2006 r.

Zmiany w poziomie zatrudnienia wedlug rodzaju zatrudnienia

W odniesieniu do struktury wzrostu zatrudnienia wedlug rodzaju zatrudnienia, wykres B1 po-
kazuje wkiad stalego zatrudnienia w poréwnaniu do zatrudnienia tymczasowego oraz pracy na
peten etat w porownaniu do pracy w niepelnym wymiarze godzin. Réwniez w tym przypadku
w 2006 r. wzrost zatrudnienia byt bardziej rownomiernie roztozony wedtug rodzaju zatrudnienia.
Po kilku latach spadku, wzroslo zatrudnienie w zakresie stalych miejsc pracy i pracy na caly etat,
przy spowolnieniu wzrostu liczby pracownikéw tymczasowych i pracujacych w niepelnym wymia-
rze godzin. W odniesieniu do pracy tymczasowej, ktora prawie w calosci odpowiadala za wzrost za-
trudnienia w latach 2004-2005, wklad takich miejsc pracy w 2006 r. byt podobny do wkiadu sta-
tych miejsc pracy (odpowiednio 0,7 punktu procentowego i 0,8 punktu procentowego). Sytuacja
wyglada bardzo podobnie przy poréwnaniu pracy w niepelnym wymiarze godzin i pracy na caly
etat. Rosngcy wklad stalego zatrudnienia i liczby miejsc pracy na pelen etat moze stanowic kolejny
dowdd na to, ze zmiany w modelach wzrostu zatrudnienia w 2006 r. s3 rOwnomiernie rozlozone po-
mig¢dzy réznymi kategoriami zatrudnienia.
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Wykres B Zmiany w zatrudnieniu w podziale wedtug rodzaju umowy oraz sektorow, 2003 - 2006

(udzialy we wzro$cie zatrudnienia w punktach procentowych)

a) Praca stala i tymczasowa oraz praca na pelny etat
i w niepelnym wymiarze godzin
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s 2005
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stata tymczasowa pelny etat  w niepetnym

wymiarze godzin

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Z perspektywy sektorowej, pozytywne zmiany
odnotowano we wszystkich sektorach. Do naj-
bardziej charakterystycznych zmian, ktore za-
szty w 2006 r. nalezy zaliczy¢ znaczny wzrost
stalych miejsc pracy w sektorze ustug i zatrzy-
manie silnego spadku liczby stalych miejsc
pracy w przemysle (zob. wykres B2). We wszyst-
kich sektorach gospodarki odnotowano wzrost
liczby tymczasowych miejsc pracy w 2006 r.

Tendencje i perspektywy dlugoterminowe

Jednak poprawa sytuacji w pewnych sektorach
rynku pracy w 2006 r. nie powstrzymala tendencji
wzrostowej udzialu kobiet i 0sob starszych, jak
réwniez zatrudnienia tymczasowego i pracy w nie-
pelnym wymiarze godzin w poziomie zatrudnie-
niu (zob. wykres C). Tendencje wzrostowe w tych
segmentach rynku pracy moga by¢ czeSciowo
zwiazane z reformami rynku pracy przeprowa-
dzonymi w przeszlosci’, wykazujac tym samym
korzysci jakie moze przynies¢ realizacja takich re-
form w przyszlosci.

b) Praca stala i praca tymczasowa w podziale
wedlug sektoréw
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Wykres C Wskazniki zatrudnienia kobiet i

pracownikéw starszych oraz wskainik pracy
tymczasowej i w niepelnym wymiarze godzin
(w procentach)

Wskaznik pracy w niepelnym wymiarze godzin

(skala po lewej stronie)

Wskaznik pracy tymczasowej (skala po lewej stronie)
Wskaznik zatrudnienia dla grupy wiekowej 55-64
(skala po prawej stronie)

Wskaznik zatrudnienia kobiet (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Eurostat oraz obliczenia EBC

Uwaga: wskaznik zatrudnienia = zatrudnienie / populacja danej
kategorii.

Wskaznik pracy tymczasowej (w niepelnym wymiarze godzin)
= liczba osob zatrudnionych tymczasowo (w niepelnym wy-
miarze godzin) / zatrudnienie ogdélem

2 W celu uzyskania szczegdtowych informacji, zob. artykul pt. ,,Zmiany w charakterystyce strukturalnej rynkow pracy strefy euro
w ostatniej dekadzie” w Biuletynie Miesigcznym ze stycznia 2007 r.
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W I kw. 2007 r. Sredni wzrost zatrudnienia wynosit 1,4% 1 byt wigkszy w budownictwie i sektorze
ustug dla firm. Oczekiwania w stosunku do wzrostu zatrudnienia sag w dalszym ciagu na podwyz-
szonym poziomie i wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia. W rezultacie stopa bezrobocia wy-
niosta w czerwcu 6,9%, tzn. jeden punkt procentowy mniej niz rok temu, co stanowi najnizsza war-

to$¢ od 1981 r.

BEZROBOCIE

Od polowy 2004 r. stopa bezrobocia w strefie
euro wykazuje tendencj¢ spadkowa. W lipcu
2007 r. utrzymala si¢ ona na poziomie 6,9%
(zob. wykres 47). Poziom taki nie wystgpowal
w calej strefie euro od wczesnych lat 80. XX
wieku. Liczba bezrobotnych zmniejszyla sig
w lipcu o okolo 27 000 osdb, znacznie ponizej
$redniej miesi¢cznej za pierwszy kwartal, ktora
wyniosta 184 000 osob.

Dane ankietowe dotyczace ograniczen produk-
cji w sektorze przemystowym wskazuja na ro-
snacy niedobor podazy pracy na poczatku trze-
ciego kwartatu 2007 r., ktory jednak nie osia-
gnal jeszcze tak wysokiego poziomu, jak ten
odnotowany pod koniec 2000 r. Pomimo iz dane
historyczne dotyczace sektora ustugowego sa
bardziej ograniczone, respondenci badania an-
kietowego przeprowadzonego przez Komisj¢
Europejska coraz czg¢sciej wymieniali niedobor
podazy pracy jako czynnik ograniczajacy pro-
dukcj¢ juz od polowy 2006 r.

LATRUDNIENIE

Wzrost zatrudnienia w strefie euro w 2006 r.
ulegl znaczacej poprawie w poréwnaniu z ro-
kiem 2005 (zob. tabela 8). Dostgpne dane wska-
zuja rowniez na korzystne zmiany, ktore zaszly
od poczatku 2007 r.

W ubieglym roku zmiany w zatrudnieniu spo-
wodowane byly dzialaniem dwoch czynnikow.
Po pierwsze, odzwierciedlaly one po czegsci
sklad sektorowy wzrostu wartosci dodanej,
gdyz przyspieszenie tempa wzrostu zatrudnie-
nia bylo szybsze w przemysle niz w sektorze
ustugowym. Po drugie, zmiany te odzwiercie-
dlaly takze roznice wzrostu wydajnosci pracy
— byt on szybszy w sektorze ustugowym, gdzie

Wykres 48 Wzrost zatrudnienia i prognozy

w tym zakresie

(roczne zmiany procentowe; salda procentowe; skorygowane
SE€ZONowo)

== Wzrost zatrudnienia w przemysle z wyltaczeniem
budownictwa (skala po lewej stronie)

e+ Przewidywane zatrudnienie w przetworstwie
przemystowym (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Eurostat oraz badania sondazowe firm i konsumentow
przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska.
Uwaga: salda procentowe sg usrednione.
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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 24 sierpnia 2007 r. eksperci EBC opracowali pro-
jekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje si¢, ze srednioroczna dyna-
mika realnego PKB wyniesie migdzy 2,2% a 2,8% w 2007 r. oraz migdzy 1,8% a 2,8% w 2008 r.
Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) ogétem prze-
widywana jest na poziomie migdzy 1,9% a 2,1% w 2007 r. oraz migdzy 1,5% a 2,5% w 2008 r.

Zalozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kurséw walutowych, cen ropy naftowej
i polityki fiskalnej

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zardwno
ropy naftowej, jak i surowcow nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach
uwzgledniono dane za okres konczacy si¢ data graniczng 14 sierpnia 2007 r. Podstawg zalozen
co do krotkoterminowych stop procentowych, mierzonych trzymiesigczng stopag EURIBOR, sa
stopy terminowe forward odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowigce migawkowe uje-
cie krzywej dochodowos$ci w dacie granicznej. Na tej podstawie mozna oczekiwa¢ stop na po-
ziomie $rednio 4,3% w 2007 r. 1 4,5% w 2008 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej ren-
townosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze utrzyma si¢ ona
na stalym poziomie bliskim wartos$ci 4,5% z potowy sierpnia. W podstawowym scenariuszu
uwzgledniono réwniez zalozenie nieznacznego wzrostu marz kredytow bankowych wynikaja-
cego z wyzszej $wiadomosci ryzyka na rynkach finansowych. Biorac pod uwagg tendencj¢ ob-
serwowang na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto
zalozenie, ze $§rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosg 68,1 USD za barytk¢ w 2007 r.
1 71,9 USD za barytk¢ w 2008 r. Zaklada si¢, ze §rednioroczny wzrost cen surowcow nieener-
getycznych liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 20,0% w 2007 r. 1 5,7% w 2008 r.

Przyjeto zalozenie techniczne, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe pozostana
na $rednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed datg graniczng. Z takiego zalozenia wynika, ze
kurs EUR/USD wyniesie 1,37, natomiast efektywny kurs euro w 2007 r. b¢dzie przecigtnie o 3,1%
wyzszy niz $rednia za rok 2006, a w 2008 r. — 0 0,5% wyzszy niz $rednia za rok 2007.

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

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

W scenariuszu podstawowym przyjmuje si¢, ze w analizowanym okresie warunki zewngtrzne strefy
euro pozostang korzystne. Wprawdzie przewiduje si¢ niewielki spadek dynamiki realnego PKB

1 Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupelnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co pot
roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankow centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych uzyto
w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych ,,4 guide to Eurosystem staff macroeconomic pro-
Jection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu uwzglgdnienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmien-
nych przedstawiono w postaci przedzialow. Przedzialy te okreslono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projek-
cjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigto$¢ przedzialow stanowi dwukrotnos¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych roz-
nic. W tym momencie, ze wzgledu na sytuacj¢ na rynkach finansowych, niepewnos$¢ zwiazana z projekcjami jest przypuszczalnie wigk-
sza niz zwykle.
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w Stanach Zjednoczonych i w Japonii w poréwnaniu z ostatnimi latami, ale we wschodzacych go-
spodarkach azjatyckich dynamika realnego PKB powinna utrzymac si¢ na poziomie znacznie po-
wyzej Sredniej swiatowej, a w innych duzych gospodarkach — pozosta¢ wysoka.

Ogodlnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro
wyniesie $rednio okoto 5,6% w 2007 r. oraz 5,3% w 2008 r. Projekcje przewiduja, ze stopa
wzrostu zewngtrznych rynkow eksportu strefy euro wyniesie okoto 5,5% w 2007 r. i 6,9%
w 2008 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami Eurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro
w drugim kwartale br. wyniosta 0,3% (w pierwszym kwartale — 0,7%). Przewiduje sig, ze
w analizowanym okresie realny PKB bedzie nadal rosnag¢ w tempie 0,5-0,6% w ujgciu kwar-
talnym. Na tej podstawie szacuje sig¢, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie
w 2007 r. miedzy 2,2% a 2,8%, a w 2008 r. migdzy 1,8% a 2,8%. Oczekuje si¢, ze jednym
z czynnikow pobudzajacych aktywno$¢ gospodarcza pozostanie wzrost eksportu, poniewaz po-
pyt zewngtrzny powinien nadal szybko rosna¢. Szybkie tempo wzrostu eksportu i rosnace zy-
ski powinny przekladaé si¢ na wzrost inwestycji, ale przewiduje si¢, ze tempo tego wzrostu be-
dzie ulega¢ spowolnieniu w miar¢ dochodzenia do szczytu koniunktury oraz zaostrzania wa-
runkéw finansowania. Oczekuje si¢, ze korzystne trendy na rynku pracy beda sprzyjac¢ wzro-
stowi spozycia indywidualnego.

abela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"-?

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

1) Projekcje realnego PKB i jego skladnikéw podawane sa w ujgciu skorygowanym o liczb¢ dni roboczych. Projekcje wysokosci eksportu
i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Poczawszy od 2006 r. projekcje dla strefy euro obejmuja Stowenig. Wyjatek stanowi HICP, ktory uwzglgdnia Stowenig¢ od 2007 r. We
wrzeéniu 2007 r. po raz pierwszy uwzgledniono Cypr i Maltg jako czgs¢ strefy euro w projekcjach na 2008 r. Roczne zmiany w procentach
dla 2008 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Cypr i Maltg zaréwno za 2007, jak i 2008 r. Udziat Cypru, Malty i Stowenii w PKB strefy
euro wynosi odpowiednio okoto 0,2%, 0,1% i 0,3%.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Przewiduje si¢, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogélem wyniesie w 2007 r. migdzy
1,9% a 2,1%, a w 2008 r. migdzy 1,5% a 2,5%. Zgodnie z przewidywanym przebiegiem cen
ropy naftowej — wyznaczonym na podstawie aktualnych cen kontraktéw terminowych na ropg
— przewiduje sig, ze presja cen energii i surowcow nieenergetycznych na wzrost cen konsump-
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cyjnych zmniejszy si¢ znacznie w poréwnaniu z ostatnimi latami. W projekcjach na 2008 r. nie
uwzgledniono dotychczas zadnego wplywu podatkow posrednich, podczas gdy w 2007 r. ich
wplyw oszacowano na 0,5 punktu procentowego. Projekcje sa przy tym oparte na oczekiwaniu
nieznacznie wyzszego wzrostu ptac w analizowanym okresie niz w 2006 r. Biorac pod uwagg
zakladany stosunkowo stabilny wzrost wydajnosci pracy, przewiduje si¢ zwigkszenie jednost-
kowych kosztow pracy. Presj¢ wyzszych jednostkowych kosztow pracy na wzrost HICP w pro-
jekcji podstawowej ogranicza jednak oczekiwane nieznaczne ostabienie wzrostu marz zysku.

Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2007 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2007 r., przedzialy dynamiki realnego PKB przewidywa-
nej na 2007 r. przesunigto nieznacznie w dol, uwzgledniajac nieco wyzsze ceny ropy naftowe;j
i nieznaczne zaostrzenie warunkow finansowania. Przedzial dynamiki realnego PKB na 2008 r.
nie ulegt zmianie.

Nowe przedzialy warto$ci przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogélem dla
2007 i 2008 r. mieszcza si¢ w przedzialach z projekceji czerwcowych.

abela B Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2007 r.

($rednie roczne zmiany w procentach)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Realny PKB — czerwiec 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8
Realny PKB — wrzesien 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
HICP — czerwiec 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP — wrzesien 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5

wzrost wydajnosci pracy jest nizszy niz w sektorze przemystowym. Ogoélnie rzecz biorac, sytuacja
na rynku pracy w strefie euro ulegla wyraznej poprawie w ostatnich latach (zob. ramka 8).

Oczekiwania dotyczace zatrudnienia wykazywaly tendencje wzrostowe od potowy 2005 r. (zob.
wykres 48). Zarowno wyniki badan ankietowych Komisji Europejskiej na temat tych oczekiwan,
jak 1 wskaznik zatrudnienia PMI, dostgpne za okres do sierpnia, potwierdzaja pozytywne per-
spektywy na rynku pracy, wskazujac jednoczesnie na dalszy wzrost zatrudnienia w strefie euro
w trzecim kwartale 2007 r.

4.3 PERSPEKTYWY DLA AKTYWNOSCI GOSPODARCZE)

Ogolnie rzecz biorac, dost¢gpne dane gospodarcze mowia, ze aktywno$é gospodarcza w strefie
euro rosnie w stalym tempie. Solidne podstawy gospodarki strefy euro, tzn. dobra sytuacja fi-
nansowa sektora przedsigbiorstw i silny rynek pracy, dobrze wroza jesli chodzi o tagodzenie skut-
kow zawirowan na rynku finansowym. Przewiduje sig, ze globalna aktywno$¢ gospodarcza bedzie
nadal silna i stanowi¢ bgdzie oparcie dla eksportu oraz inwestycji strefy euro. Wzrost spozycia
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w strefie euro powinien umacniaé¢ si¢ w czasie, wraz z dynamika realnych dochodéw do dyspo-
zycji 1 dalsza poprawa warunkow zatrudnienia.

Zgodnie z tg ocena, najnowsze makroekonomiczne przewidywania ekspertow EBC dla strefy euro
mowia, ze realny wzrost PKB b¢dzie wynosit od 2,2% do 2,8% w 2007 r. oraz od 1,8% do 2,8%
w roku 2008 (zob. ramka 9).

Jednak czynniki ryzyka dla pozytywnych perspektyw maleja, tzn. zagrozenia dotyczace spadku
wiazg si¢ glownie z potencjalnie wigkszym wplywem biezacej ponownej oceny ryzyka na rynkach
finansowych, globalnymi nierownowagami oraz presjami protekcjonistycznymi, jak rowniez dal-
szymi wzrostami cen ropy i towarow.
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5 SYTUACJA FISKALNA

Perspektywy fiskalne dla strefy euro sq nadal zbiezne z wczesniejszymi oczekiwaniami stopniowego
niwelowania nieréwnowagi budzetowej, w kontekscie ogolnie korzystnej sytuacji makroekonomicz-
nej. Jednakze ostatnie informacje wskazujq na ryzyko procyklicznego rozluznienia zasad polityki fi-
skalnej w niektorych krajach, w postaci zwigkszenia wydatkéw sektora rzqdowego i/lub niefinanso-
wanych cie¢ podatkowych. Doswiadczenia z przeszto$ci wskazujq na to, ze rzqdy strefy euro bardzo
rozsqdnie realizujq ostrozne strategie fiskalne i korzystajq z panujqcej obecnie dobrej koniunktury,
aby osiqgnqé postep w konsolidacji fiskalnej i zrealizowaé sredniookresowe cele budzetowe naj-
szybciej, jak to tylko mozliwe, a najpozniej do 2010 r. Powinno to stworzy¢ wazny bufor w razie
zmniejszenia nadzwyczajnych dochodow, zostawiajqc jednoczesnie margines bezpieczehistwa
uwzgledniajqcy niepewnosc zwiqzanq z ocenq pozycji cyklicznej w czasie rzeczywistym.

SYTUACJA FISKALNA ORAZ PERSPEKTYWY NA ROK 2007

Najnowsze kwartalne statystyki sektora rzadowego sa zasadniczo zgodne z dalszym spadkiem deficy-
tu instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro w 2007 1., oczekiwanym wiosna 2007 r. przez
Komisj¢ Europejska i inne instytucje migdzynarodowe. Podczas gdy dane dla strefy euro za pierwszy
kwartat 2007 r. wydaja si¢ wykazywaé pierwsze znamiona zmniejszenia dynamiki dochodow, ogodlnie
rzecz biorac dochody w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych nadal rosty w stabilnym tem-
pie, przekraczajac dynamike wydatkow sektora rzadowego (zob. wykres 49). Ostatnie dane dotyczace
wydatkow obejmuja efekt znacznych tymczasowych skutkow wydatkéw pod koniec 2006 r.

Obecnie wigkszo$¢ krajow strefy euro wydaje si¢ by¢ na drodze do osiagnigcia celow budzetowych
(w niektorych przypadkach niewystarczajaco ambitnych), ktore umiescily w ostatniej aktualizacji
programow stabilizacyjnych pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r., pomimo pewnego przekro-
czenia wydatkow oraz ci¢¢ podatkowych w niektorych krajach. Oczekuje sig, ze taka sytuacja bud-
zetowa jest gtownie wynikiem korzystnej sytuacji makroekonomicznej wspierajacej utrzymujaca si¢
wysoka skutecznos¢ gromadzenia dochoddéw i umiarkowany wzrost wydatkow. Przewiduje sig, ze
polityka fiskalna dla strefy euro pod wzglgdem zmiany cyklicznie skorygowanego salda pierwotne-
go budzetu bedzie si¢ umiarkowanie zaostrzac.
Jednakze po uwzglednieniu efektow przejscio-
wych bedzie ona nadal w zasadzie neutralna.
Wskaznik dtugu publicznego dla strefy euro

réwniez ma nadal maleé¢, odzwierciedlajac ro- Dochody ogélem (dane kwartalne)

snace nadwyzki pierwotne. Jesli chodzi o kraje ... Wydatki ogofem (dane kwartalne)

strefy euro nadal objete procedura nadmiernego . %;?;i?féﬁ;n(g?ggnngfyy T?CCZZ::))

deficytu, oczekuje si¢, ze we Wloszech deficyt ;5 70

instytucji rzadowych i samorzadowych spadnie

ponizej 3% PKB w 2007 r., podczas gdy w Por- ) )

tugalii nadal pozostanie na poziomie powyzej 50 50

tej wartosci referencyjne;j. o R N
. n

PLANY BUDIETOWE NA ROK 2008 | POINIE] 30|~ e . 3.0

W chwili obecnej wigkszos¢ krajow strefy eu- 20 | | | 2.0

ro przygotowuje projekty budzetu na 2008 r., 20E 2006 2007 2008

Jak rowniez aktua.hzuje swoje plany sre.dn%o— Zrédto: obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu, danych krajo-
okresowe. Jednakze ze wzgledu na fakt, ze in- wych i Komisji Europejskiej.

. . . . Uwaga: wykres pokazuje ewolucj¢ dochodéw ogotem i wydatkow
formaCJe 0 planaCh budzetowych nie sg jesz- ogotem w ujeciu czterokwartalnych sum ruchomych w okresie od 1

cze kompletne, ocena perspektyw dla finansow kw. 2005 r. do 1 kw. 2007 r. oraz prognozy na 2007 r. i 2008 r. z pro-
. . . , gnoz Komisji Europejskiej z wiosny 2007 r.
publicznych w strefie euro moze by¢ na tym
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etapie jedynie orientacyjna. Przedstawione ponizej omdéwienie planéw budzetowych na 2008 r.
ogranicza si¢ do najwigkszych krajow strefy euro.

W Niemczech Ministerstwo Finansow opublikowato w lipcu projekt budzetu federalnego i oglo-
sito $redniookresowy budzetowy plan fiskalny dla rzadu federalnego, jak rowniez prognozy do-
tyczace salda budzetowego instytucji rzadowych i samorzadowych. Rzad niemiecki skorygowat
w dot prognozy deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych w 2007 r. z 1,2% do okoto 0,5%
PKB. Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze w 2008 r. deficyt instytucji rzadowych i samorza-
dowych pozostanie na poziomie 0,5% PKB i nieznacznie zmaleje do 0-0,5% PKB w 2009 r. oraz
osiagnie S$redniookresowy cel rownowagi budzetowej w 2010 r. i przejdzie w nadwyzke
w 2011 r. Wedtug tego projektu budzetu, dochody rzadu federalnego spodziewane sa na pozio-
mie znacznie przewyzszajacym plany dochodéw budzetowych w 2007 r., jak rowniez w la-
tach 2008-2010. Okoto potowy z wyzszych dochodéw na poziomie federalnym planuje si¢ ra-
czej wydac niz wykorzysta¢ do szybszego zmniejszenia deficytu lub dtugu.

We Francji nowy rzad oglosit w czerwcu pakiet redukcji podatkow. Rzad szacuje, ze negatywny
wplyw reformy na dochody z podatkow wyniesie 0,1% PKB w 2007 r., 0,6% w 2008 r. i 0,8%
w 2009 r. Przewiduje si¢ dalsze zmiany w systemie podatkowym, chociaz szczegoly oraz termi-
ny sa wciaz niejasne. Francuski rzad o$wiadczyl, ze oczekuje obecnie, iz deficyt instytucji rza-
dowych i samorzadowych wyniesie okoto 2,4% PKB w 2007 r., obnizajac si¢ do 2,3% w 2008 r.
Sredniookresowy cel rownowagi budzetowej Francji nie zostanie osiagniety przed 2012 r., mi-
mo iz poczyniono wysitki w celu osiagnigcia go wezesniej, w miar¢ mozliwosci do 2010 r., gdy-
by wzrost gospodarczy miat przewyzszy¢ oczekiwania.

We Wtoszech rzad zaprezentowal Dokument planowania gospodarczego i finansowego (DPGF)
na okres 2008-2011. DPGF uwzglednia skutki projektu ustawy przeznaczajacej okoto 0,4% PKB
dodatkowych srodkow publicznych w 2007 r. dla os6b na niskich emeryturach, jak rowniez dla
rodzin i miodych osob. Niektore z tych kosztow beda miaty charakter strukturalny. Przewiduje
sig, ze te dodatkowe wydatki beda jedynie czgSciowo finansowane z wyzszych niz oczekiwano
dochodow. Ogdlnie rzecz biorac, rzad dazy obecnie do deficytu wynoszacego 2,5% PKB
w 2007 r., obnizajacego si¢ do 2,2% w 2008 r. 1 1,9% w 2009 r. Przy obecnych celach $rednio-
okresowy cel rownowagi budzetowej Wtoch nie zostatby osiagniety do 2009 r.

POTRZEBA UNIKANIA WCZESNIE|JSZYCH BLEDOW

Obecna sytuacja budzetowa ma wiele cech wspolnych z poprzednim (w latach 1999-2000) okre-
sem wzrostu gospodarczego, poniewaz plany fiskalne i cele ponownie wydaja si¢ odzwierciedlac
oczekiwanie, ze obserwowane wysokie dochody instytucji rzadowych i samorzadowych moga
okazac si¢ zjawiskiem o charakterze trwatym. Takze w latach 1999-2000 powszechnie oczeki-
wano, ze Swietne perspektywy gospodarcze i fiskalne beda si¢ utrzymywaty, co z kolei zacheci-
fo rzady do obnizenia podatkow i zwigkszenia wydatkow w sposob staty, bez srodkow rownowa-
zacych wydatki strukturale. Rok 2000 w rzeczywistosci stanowit punkt zwrotny dla wzrostu go-
spodarczego, gdy straty w dochodach rzadu oraz potrzeba pokrycia dodatkowych wydatkow do-
prowadzity do znacznego pogorszenia si¢ stanu finansow publicznych w strefie euro, co w chwi-
li obecnej nadal wymaga petnej korekty (zob. tabela 9).

Na tle obecnej pozytywnej sytuacji gospodarczej niezwykle istotne jest, zatem, uniknigcie weze-
$niejszych btedow i wykorzystywanie przez wszystkie rzady strefy euro doswiadczen zdobytych
w latach 1999-2000. Po pierwsze, powinny one wykorzysta¢ obecna szans¢ do szybkiego przy-
wrocenia rownowagi budzetowej w celu osiagnigcia stabilnej $redniookresowej pozycji fiskal-
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Rok Prognoza (jesien 2000) Wynik (wiosna 2007)

Saldo Cyklicz. Realne PKB Saldo Cyklicz. Realne PKB

budzetowe skor. saldo budzetowe skor. saldo

pierwotne pierwotne
2000 -0,7 3.4 3,5 -1,0 2,9 3,9
2001 -0,5 3,1 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 3,2 3,0 -2,6 0,7 0,9

B

Zrédto: Komisja Europejska, jesien 2000 r. i wiosna 2007 r. Dane dotyczace salda pierwotnego skorygowano o wptywy ze sprzedazy
licencji UMTS.

nej. Pozwoli to, by automatyczne stabilizatory budzetowe zadziataty, gdy pojawi si¢ kolejna ten-
dencja znizkowa w gospodarce, jak rowniez umozliwi bardziej staranne przygotowanie si¢
na budzetowe konsekwencje starzejacych si¢ spoteczenstw przez redukcje wskaznikow zadiuze-
nia sektora instytucji publicznych w odpowiednim tempie. Po drugie, rzady nie powinny anga-
zowaé si¢ w ekspansywne, uznaniowe polityki fiskalne, czy to w formie dodatkowych, statych,
niefinansowanych wydatkow i/lub cig¢ podatkowych. Aby unikna¢ wczesniejszych btedow, cele
budzetowe w 2007 r., ktore w niektdrych krajach nie sa ambitne, powinny zosta¢ co najmniej
zrealizowane, a nadzwyczajne dochody wykorzystane w pelni do szybszej redukcji deficytu. Pla-
ny budzetowe na rok 2008 powinny odzwierciedla¢ stala potrzebe dalszej konsolidacji w wielu
krajach poprzez zapewnienie konkretnych $rodkéw redukujacych deficyt, najlepiej po stronie
wydatkow. Kraje, ktore wobec niespodziewanie pozytywnej tendencji zwyzkowej dochodow re-
dukuja swoje plany konsolidacji fiskalnej, ryzykuja powtorke doswiadczenia z lat 1999-2000,
kiedy to brak ostroznosci doprowadzit w krotkim okresie do nadmiernych wskaznikow deficytu.

Zwlaszcza kraje majace nadal nadmierny deficyt powinny zrobi¢ wszystko, aby sprowadzi¢ swoj
deficyt ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB, najpozniej w terminach wyznaczonych przez
Rade ECOFIN. Jesli chodzi o kraje, ktore nie maja nadmiernego deficytu, ale nie osiagnety jesz-
cze swoich $redniookresowych celow budzetowych, ich plany budzetowe powinny zapewniac
wystarczajacy postep w okresie panujacej obecnie dobrej koniunktury, tj. o uzgodniony mini-
malny prog konsolidacji strukturalnej w wysokosci 0,5% PKB. Kraje strefy euro, ktore juz osia-
gnely swoje cele $redniookresowe, umiejetnie unikaja ekspansywnych polityk fiskalnych, ktore
narazalyby ich osiagnigcia budzetowe na ryzyko, i tworza procykliczna polityke fiskalna.

Ministrowie finansow strefy euro w porozumieniu zawartym na nieformalnym spotkaniu Euro-
grupy z dnia 20 kwietnia 2007 r. uznali trafnos¢ powyzszych wytycznych dotyczacych polityki
fiskalnej. Podstawowe znaczenie ma teraz wdrozenie tego porozumienia w petni oraz to, aby
wszystkie kraje osiagnety swoj sredniookresowy cel stabilnej sytuacji budzetowej tak szybko,
jak to tylko mozliwe, a najpozniej do 2010 r.

Wzgledy srednio- i dfugoterminowe wymagaja rowniez znacznej konsolidacji w celu poradzenia
sobie z wysokimi wskaznikami dtugu publicznego, niskimi potencjalnymi stopami wzrostu oraz
duzymi ukrytymi zobowiazaniami sektora publicznego wynikajacymi ze starzenia si¢ spoteczen-
stwa. Plany budzetowe na rok 2008 i pézniej nadal powinny wigc przewidywac konsolidacje ja-
ko czg¢$¢ kompleksowej strategii sSredniookresowej, ktora zwigksza stabilno$¢ fiskalna i jakos¢
finanséw publicznych. Ograniczenie zobowiazan oraz reforma systemow ubezpieczen spotecz-
nych powinny nie tylko utatwi¢ osiagnigcie celow w zakresie deficytu i zadtuzenia, ale takze po-
zwoli¢ na zmniejszenie obcigzenia podatkowego w celu zwigkszenia motywacji do pracy, inwe-
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stycji i innowacji oraz wydajnej alokacji czynnikow produkcji. Kolejnym wyzwaniem w tym za-
kresie jest to, jak najlepiej podnie$¢ wydajnosc¢ i przejrzystos¢ systemow podatkowych w krajach
strefy euro, takze w $wietle doswiadczen niektérych krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej
z tak zwanymi systemami ,,podatku liniowego” (zob. ramka 10).

Ramka 10

PODATEK LINIOWY W EUROPIE SRODKOWO-WSCHODNIE]

Tak zwany ,,podatek liniowy” wprowadzito ponad 20 panstw na $wiecie, w tym pig¢ panstw
cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz 7 panstw graniczacych z UE (w la-
tach 1994-1995 trzy panstwa baltyckie, a nastgpnie — od 2001 r. — kolejne kraje: Rosja, Serbia,
Ukraina, Stowacja Gruzja, Rumunia, byta Jugostowianska Republika Macedonii, Czarnogora
i Albania, zob. tabela). Koncepcja podatku liniowego jest zwykle kojarzona z pracami naukowy-
mi Halla i Rabushki'), ktorzy analizuja jednolita stawke podatku stosowana do dochodéw o0séb
fizycznych i prawnych, ktore wykraczaja poza okreslony prog lub ,,podstawowa kwote niepod-

1 Hall, R.E. i Rabushka, A. (1983): Low Tax, Simple Tax, Flat Tax. McGraw Hill, Nowy Jork; (1985): The Flat Tax. Stanford: Hoover
Institution Press.

Podatek liniowy w wybranych pafnstwach cztonkowskich UE i pafnstwach sasiadujacych

Kraj Data Stawka podatku dochodowego Stawka podatku dochodowego

przyjecia od o0séb fizycznych (%) od oséb prawnych (%)

stawki Przed Po 2007 Przed Po 2007

liniowej reformg reformie reforma reformie
Estonia 1994 16-33 26 2270 35 26 22"
Litwa 1994 18-33 33 272 29 29 15
Lotwa 1995 25-107 25 25 25 25 15
Rosja 2001 12-30 13 13 15 359 24
Serbia 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ukraina 2004 10-40 13 15 30 25 25
Stowacja 2004 10-38 19 19 25 19 19
Gruzja 2005 12-20 12 12 20 20 20
Rumunia 2005 18-40 16 16 25 16 16
BJR Macedonii 2007 15-24 12 129 15 12 129
Czarnogéra 2007 16-24 15 15° 15-20 9 9
Albania 2007 5-30 10 107 20 10 10

Poréwnanie z trzema najwigkszymi krajami strefy euro w 2007 r.:

Stawka podatku dochodowego Stawka podatku dochodowego
od o0séb fizycznych (%) od os6b prawnych (%)
Niemcy 15-42 38,708)
Francja 5,5-40 33,33
Wtochy 23-43 33

Kursywa: pafistwa nie bedace cztonkami UE. Zrodta: Keen, M., Kim, Y. i Varsano, R. (2006): The Flat tax (es): Principles and Evi-
dence. IMF Working Paper, nr WP/06/218; Nicodeme, G. (2007): Flat tax: Does one rate fit all? ,Intereconomics: Review of Europe-
an Economic Policy”, nr 42 (3), s. 138-142; baza danych Komisji Europejskiej ,,Taxes in Europe” (,,Podatki w Europie™); Bank Swia-
towy; krajowe ministerstwa finansow; Federation of International Trade Associations.

1) Do 2009 r. nastapi stopniowa redukcja do 20%.

2) W 2008 r. nastapi redukcja do 24%.

3) Podatek regresywny.

4) Lacznie z podatkiem w wysokosci 5% naktadanym przez gminy.

5) W 2008 r. ma nastapi¢ redukcja do 10%.

6) Do 2010 r. ma nastapi¢ redukcja do 9%.

7) Stan na dzien 1 lipca 2007 r.

8) Stawka faczna uwzgledniajaca stawke nominalng 25% oraz lokalna stopg zysku i optaty dodatkowe; w 2008 r. ma nastapi¢ redukcja

do 29,83%.
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legajaca opodatkowaniu”. Jednak w praktyce zaden z wymienionych powyzej krajow nie przyjat
systemu podatku liniowego w czystej postaci. W rzeczywistych reformach podatkowych odsta-
piono od zasady ,,jednolitej stawki podatkowej”, co dato poczatek wielu réznym skalom podat-
kowym. Roznia si¢ one zwlaszcza poziomem kwoty dochodu zwolnionego z podatku, poziomem
ustawowych stawek podatkowych dla dochodow osob fizycznych i prawnych oraz definicja pod-
staw opodatkowania, na przyktad w odniesieniu do sposobu opodatkowania dywidend.

W niniejszej ramce przedstawiono gtowne argumenty teoretyczne za wprowadzeniem podatku li-
niowego i opis ostatnich doswiadczen w zakresie takich reform w wyzej wspomnianych krajach.

Gtéwnym argumentem na rzecz wprowadzenia podatku liniowego przedstawianym w literatu-
rze przedmiotu jest prostota tego rozwiazania, tzn. cecha, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do zwigk-
szenia przejrzystosci, ograniczenia kosztow administracyjnych oraz poprawy przestrzegania
przepisow. Pozytywnych skutkow oczekuje si¢ szczegodlnie w krajach, gdzie wczesniej na-
gminnie wystgpowato uchylanie si¢ od ptacenia podatkow. Ponadto podatek liniowy ma cza-
sem na celu ograniczenie falszerstw podatkowych, a tym samym zwigkszenie sprawnosci go-
spodarczej. Podatek liniowy od dochodéw osob prawnych i fizycznych moze szczegdlnie
wzmocni¢ bodzce sktaniajace do pracy, inwestowania i wprowadzania innowacji, jesli zmniej-
sza on obcigzenie podatkowe w porownaniu do poziomu sprzed wprowadzenia reform. Utrzy-
mywano réwniez, ze takie reformy moga by¢ samofinansujace sig, jesli rzeczywiscie przyczy-
niaja si¢ do wzrostu inwestycji, zatrudnienia i produkcji.

Poniewaz jednolite stawki podatkowe sa bardziej czytelne niz progresywna skala podatkowa,
utatwiajg one rowniez dokonywanie poréwnan pomigdzy poszczegdlnymi panstwami. W kon-
tekscie pogtebiajacej si¢ migdzynarodowej integracji gospodarczej oraz zwigkszonej mobilno-
$ci kapitatu i pracy, zwtaszcza w UE, moze to sktoni¢ panstwa do ustalenia stawek podatku li-
niowego na niskim poziomie w celu przyciagnigcia mobilnych czynnikoéw produkcji i posze-
rzenia bazy podatkowej. Tworzy to pewna presj¢ na kraje, w ktory wystepuja wysokie stawki
podatkowe. Literatura przedmiotu w tym zakresie wskazuje na potencjalng pogon za najniz-
szymi stawkami podatkowymi (ang. race to the bottom), ktéra moze pochtona¢ wplywy z po-
datkow i spowodowac niedostateczne zaopatrzenie w niektore dobra publiczne, takie jak sku-
teczna administracja publiczna oraz wysokiej jakosci infrastruktura i systemy edukacji, beda-
ce rowniez aktywami decydujacymi o przyciagnigciu mobilnych czynnikéw produkcji.

Ponadto, podatek liniowy prowokuje pytania o kwestie zwiazane ze sprawiedliwoscia, gdyz ma
wplyw na dystrybucje dochodoéw osob fizycznych. Z kilku przeprowadzonych ostatnio badan na-
ukowych?®, obejmujacych symulacje przyjecia systemu podatku liniowego w krajach europejskich,
wynika, ze cho¢ podatki liniowe moglyby poprawi¢ w niektorych przypadkach sprawnos¢ ekono-
miczng, odbyloby si¢ to kosztem sprawiedliwosci pionowej (ang. vertical equity). Jednak argu-
mentem przeciwnym jest to, ze cele w zakresie redystrybucji mozna osiagna¢ w bardziej skutecz-
ny sposob przez odpowiednio zaprojektowane rzadowe systemy transferu dochodow.

W praktyce sprawozdania z badan empirycznych dostarczaja niejednoznacznych wynikoéw do-
tyczacych wptywu wprowadzenia systemow podatku liniowego. Nie zawsze spetniaja si¢ ocze-

2 Przyktadowo: Fuest, C., Peichl, A. i Schaefer, T. (czerwiec 2007): Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state? FI-
FO-CPE Discussion Paper oraz kilka opracowan opublikowanych w ,,IB Review”, Institute of Macroeconomic Analysis and Deve-
lopment, Nr 40, cz. 1-2, s. 69-153.
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kiwania zwigzane z wigkszym uproszczeniem systemu. Badania dotyczace niektorych krajow?
wskazujg na pozytywne skutki wprowadzenia podatku liniowego dla uproszczenia systemow
podatkowych i przestrzegania przepisow prawnych. Inne badania* uwidaczniaja, ze systemy
podatkowe zostaly tylko w nieznacznym stopniu bardziej uproszczone, podczas gdy rézne za-
witosci zwiazane ze zwolnieniami podatkowymi i opodatkowaniem pewnych kategorii docho-
dow pozostaly. Rezultaty tych badan wskazuja na fakt, ze ztozono$§¢ systemu podatkowego
niekoniecznie wynika z progresywnych stawek podatkowych, ale raczej z definicji podstawy
opodatkowania i mozliwo$ci uzyskania zwolniefn podatkowych.

Jesli chodzi o bodzce stymulujace do pracy, inwestowania i wprowadzania innowacji, badania
empiryczne przeprowadzone w odniesieniu do krajow battyckich, Gruzji, Rumunii, Rosji,
na Stowacji i Ukrainie nie przyniosty jednoznacznych dowodow na to, ze wprowadzenie po-
datku liniowego rzeczywiscie przynosi oczekiwane korzysci. Nowe, ustawowe stawki podatku
liniowego od dochodow 0sdb fizycznych i prawnych nie zawsze sa niskie. W wigkszosci kra-
jow objetych druga faza reform podatkowych, stawka liniowego podatku dochodowego dla
0s0b fizycznych zostata ustalona na poziomie rownym lub nieco nizszym od krancowych sta-
wek podatku sprzed reformy, ale na Litwie i Lotwie zostala ona ustalona na poziomie najwyz-
szej stawki podatkowej (zob. tabela). Analiza ekonometryczna rdwniez nie dostarczyta dowo-
dow na zwigkszenie zachet do pracy, przynajmniej w przypadku Rosji’. Stawki podatku linio-
wego od dochodow osdb prawnych w wigkszos$ci sa nizsze niz stawki obowiazujace w naj-
wigkszych krajach strefy euro. Poréwnanie to jest jednak niedoktadne ze wzgledu na istotne
réznice w definicjach podstawy opodatkowania.

Ponadto nie istnieja jednoznaczne dowody na to, ze wprowadzenie podatku liniowego byto
procesem samofinansujacym si¢, cho¢ nie ma rowniez sygnalow o dramatycznym zmniejsze-
niu wptywow podatkowych. Na Stowacji wptywy z podatkow dochodowych od osob fizycz-
nych i prawnych zmniejszyty si¢ (o odpowiednio 0,8% i 0,2% PKB) w pierwszym roku reali-
zacji reformy, ale pozniej wzrosty.

Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, to chociaz panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej odno-
towywaly wysokie realne stopy wzrostu PKB, ten korzystny wynik mogt by¢ niezalezny
od wprowadzenia podatku liniowego. W analizach empirycznych z ostrozno$cig podchodzi si¢
do ustalania zwiazkéw przyczynowych, gdyz reformy podatkowe byty zwykle czescia kom-
pleksowego zestawu daleko idacych reform fiskalnych i strukturalnych, ktéore mogty odegrac
wigksza role niz sam podatek liniowy.

Jesli chodzi o redystrybucj¢ dochodow, badania empiryczne nie zawsze wskazuja na wyrazne
oznaki zmniejszenia stopnia progresywnosci podatkow, zwlaszcza wtedy, gdy podatek liniowy
dotyczy tylko czesci systemu podatkowego i nie obejmuje sktadek na ubezpieczenia spoteczne.
Z jednej strony w panstwach, gdzie stawka liniowego podatku dochodowego dla osob fizycz-
nych jest wyzsza niz najnizsza krancowa stawka podatku przed wprowadzeniem reformy, kwo-
ta zwolniona z podatku nie zawsze zostala zwigkszona, a w niektorych przypadkach ulegta na-

3 Vanasaun, I. (2006): Experience of flat income tax: The Estonian case. ,IJB Review”, Nr 40, cz. 1-2, s. 101-106; Saavedra, P.,
Marcincin, A., i Valachy, J. (2007): Flat income tax reforms. W: Grey, C., Lane, T. i Varoudakis, A. (2007): Fiscal Policy and
economic growth. Lessons for Eastern Europe and Central Asia. Bank Swiatowy.

4 Keen, M., Kim, Y. i Varsano, R. (2006): The “Flat Tax(es)”: Principles and Evidence. IMF Working Paper, nr WP/06/218.

5 Gaddy, C.G. i Gale, W.G. (2005): Demythologizing the Russian flat tax. ,,Tax Notes International”, s. 983-988; Ivanova, A., Keen,
M. i Klemm, A. (red.) (2005): The Russian flat tax reform. IMF Working Paper, nr WP/05/16.
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wet zmniejszeniu (Lotwa), co oznacza, ze podatki ptacone przez najbiedniejszych podatnikow
wzrosly, a progresywnos¢ systemu podatkowego si¢ zmniejszyta. Z drugiej strony, wydaje sig,
ze wprowadzenie podatku liniowego na Stowacji zwigkszyto progresywnos¢ systemu podatko-
wego poprzez zwigkszong role zwrotow podatku (ang. tax credit) i zwolnien podatkowych®.

Z powyzszego przegladu argumentow teoretycznych i dowodow empirycznych dla panstw Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej wynikaja nastepujace wnioski. Po pierwsze, podatek liniowy
sam w sobie nie wystarcza do uproszczenia systemow podatkowych, gdyz ich zlozonos$¢
w wigkszo$ci przypadkdw zwigzana jest z definicja podstawy opodatkowania a zwlaszcza ze
zwolnieniami podatkowymi i lukami prawnymi. Lepsze dziatania praktyczne w tym zakresie,
jak rowniez zwalczanie oszustw podatkowych oraz modernizacja i wzmocnienie administracji
podatkowej przyczynityby si¢ do zwigkszenia przejrzystosci i poprawy w zakresie przestrze-
gania przepisow podatkowych. Po drugie fakt, ze w wigkszos$ci panstw wprowadzeniu podat-
ku liniowego towarzyszyly istotne reformy strukturalne, utrudnia ustalenie wptywu podatku li-
niowego na wyniki makroekonomiczne i wplywy z podatkow. Po trzecie, stawki liniowego po-
datku dochodowego od 0sob fizycznych sa zwykle nizsze niz najwyzsze stawki podatku w po-
przednim systemie, a stawki podatku dochodowego od osob prawnych w krajach stosujacych
podatek liniowy sa zwykle nizsze niz w strefie euro. Chociaz na poréwnania migdzy krajami
maja wptyw réznice w definicjach podstawy opodatkowania, wskazuja one na rosnaca presje
na obnizanie stawek podatkowych, zwlaszcza dla oséb fizycznych osiagajacych wysokie do-
chody i 0séb prawnych. Coraz bardziej konkurencyjne otoczenie stanowi wyzwanie dla krajow
strefy euro i wskazuje na istotne znaczenie starannej oceny skutecznosci i jako$ci opodatko-
wania i wydatkow publicznych.

6 Bank Swiatowy (2005): The Quest for equitable growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the Di-
stributional Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax and Benefit Systems. World Bank Living Standards Assessment: Policy No-
te 2, raport nr 32433-SK.
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6 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY

6.1 KURSY WALUTOWE

Po okresie wzglednej stabilnoSci kursu wymiany euro w pofowie 2006 r., pomiedzy koncem 2006 r.
a kwietniem 2007 r. nastgpila jego aprecjacja. Od tego czasu zmiany kursu wymiany euro nie wy-
kazywaly zadnego wyraznego trendu, pomimo dosc znacznej zmiennosci w krotkim okresie. Dnia
5 wrzesnia efektywny kurs wymiany euro byl 3,1% wyzszy niz srednia za rok 2006.

EFEKTYWNY KURS WYMIANY EURO

Od konca 2006 r. do konca kwietnia 2007 r. nastgpila zdecydowana aprecjacja kursu wymiany euro,
do czego przyczynila si¢ w pewnym stopniu zmieniajaca si¢ ocena uczestnikow rynku dotyczaca
wzglednej cyklicznos$ci sytuacji rynkowej strefy euro w stosunku do jej gtownych partneréw han-
dlowych. Wydaje si¢, Ze nastapito wygasnigcie tendencji wzrostowej widoczne juz od maja, a kurs

euro wahal si¢ w waskim przedziale wartos$ci,
wykazujac duzg zmiennos$¢ krotkoterminowa.
W dniu 5 wrze$nia 2007 r. nominalny efektywny
kurs wymiany, mierzony wzgledem walut 24
waznych partneréw handlowych strefy euro, za-
sadniczo nie zmienil si¢ w poréwnaniu z po-
ziomem odnotowanym pod koniec maja i byl
03,1% wyzszy niz §redni poziom w 2006 r.
(zob. wykres 50). Ogoélna stabilnos¢ efektyw-
nego kursu euro w ciggu ostatnich trzech mie-
sigcy maskuje pewne bardziej wyrazne zmiany
bilateralnych kurséw wymiany, czyli silng apre-
cjacje euro wzgledem wegierskiego forinta, ko-
reafiskiego wona i dolara australijskiego oraz
jego deprecjacje w stosunku do japonskiego
jena i, w mniejszym stopniu, do korony norwe-
skiej ikorony czeskiej. Z punktu widzenia
wskaznikéw migdzynarodowej konkurencyjno-
$ci cen i kosztow strefy euro w sierpniu 2007 r.,
opartych na zmianach cen konsumpcyjnych
i producentow, realny efektywny kurs walutowy
euro wynosit okolo 3% powyzej $redniej za rok
2006 (zob. wykres 51).

DOLAR AMERYKANSKI/EURO

Kurs wymiany dolara amerykanskiego w znacz-
nym stopniu odzwierciedlal zmiany nominal-
nych efektywnych kurséw wymiany euro
w ostatnich miesigcach. Po okresie aprecjacji
wzgledem waluty amerykanskiej od konca 2006 r.
do konca kwietnia 2007 r. kurs euro wahal si¢
w do$¢ waskim przedziale wartosci, wykazujac
znaczng zmienno$¢ krotkoterminowa. W ciagu
ostatnich trzech miesigcy euro ponownie umoc-
nito si¢ w stosunku do dolara, osiagajac w dniu
24 lipca najwyzsza w historii warto$¢ wobec
dolara amerykanskiego, wynoszaca 1,383 do-

Wykres 50 Efeth)wny kurs wymiany euro

i jego struktura

(dane dzienne)
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Zrodlo: EBC.

Uwaga: obszar zacieniowany dotyczy okresu od 31 maja do
5 wrzes$nia 2007 r.

1) Wzrost wskaznika obrazuje wzrost kursu euro wobec walut naj-
wazniejszych partnerow handlowych strefy euro oraz wszystkich
panstw czlonkowskich UE spoza strefy euro.

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

OMS  EER-24
Inne

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

SYTUAC}A
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Kursy walutowe
i bilans ptatniczy




lara. Nastgpnie kurs euro ulegl ostabieniu,
a szczegodlnie wysoki spadek odnotowano
w pierwszej polowie sierpnia. W ostatnich mie-
sigcach na kurs wymiany euro wzglgdem dolara
amerykanskiego mialy wplyw okresowe zmiany
oceny uczestnikéw rynku odno$nie do wzgled-
nych perspektyw gospodarczych obu stref eko-
nomicznych. Jednak ostatnio takie oceny od-
grywaly mniejszg role, gdyz znaczenia nabraly
obawy o plynnos¢ na globalnych rynkach pie-
ni¢znych i kredytowych. Obawy te doprowa-
dzily do zwigkszenia niechgci inwestoréw do
podejmowania ryzyka ido wzrostu ogdlnej
zmienno$ci, przy czym zmiennos$¢ implikowana
kursu pary walutowej dolara amerykanskiego
i euro wzrosla z najnizszych odnotowanych do-
tychczas poziomdéw. W rezultacie dolar amery-
kanski mogt zyskac na ucieczce migdzynarodo-
wych inwestorow od ryzyka. Na wspolng wa-

Wykres 51 Nominalne i realne efektywne

kursy wymiany euro "

(dane miesigczne/kwartalne, Indeks: I kw. 1999 = 100)
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1) Wzrost indeksow EER-24 oznacza wzrost kursu euro. Naj-
nowsze dane miesigczne pochodzg z sierpnia 2007 r. W przy-
padku opartych na ULCM realnych kursow EER-24 najnowsze
dane dotycza pierwszego kwartalu 2007 r. i s3 czgsciowo da-

. , L. .. nymi szacunkowymi.
lut¢ wplyw mialy rowniez obawy odnosnie do

podatnosci bankow europejskich na zmiany na

amerykanskim rynku kredytow hipotecznych podwyzszonego ryzyka. Obserwowana w pierwszej
polowie sierpnia tendencja spadkowa euro wzgledem dolara amerykanskiego ulegla zmianie
w drugiej polowie miesiaca, gdyz na rynkach finansowych pojawily si¢ pewne oznaki stabilizacji.
Dnia 5 wrzesnia kurs euro wynidst 1,36 dolara, tj. 1,0% powyzej poziomu z konca maja oraz
o0 8,2% powyzej Sredniej za rok 2006 (zob. wykres 52).

JEN JAPONSKI/EURO

W ostatnich miesigcach poczatkowo utrzymywala si¢ ogolna tendencja wzrostowa euro wzglgdem
jena japonskiego, obserwowana od potowy 2005 r., a w dniu 13 lipca kurs euro wobec jena uzy-
skal najwyzsza warto$¢ w historii i wyniost 168,68 jena. Od tego momentu kurs euro wobec jena
zaczal gwaltownie spadac i stracil prawie 7% w sytuacji ogélnego umacniania si¢ japonskiej wa-
luty. Zmiany kursu wymiany jena japonskiego w ostatnich miesigcach byly w znacznym stopniu
wynikiem zmieniajacego si¢ stosunku inwestorow mig¢dzynarodowych do transakcji typu carry
trade. Aprecjacja euro w stosunku do jena utrzymujaca si¢ do potowy lipca byla prawdopodobnie
zwiazana z atrakcyjnoscia jena japonskiego jako waluty finansujacej ze wzglgdu na nizsze stopy
procentowe w Japonii, z niskim poziomem zmienno$ci implikowanej w polaczeniu z niska awer-
sja do ryzyka wsrdd inwestordw. Zawirowania na rynku na poczatku marca 2007 r. doprowadzily
jedynie do czasowej korekty tendencji spadkowej jena japoniskiego, a jen szybko stracil na war-
tosci. Wydaje sig, ze ostatnie zawirowania na globalnych rynkach finansowych w sierpniu miaty
wigkszy wplyw na jena japonskiego, na co wskazuje zakres zmian kurséw wymiany. Moze to by¢
zwigzane z wigkszym wzrostem ryzyka transakcji typu carry trade w ostatnim czasie, mierzonym
implikowang zmiennoscia kurséw wymiany jena japonskiego przy zmiennosci implikowanej kursu
jena do euro przekraczajacej znacznie swoj sredni poziom. Kwotowania strategii opcyjnych typu
risk reversal wskazuja na znaczng zmiang oczekiwan rynkowych w kierunku dalszego umacniania
si¢ japonskiej waluty. Dnia 5 wrzesnia kurs euro wyniost 157,11 jena, tj. 3,9% ponizej poziomu
z konca maja oraz o 7,6% powyzej $redniej za rok 2006 (zob. wykres 52).
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Wykres 52 Zmiany kurséw walut

Wykres 53 Imiany kursow walut w ERM Il
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procentowych)
= USD/EUR
1,41 1,41
1,38 A 1,38
== CYP/EUR
1,35 1,35 eee++ EEK/EUR
M = = = DKK/EUR
1,32 ! 1,32 SKK/EUR D
1,29 | — ) 1,29 15 15
12 12
1,26 1,26 9 9
6 6
1,23 —— — — —r — 1,23
kw.3 kw4 | kw.l | kw2 kw.3 3 3
2006 2007 0 0
-3 -3
q . 6 ‘*"J‘r\"‘\ 6
== JPY/EUR (skala po lewej stronie) '9 '\.,,\ ~ '9
e+e+« JPY/USD (skala po prawej stronie) a M V) E
-12 M -12
o SR e w
‘ w. w. w. w. w.
168 132 2006 2007
164 128
160 ey || 124
156 . L I 100
R . - P “.‘w = LTL/EUR
152 Le=ee 5 I B 116 eeees MTL/EUR
148 . i = == LVL/EUR
144 | —— — 1108 15 15
. kw. 1 kw. 2 kw.3 12 12
2006 2007 9 9
6 6
=== GBP/EUR (skala po lewej stronie) 3 R 3
=++++ GBP/USD (skala po prawej stronie) (3) OO AT IR (3)
0,73 0,57 6 -6
-9 -9
0,71 3 0,55 J12 12
R LS S 15
0,69 [\ Lerii® e, 0,53 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3
3R % m 2006 2007
0,67 2 i i ., =t V\VJ 0,51
IO o
* o Pl
0,65 0,49
Zrodio: EBC.
0,63 ——————— — —d 0,47 Uwaga: dodatnie/ujemne odchylenie od parytetu centralnego
kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 oznacza, ze waluta jest po stabszej/silniejszej stronie pasma. Dla
2006 2007 korony dunskiej pasmo wahan wynosi +2,25%, a dla wszystkich
i pozostalych walut obowigzuje standardowe pasmo +£15%.
Zrodlo: EBC. 1) Linia pionowa oznacza datg¢ 19 marca 2007 r., kiedy kurs cen-

Uwaga: obszar zacieniowany dotyczy okresu od 31 maja do
5 wrzes$nia 2007 r.

tralny korony stowackiej zostat obnizony z 38,4550 na 35,4424
SKK/EUR.

WALUTY PANSTW CZLONKOWSKICH UNII EUROPE]SKIE)

Jak to mialo miejsce w 2006 r., w pierwszych osmiu miesigcach 2007 r. wigkszos$¢ walut uczest-
niczacych w mechanizmie ERM II pozostawala na stabilnym poziomie, a ich kursy pozostawaly
na poziomie rownym lub bliskim ich odpowiednich kurséw centralnych (zob. wykres 53). Korona
slowacka, ktorej kurs centralny ulegl zmianie w marcu, pozostawata na gornym poziomie nowego
kursu centralnego. Tendencja spadkowa warto$ci euro wzgledem stowackiej waluty odnotowana
w czerwceu i lipcu ulegla odwroceniu w sierpniu, a kurs korony stowackiej wobec euro wynosit 5
wrzesnia 33,78, tj. byt 0 4,7% wyzszy od kursu centralnego i nieco wyzszy od poziomu z konca
maja. Kurs lata totewskiego byl w dalszym ciagu bliski gornej granicy zakresu interwencji wy-
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noszacej £1%, ktora zostala jednostronnie ustanowiona przez Latvijas Banka, pomimo pewnego
zwigkszenia zmienno$ci w sierpniu. Dnia 5 wrzeénia, kurs lata lotewskiego w stosunku do euro
byl wyzszy o 0,6% od kursu centralnego mechanizmu ERM 11, tj. byt zblizony do poziomu z konca
maja.

W odniesieniu do walut innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore nie uczestnicza
w mechanizmie ERM II, pomi¢dzy koficem maja a 5 wrzesnia 2007 r. warto§¢ euro nieznacznie
spadla w stosunku do funta szterlinga. Po kilku mocniejszych wahaniach na poczatku 2007 r.,
w marcu kurs euro wzglgdem waluty brytyjskiej ustabilizowal si¢. Po niewielkiej deprecjacji euro
utrzymujacej si¢ od maja do lipca, kurs euro umocnit si¢ i 5 wrzesnia wynosil 0,68 funta szter-
linga, tj. byt 0 0,6% nizszy niz pod koniec maja. Jednoczesnie od konca maja do 5 wrzeénia euro
zyskalo na wartosci odpowiednio 2,2% i 1,1% w stosunku do wegierskiego forinta i korony
szwedzkiej, a jego warto$¢ wzglgdem czeskiej korony spadla (o 2,4%).

INNE WALUTY

W ostatnich miesigcach euro w dalszym ciagu umacniato si¢ wzgledem franka szwajcarskiego,
wykazujac dalsza tendencj¢ zwyzkowsa utrzymujaca si¢ od polowy 2006 r. Poczawszy od konca
lipca euro stracilo na warto$ci wobec ogdlnego umocnienia si¢ szwajcarskiej waluty. Umocnienie
to moglo mie¢ zwiazek ze zwigkszong niech¢cia do podejmowania ryzyka i zmienno$cig oraz
zwigzang z tym, przynajmniej w cz¢s$ci, z dzialalnoscig typu carry-trade, gdzie frank szwajcarski
sluzy czasem jako waluta finansujgca. Kurs euro w stosunku do franka szwajcarskiego zasadni-
czo pozostawal na tym samym poziomie od kofica maja do 5 wrze$nia. W tym samym okresie kurs
euro ulegl deprecjacji 0 2,6% wzglgdem korony norweskiej. Jednoczesnie euro umocnilo si¢ wo-
bec walut gtownych partneréw azjatyckich strefy euro (o 2,1% wobec wona koreanskiego i 0 0,8%
wobec dolara hongkonskiego i dolara singapurskiego). Euro umocnito si¢ rowniez znacznie wo-
bec dolara australijskiego (o 1,7%).

6.2 BILANS PLATNICZY

W drugim kwartale 2007 r. zarowno eksport, jak i import z krajow spoza strefy euro wykazywaly
dalszy umiarkowany wzrost. Pomimo tego, nadwyzka towarow wciqz wzrastata w okresie 12 mie-
sigcy do czerwca 2007 r., co przelozylo si¢ na nadwyzke na rachunku obrotow biezgcych w stre-
fie euro za ten sam okres. Na wspolnym rachunku finansowym inwestycji bezposrednich i portfe-
lowych odnotowano w tym okresie wysoki naplyw, w poréwnaniu z odplywem netto za odpowiedni
okres 12 miesiecy wczesniej.

OBROTY HANDLOWE | RACHUNEK OBROTOW BIEZACYCH

W pierwszej polowie 2007 r. zarowno eksport, jak iimport z krajow spoza strefy euro rdst
w umiarkowanym tempie, po okresie wyjatkowo szybkiego wzrostu pod koniec ubieglego roku.
Warto$¢ eksportu z krajéow spoza strefy euro zwigkszyla si¢ 0 0,9% (w ujeciu kwartalnym, po
uwzglednieniu korekty sezonowej) zar6wno w pierwszym, jak i w drugim kwartale 2007 r., w po-
réwnaniu z 3,8% w ostatnim kwartale 2006 r. Zmniejszenie tempa wzrostu eksportu w pierwszej
polowie roku odzwierciedlalo w duzej mierze podobne zmiany w eksporcie towaréw i moze by¢
interpretowane jako proces normalizacji dynamiki handlu. Import towaréw i ustug podlegal po-
dobnym tendencjom jak eksport — w pierwszym kwartale 2007 r. wykazal umiarkowany wzrost
0 0,4%, a w drugim o 1,1% (zob. tabela 10).
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Tabela 10 Najwainiejsze pozycje bilansu ptatniczego strefy euro

(o ile nie zaznaczono inaczej, skorygowane sezonowo)

3-miesi¢czna Dane 12-miesi¢czne

$rednia ruchoma skumulowane
na koniec miesigca na koniec miesigca
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
maj czer. WrZ. gru. marz. czer. czer. czer.

W mld euro

Saldo rachunku biezacego -7,8 5,9 -1,5 2,2 1,5 -1,2 -24,1 3,2
Saldo obrotéw towarowych 4,1 7,0 1,4 5,2 5,1 53 18,7 50,9
Eksport 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 123,2 1,306,1 1,451,5
Import 116,9 119,0 1154 116,7 116,8 117,9 1,287,4 1,400,6
Saldo ustug 2,7 3,9 2,9 2,7 3,6 3.3 37,5 37,2
Eksport 37,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 421,3 4434
Import 34,7 35,1 32,8 33,6 34,2 34,8 383,8 406,2
Saldo dochodéw -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 -3,7 -11,1 -9,4
Saldo transferow biezacych -4.4 -4,9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75,5
Saldo rachunku finansowego " 1,1 -40,5 17,0 -15,3 -4,0 -7,2 102,2 -28,4
Inwestycje portfelowe i bezposrednie netto lacznie -8,5 25,4 -7,2 20,3 32,7 2,7 -46,1 145,3
Inwestycje bezposrednie netto -44.8 -14,6 -19,8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Inwestycje portfelowe netto 5,0 70,2 7,4 40,1 40,7 30,3 156,1 355,7
Instrumenty udzialowe 10,8 80,7 8,4 18,3 29,0 26,9 191,9 247,8
Instrumenty dluzne -5,8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 3.4 -35,8 107,9
Dlugoterminowe papiery dluzne 1,5 3,4 43 32,4 16,2 1,7 -19,9 163,6
Instrumenty rynku pieni¢znego 5,7 -13,9 -5,2 -10,6 -4,4 1,6 -15,9 -55,6

Zmiany procentowe w poprzednim okresie

Towary i ustugi

Eksport -1,2 4,1 2,2 3,8 0,9 0,9 12,4 9,7

Import -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Towary

Eksport -1,3 4,2 3,0 4,4 0,0 1,0 12,8 11,1

Import -0,9 1,8 3,1 1,1 0,1 0,9 18,6 8,8
Ustugi

Eksport -0,7 3,9 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 53

Import 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 5,8
Zrédio: EBC.

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

Analiza obrotéw towarowych pod katem wielkoS$ci i cen, dostgpna do maja 2007 r. pokazuje, ze
oslabienie tempa wzrostu warto$ci eksportu na przestrzeni 2007 r. spowodowane bylo spowolnie-
niem wzrostu wielkosci eksportu. Wolumen eksportu zmniejszyt si¢ znacznie na poczatku bie-
zacego roku i najprawdopodobniej utrzyma si¢ na tym samym poziomie w drugim kwartale 2007 r.
Moze to by¢ poniekad postrzegane jako proces normalizacji nastgpujacy po okresie szybkiego
wzrostu pod koniec 2006 r. Nieco slabszy popyt zagraniczny zaobserwowany w pierwszych dwoch
kwartatach 2007 r. w polaczeniu z aprecjacja euro przyczynil si¢ do spowolnienia tempa wzrostu
eksportu do krajow spoza strefy euro. Ceny eksportowe towaréw w drugim kwartale wykazywaly
dalszy umiarkowany wzrost, w poréwnaniu ze wzrostem o 0,7% w pierwszym kwartale.

W przypadku importu, analiza obrotow towarowych spoza strefy euro pod katem wielkosci i cen sugeruje,
ze umiarkowane tempo wzrostu wartosci importu stanowi odzwierciedlenie postgpujacego zmniejszenia
wielkosci importu. Zmiany te zwigzane sg rowniez ze spowolnieniem w dzialalno$ci produkcyjnej w ostat-
nich miesigcach. Bardzo prawdopodobny jest nieco wyzszy wzrost cen towarow importowanych w drugim
kwartale 2007 r. (w pierwszym kwartale pozostawal prawie bez zmian), zwazywszy na wzrost cen ropy naf-
towej na rynku §wiatowym.
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Wykres 54 Salda rachunku obrotéw biezacych Wykres 55 Inwestycje bezposrednie
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W perspektywie dlugoterminowej, na 12-miesigcznym skumulowanym rachunku obrotéw bieza-
cych do czerwca 2007 r. odnotowana zostala nadwyzka w wysokosci 3,2 mld euro (ponizej 0,1%
PKB), w poréwnaniu do deficytu w wysokosci 24,1 mld euro rok wezesniej (zob. wykres 54). Wy-
nika to glownie ze zmian salda obrotow towarowych, ktére — w ujgciu 12 miesigcy — wzroslo
0 32,2 mld euro w poréwnaniu z latami ubiegtymi. Z drugiej strony, salda ustug i dochodéw nie
ulegly zmianie, a deficyt transferow biezacych wzrost o 6,3 mld euro.

RACHUNEK FINANSOWY

W drugim kwartale 2007 r. odnotowano laczny miesigczny naptyw netto inwestycji bezposred-
nich i portfelowych w wysokosci 2,7 mld euro, wobec Sredniej miesigcznej dla pierwszego
kwartalu wynoszacej 32,7 mld euro. Powodem tego spadku byl, w duzej mierze, wyzszy od-
plyw netto inwestycji bezposrednich, a w mniejszym stopniu rowniez nizszy naplyw netto in-
westycji portfelowych.

Wyzszy odplyw netto inwestycji bezposrednich odnotowany w drugim kwartale byl w zasadnicze;j
mierze, wynikiem wzrostu inwestycji zagranicznych netto firm strefy euro, w formie kapitalow
wlasnych i reinwestowanych zyskéw. Spadek liczby pozyczek migdzy spotkami strefy euro a ich
zagranicznymi spétkami macierzystymi réwniez przyczynit si¢ do tego wzrostu. Sredni mie-
sigczny naplyw netto inwestycji portfelowych zmniejszyl si¢ w drugim kwartale, co byto spo-
wodowane zmniejszeniem zakupdw netto instrumentéw dluznych przez nierezydentow.

W okresie obejmujacym 12 miesigcy do czerwea 2007 r. taczny napltyw netto inwestycji bezpo-
srednich i portfelowych wyniost 145,3 mld euro, w poréwnaniu z odplywem netto o wartosci 46,1
mld euro rok wczesniej. Zmiana kierunku przeplywu kapitatu netto stanowila odzwierciedlenie

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007



znacznie wyzszych naplywow netto inwestycji portfelowych, siggajacych 355,7 mld, w poréwna-
niu z okresem poprzednich 12 miesigcy (zob. wykres 55).

Zmiany w przeplywie kapitalu w formie skumulowanych inwestycji portfelowych powodowane
byly w duzej mierze wzrostem naptywu netto obligacji i papierow dtuznych, ktory nastapil w wy-
niku zwigkszenia zakupow netto obligacji i papieréw dluznych strefy euro przez nierezydentow.
Wartos¢ zakupow wyniosta 510 mld euro w okresie 12 miesigcy do czerwca 2007 r., w porowna-
niu z kwota 238 mld euro rok wczesniej. Wydaje si¢, ze inwestycje w instrumenty o stalej stopie
zwrotu w ciggu ostatnich 12 miesigcy zyskaly na atrakcyjnosci. Stalo si¢ tak za przyczyng wzro-
stu stop procentowych na calym $wiecie, w poréwnaniu do poprzednich 12 miesigcy, czym naj-
prawdopodobniej mozna ttumaczy¢ ogdélne zwigkszenie popytu na dlugoterminowe dluzne papiery
wartos$ciowe strefy euro.

Natomiast wyzszy naplyw netto udzialowych papieréw wartosciowych mial miejsce gtownie ze
wzgledu na mniejsze zakupy netto zagranicznych udzialowych papieréw wartosciowych przez re-
zydentoéw strefy euro. Do zmian tych mogl przyczynié si¢ oczekiwany korzystny wzrost docho-
dow przedsigbiorstw strefy euro oraz oczekiwane atrakcyjne rdznice rentownos$ci udziatowych pa-
pieréw warto$ciowych pomigdzy strefa euro a Stanami Zjednoczonymi.
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I STYCZNIA 2007 R. - POSZERZENIE 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.

S
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PRZEGLAD STREFY EURO

Lestawienie wskaznikow ekonomicznych strefy euro

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

1. Zmiany na rynku pieni¢Znym i stopy procentowe

M1Y M2V M3b? M3 -2 Kredyty MIF dla| Dluzne papiery warto$ciowe 3-miesigczna| Rentowno$¢ 10-letnich
3-miesi¢gczna| 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 15,8 3,08 3,86
2006 3 kw. 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
4 kw. 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 1 kw. 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
2 kw. 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,4 4,07 4,42
2007 mar. 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,3 3,89 4,02
kwi. 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 17,9 3,98 4,25
maj 5,9 9,3 10,6 10,6 10,4 19,0 4,07 4,37
cze. 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 19,0 4,15 4,66
lip. 6,9 10,4 11,7 10,9 . 4,22 4,63
sie. . . . 4,54 4,43
2. Ceny, produkcja, popyt i rynki pracy
HICP| Ceny producentéw Koszty pracy Realny PKB Produkcja Wykorzystanie Zatrudnienie Bezrobocie
przemyslowych 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 2,4 2,8 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 4 kw. 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1,5 7,6
2007 1 kw. 1,9 2,9 2,2 3,2 3,8 84,6 1,4 7,2
2 kw. 1,9 2,4 . 2,5 2,6 84,5 7,0
2007 mar. 1,9 2,8 - 4,2 - - 7,1
kwi. 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,0
maj 1,9 2,4 - - 2,6 - - 7,0
cze. 1,9 2,2 - - 2,2 - - 6,9
lip. 1,8 1,8 - - 84,2 - 6,9
sie. 1,8 . - - - - .
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 b 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 0,4 28,6 -158,8 263,5 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 3 kw. -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105.,3 1,2743
4 kw. 22,5 17,8 -59,4 120,4 325.8 104,6 105,3 1,2887
2007 1 kw. 2,8 7,6 -24,2 122,2 331,6 105,5 105,9 1,3106
2 kw. -4,2 18,7 -82,7 90,8 3253 107,1 107,2 1,3481
2007 mar. 11,1 9,6 -5,9 65,6 331,6 106,1 106,4 1,3242
kwi. -3,7 43 -24,5 15,6 330,0 107,1 107,4 1,3516
maj -12,1 42 -13,4 5,0 327,4 107,3 107,4 1,3511
cze. 11,6 10,1 -44.,8 70,2 3253 106,9 106,9 1,3419
lip. . 328,8 107,6 107,6 1,3716
sie. . 107,1 107,1 1,3622

Zrédta: EBC, Komisja Europejska (Eurostat oraz Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych i Finansowych) i Reuters.
Uwaga: dalsza czgs¢ tej sekcji zawiera bardziej szczegoéfowe 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 skltadniki nie obejmuja jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego i dluznych papierow wartosciowych z terminem pierwotnym do 2 lat w posiadaniu

)]
2)

3)

nierezydentow strefy euro.

Definicja grupy krajow-partneréw handlowych oraz inne informacje znajduja si¢ w Uwagach ogdlnych.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurosystemu

STATYSTYKA POLITYKI PIENIEZNE]

(w milionach EUR)
1. Aktywa
10 sierpien 2007 17 sierpien 2007 24 sierpien 2007 31 sierpien 2007
Zloto i nalezno$ci w zlocie 172.067 172.041 172.025 172.000
Naleznos$ci od nierezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 145.162 144.501 143.452 144.162
NaleznoSci od rezydentow strefy euro denominowane w walutach obcych 23.659 24.541 24.899 26.385
NaleznoSci od nierezydentow strefy euro denominowane w euro 17.188 17.438 18.123 17.458
Kredyty w euro dla instytucji kredytowych ze strefy euro 503.553 460.010 465.203 400.116
Podstawowe operacje refinansujace 292.500 310.001 274.999 209.998
Dtuzsze operacje refinansujace 150.003 150.003 190.002 190.001
Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 61.050 0 0 0
Strukturalne operacje z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0
Kredyt z banku centralnego na koniec dnia 0 0 202 110
Aktywa zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu zabezpieczajacego 0 6 0 7
Denominowane w euro pozostale zobowiazania instytucji
kredytowych strefy euro 13.005 12.804 12.827 11.825
Denominowane w euro papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro 94.168 91.606 92.336 93.275
Denominowany w euro dlug instytucji rzadowych i samorzadowych 37.148 37.148 37.148 37.145
Pozostale aktywa 247.148 247.614 250.871 255.168
Aktywa ogélem 1.253.098 1.207.703 1.216.884 1.157.534

2. Pasywa
10 sierpien 2007 17 sierpien 2007 24 sierpien 2007 31 sierpien 2007
Banknoty w obiegu 644.090 641.910 636.097 637.187
Denominowane w euro zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy euro 256.769 210.527 209.353 132.614
Rachunki biezace (obejmujace system rezerwy obowiazkowej) 256.675 210.273 209.055 132.296
Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 94 254 298 318
Lokaty terminowe 0 0 0 0
Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0 0 0
Depozyty zwiazane ze zmiang wartosci depozytu zabezpieczajacego 0 0 0 0
Denominowane w euro pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych
ze strefy euro 187 189 191 189
Wyemitowane certyfikaty dluzne 0 0 0 0
Denominowane w euro zobowigzania wobec pozostalych rezydentéw strefy euro 44.407 48.737 63.530 73.187
Denominowane w euro zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro 19.084 19.107 19.517 20.859
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec rezydentow strefy euro 134 133 208 134
Denominowane w walutach obcych zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro 18.412 18.232 17.130 19.410
Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw ciggnienia (SDR) 5.517 5.517 5.517 5.517
Pozostale pasywa 79.174 77.524 79.512 82.536
Réznice z aktualizacji wyceny 117.010 117.010 117.010 117.010
Kapital i rezerwy 68.314 68.817 68.819 68.891
Pasywa ogélem 1.253.098 1.207.703 1.216.884 1.157.534

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 stalej
stopie procentowej

Przetargi o zmiennej
stopie procentowej

Stata stopa Minimalna
procentowa oferowana stopa
Poziom Zmiana Poziom Poziom Zmiana Poziom Zmiana
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 stycznia 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 kwietnia 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 listopada 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 lutego 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 marca 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 kwietnia 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 czerwca 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
287 3,25 - 4,25 5,25
1 wrze$nia 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 pazdziernika 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 maja 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 sierpnia 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 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 wrze$nia 2001 r. obowiazywata tego samego dnia. O ile nie zostanie to inaczej oznaczone, poczawszy
od 10 marca 2004 r. data odnosi si¢ do depozytow i kredytow w/z banku centralnego oraz podstawowych operacji refinansujacych (zmiany obowiazuja od pierwszej podstawowej operacji
refinansujacej zawartej po decyzji Rady Prezesow).

2) 22 grudnia 1998 r. EBC oglosit, 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 ujeciu rocznym)

1. Podstawowe i dluzsze operacje refinansujace”

Data rozliczenia Kwota ofert Liczba| Kwota przydzielonych Przetargi o zmiennej stopie procentowej Wazna
uczestnikow Srodkow przez (...) dni
Minimalna Stopa kraicowa®|  Srednia wazona stopa z
oferowana stopa przydzielonych srodkéw
1 2 3 4 5 6 7
Podstawowe operacje refinansujace
2007 9 maj 353.181 325 276.000 3,75 3,81 3,82 6
5 360.720 307 281.000 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 czerwiec 331.056 322 279.000 3,75 3,75 3,77 7
13 363.785 344 282.000 4,00 4,06 4,07 7
20 365.298 361 288.000 4,00 4,06 4,07 7
27 340.137 341 313.500 4,00 4,07 4,08 7
4 lipiec 357.489 334 298.000 4,00 4,03 4,05 7
11 382.686 352 292.000 4,00 4,06 4,06 7
18 375.272 376 301.500 4,00 4,06 4,06 7
25 370.371 358 315.500 4,00 4,06 4,07 7
1 sierpien 373.286 329 298.000 4,00 4,04 4,06 7
391.978 319 292.500 4,00 4,06 4,07 7
15 426.994 344 310.000 4,00 4,08 4,10 7
22 439.747 355 275.000 4,00 4,08 4,09 7
29 352.724 320 210.000 4,00 4,08 4,09 7
5 wrzesien 426.352 356 256.000 4,00 4,15 4,19 7
Dtugoterminowe operacje refinansujace
2006 28 wrzesien 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
28 czerwiec 66.319 139 50.000 - 4,11 4,12 91
26 lipiec 78.703 144 50.000 - 4,20 4,20 98
24 sierpien 125.787 146 40.000 - 4,49 4,61 91
30 119.755 168 50.000 - 4,56 4,62 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
Srodko Stata stopa Minimalna Stopa Srednia
procentowa oferowana kraficowa®| wazona stopa z
stopa przydzielonych
Srodkéw
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11 lipiec Przyjete depozyty terminowe 9.000 9 8.500 2,75 - - - 1
8 sierpien Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 19.860 21 18.000 2,75 - - - 1
5 wrzesien Przyjete depozyty terminowe 13.635 17 11.500 3,00 - - - 1
10 pazdziernik |Przyjete depozyty terminowe 36.120 26 9.500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 grudzien  [Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13 marzec Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 2.300 2 2.300 3,50 - - - 1
17 kwiecien Przyjete depozyty terminowe 42.245 35 22.500 3,75 - - - 1
14 maj Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 2.460 7 2.460 3,75 - - - 1
12 czerwiec Przyjete depozyty terminowe 12.960 11 6.000 3,75 - - - 1
10 lipiec Przyjete depozyty terminowe 17.385 18 2.500 - 4,00 4,06 4,07 1
9 sierpien Przyjete depozyty terminowe 94.841 49 94.841 4,00 - - - 1
10 Przyjete depozyty terminowe 110.035 62 61.050 - 4,00 4,05 4,08 3
13 Przyjete depozyty terminowe 84.452 59 47.665 - 4,00 4,06 4,07 1
14 Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 45.967 41 7.700 - 4,00 4,07 4,07 1
6 wrzesien Transakcja z przyrzeczeniem odkupu 90.895 46 42.245 - 4,00 4,06 4,13 1
Zrédio: 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 uwzglednia Tabela 2 w czgsci 1.3.

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

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

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, ktére 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
2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.174,9 3.203,6
2006 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 8.490,3 645,9 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
kwiecien 16.456,1 8.764,2 677,6 2.021,0 1.387,2 3.606,1
maj 16.718,7 8.886,3 701,9 2.044,3 1.439,8 3.646,4
czerwiec 16.753,3 8.940,5 677,6 2.066,6 1.383,5 3.685,1
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 1 kw. 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17 kwiecien 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 maj 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 czerwiec 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
10 lipiec 188,3 189.,6 1,2 0,0 4,06
7 sierpient 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11 wrzesien 191,9 . . . .
3. Plynnosé
Koniec okresu Czynniki zasilajace w plynno$¢ Czynniki absorbujace ptynnosé rachunki Baza
utrzymywania: . P~ biezace mone-
Pozycja plynnosci Eurosystemu instytucji T
Aktywa netto | Podstawowe Dtuzne Kredyt| Pozostate Depozyt| Pozostate| Bankonoty Depozyty | Pozostate kredy-
Eurosystemu operacje operacje z banku operacje w banku operacje| w obiegu instytucji | czynniki towych
w zlocie | refinansujace | refinansujace | centralnego | zasilajace | centralnym absor- rzadowych (netto)
i walutach na koniec | w plynno$¢| na koniec bujace szczebla
obcych dnia dnia| ptynnos¢ ? centralnego w
Eurosystemie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
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 1 kw. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
2007 17 kwiecien 323,6 281,7 1457 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 7977
14 maj 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2  803,8
12 czerwiec 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2  811,7
10 lipiec 323,0 295,4 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 6313 53,9 -106,4 189,6  821,2
7 sierpiefi 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 8321

Zrodto: EBC.

1) Koniec okresu.

2) Poczawszy od 1 stycznia 2007 r., obejmuje operacje polityki pienigznej w formie przyjetych depozytow terminowych utrzymywanych przez Banka Slovenije przed 1 stycznia 2007 r. i
nadal znajdowaty si¢ na stanie po tej dacie.

EBC
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Bilans zagregowany monetarn

PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE INWESTYCYJNE

strefy euro

instytucji

ch EUR, stany na koniec okresu)

inansowyc

Ogélem Kredyty i pozyczKi dla rezydentéw| Dluzne papiery warto$ciowe wyemitowa-| Jednost- Papiery| Aktywa| Aktywa| Pozostale
strefy euro ne przez rezydentow strefy euro| ki uczest-|wartosciowe zagra- trwale| aktywa
ict .
Ogobtem| Instytucje| Pozostali MIF| Ogoétem| Instytucje| Pozostali MIF lvlvlcf::ﬁ df) ll():;xsﬁ esne
rzadowe| rezydenci rzadowe| rezydenci duszach| i udzialy
i samo- | strefy euro isamo-| 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 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 1 kw. 1.576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 kwi. 1.588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 311 - 17,7 355,8 15,3 256,4
maj 1.629,8 724,71 18,1 0,6 705,9 248,1 213,5 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
cze. 1.651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 2498 2132 2,2 343 - 17,8 354,1 15,4 263,0
lip. ® 1.669,8 762,7 17,7 0,6 7443 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 3575 15,6 262,0
MFI z wytaczeniem Eurosystemu
2005 23.631,5 13.681,7 826,9 82851  4.569,7 3.498,6 1.4294 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 4.933,4 3.5552 1.276,5 6458  1.632,8 83,5 1.194,5 4.330,1 172,6 1.733,9
2007 1kw. |27.107,8 15.340,0 801,4 9.441,0 5.097,6 3.661,0 1.282,2 6858  1.693,0 92,4 1.244,5 4.684,7 195,1 1.890,1
2007 kwi. 27.479,0  15.500,4 802,3 9.526,0 5.172,2  3.671,1  1.2588 706,3  1.706,0 96,9 1.314,3 4.802,2 199.,6 1.894,5
maj 27.847,8 15.613,6 797,8  9.600,2  5.215,7 3.746,4 1.291,6 7339  1.720,9 95,0 1.352,8 4.901,2 200,6 1.938,1
cze. 28.062,4 15.778,6 798,1 9.711,6  5.268,9 3.763,6 1.284,4 7582  1.721,0 96,1 1.277,0 4.872,5 201,5 2.073,1
lip. ™ | 28.137,1 15.879,6 799,6  9.809,4  5.270,6 3.773,4 1.257.4 775,1  1.740,9 97,1 1.263,2 4.924,0 198,1 2.001,8
2. Pasywa
Ogélem Pieniadz Depozyty rezydentéw strefy euro Jednostki| Wyemito- Kapital Pasywa Pozostale
gotoéwkowy o N el uczestictwa | wane diuzne i rezerwy | zagraniczne pasywa
w obiegu Ogotem Instytucje | Pozostate in- MIF w fundu- papiery
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 1 kw. 1.576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 393,3 - 0,3 216,3 39,5 2324
2007 kwi. 1.588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 234,9
maj 1.629,8 6449 482,3 47,2 21,3 413,8 - 0,1 211,4 42,5 248,6
cze. 1.651,5 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
lip. » 1.669,8 660,0 511,9 53,3 22,2 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2444
MFI z wytaczeniem 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 - 13.257,2 124,2 7.890,6 5.242,4 697,7 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.330,5
2007 1 kw. 27.107,8 - 13.595,8 139,0 8.047,1 5.409,7 758,7 4.424.8 1.529,7 4.255,7 2.543,1
2007 kwi. 27.479,0 - 13.693,8 131,6 8.098,1 5.464,1 779,2 4.4479 1.546,8 4.407,7 2.603,6
maj 27.847,8 - 13.850,8 152,6 8.164,2 5.534,0 797,5 4.502,3 1.547,6 4.519,8 2.629,7
cze. 28.062,4 - 14.029,5 170,2 8.265,3 5.594,0 795,6 4.521,0 1.554,9 4.450,5 2.710,8
lip. @ 28.137,1 - 14.041,1 1253 8.312,7 5.603,2 812,7 4.548,8 1.571,8 4.492,0 2.670,6
Zrodto: EBC.
1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skladu 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 wiaczone do pasywow zagranicznych.

EBC
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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 kapitahu
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 6 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 1 kw. 20.649,7 10.262,7 821,1 9.441,6 2.175,6 1.487,7 687,9 857,6 5.044,2 209.,9 2.099,5
2007 kwi. 20.919,1 10.348,0 821,4 9.526,6 2.171,5 1.469,0 708,5 916,8 5.157,9 2149 2.104,0
maj 21.217,6 10.416,7 815,9 9.600,8 2.241,1 1.505,1 736,0 928,0 5.255.2 2159 2.160,7
cze. 21.398.,4 10.528,1 815,9 9.712,2 2.258,0 1.497,6 760,4 880,4 5.226,6 216,9 2.288,3
lip @ 21.456,4 10.627,4 817,3 9.810,0 2.251,5 1.474,2 777,3 865,8 5.281,4 213,6 2.216,7
Transakcje
2005 1.608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,5 1.4 240,4
2006 1.998,2 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 1 kw. 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 394,4 0,5 151,8
2007 kwi. 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 1514 1,0 1,6
maj 269,8 69,4 -5,5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 77,3 1,0 55,3
cze. 197,0 119,0 -0,4 119,4 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 124,7
lip @ 87,1 102,1 1,4 100,7 -7,1 -23,8 16,7 -10,2 77,4 -3,3 -71,8
2. Pasywa
Ogotem 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 samorza- 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 19.743,5 592,2 157,9 7.906,5 614,1 2.587,9 1.276,5 4.026,5 2.566,1 15,7
2007 1 kw. 20.649,7 588,4 183.,8 8.064,6 666,3 2.701,6 1.341,8 4.295,3 2.775,4 32,5
2007 kwi. 20.919,1 594,7 173.,6 8.117,9 682,3 2.710,9 1.345,1 4.450,8 2.838,5 5,2
maj 21.217,6 597,6 199.8 8.185,6 702,5 2.749,0 1.316,4 4.562,3 2.878,4 26,2
cze. 21.398,4 604,9 221,4 8.288,6 699,6 2.765,9 1.347,4 4.501,5 2.956,4 12,7
lip. ® 21.456,4 612,9 178,5 8.334,9 715,6 2.772,6 1.366,4 4.535,9 2.915,0 24,7
Transakcje
2005 1.608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 1.998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 253,4 45,4
2007 1 kw. 884,7 -4,2 24,8 1433 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 20,6
2007 kwi. 307,1 6,3 -10,2 58,0 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,9
maj 269,8 2,8 26,2 65,4 15,6 32,3 -28,3 91,7 45,4 18,7
cze. 197,0 73 21,6 102,4 -2,6 17,4 35,4 -57,0 78,8 -6,2
lip. @ 87,1 8,0 -43,4 48,6 16,7 9,6 20,2 53,1 -41,5 15,8
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| rezydentéw strefy uero| graniczne
M2 M3-M2 ruchoma zobo-| rzadowych Kredyty netto ¥
M3 wigzania| isamorza- i pozyczki
(wysrodko- | finansowe dowych
Ml M2-M1 wana)
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 3.676,6 2.953,1 6.629,7 1.102,1 7.731,8 - 5.428,7 2.321,2 10.658,5 9.167,4 632,9
2007 1 kw. 3.746,8 3.064,9 6.811,8 1.190,3 8.002,0 - 5.590,4 2.301,4 10.978,1 9.444,7 766,4
2007 kwi. 3.740,1 3.106,4 6.846,5 1.190,3 8.036,9 - 5.621,4 2.277,1 11.095,8 9.516,8 7315
maj 3.768,7 3.127,9 6.896,6 1.217,3 8.113,9 - 5.640,3 2.313,9 11.212,4 9.592,8 726,6
cze. 3.784,4 3.170,8 6.955,2 1.227,6 8.182,8 - 5.710,3 2.300,4 11.321,0 9.683,5 720,2
lip. @ 3.805,7 3.228,2 7.033,9 1.240,0 8.274,0 - 5.751,2 2.285,9 11.434,3 9.782,4 741,9
Transakcje
2005 337,0 138,9 475,9 8,5 484,4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1.105,0 896,5 200,2
2007 1 kw. 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 136,3 -23,7 298,7 258,8 141,4
2007 kwi. -5,5 43,9 38,4 1,1 39,5 - 35,5 -22,5 122,9 79,2 -32,9
maj 27,9 20,6 48,4 21,4 69,8 - 14,0 37,0 109,4 76,8 -5,0
cze. 14,6 43,8 58,4 8,8 67,2 - 75,3 -12,1 118,4 98,6 -2,2
lip. @ 21,9 58,5 80,4 12,5 92,9 - 46,2 -14,9 120,5 101,8 25,5
Stopa wzrostu
2005 gru. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 gru. 7,5 11,7 9,3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 mar. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 8,9 -4,9 10,9 10,6 341,2
2007 kwi. 6,0 12,4 8,8 19,4 10,3 10,6 8,9 -5,6 10,8 10,4 315,8
maj 5,9 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 -3,1 11,1 10,4 297,5
cze. 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9,1 -3,6 11,5 10,8 262,0
lip. @ 6,9 15,0 10,4 19,8 11,7 . 9,0 -3,7 11,6 10,9 282,1
Cl Agregaty monetarne” €2 Czynniki kreacji pieniadza
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
= Diugoterminowe zobowiazania finansowe
= =« + Naleznosci od instytucji rzadowych i samorzadowych
= = Naleznos$ci od pozostatych rezydentow strefy euro
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Zr6dto: EBC.
1)
2)

szczebla centralnego (M1, M2, M3; patrz glosariusz).
3)

Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogélnych.
Zobowiazania pieni¢zne MIF i instytucji rzadowych szczebla centralnego (poczta, skarb panistwa) wobec rezydentow strefy euro spoza sektora MIF z wytaczeniem instytucji rzadowych

Wartosci w sekcji ,,stopy wzrostu" sa sumami transakcji przeprowadzonych w ciagu 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 Kapitat
gotowkowy biezace| pierwotnym terminem| przyrzecze-| uczestnictwa papiery papiery terminem| pierwotnym i rezerwy
w obiegu terminem | wypowiedze- | niem odkupu w| wartosciowe| wartoSciowe| wypowiedze- terminem
zapadalnoSci nia do 3 funduszach| z terminem| z terminem| nia powyzej| zapadalnosci
do 2 lat miesiecy rynku| pierwotnym| pierwotnym| 3 miesigcy| powyzej 2 lat
pienieznego do 2 lat| powyzej 2 lat
1 2 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 3.097,6 1.401,7 1.551,4 272,0 631,4 198,7 2.396,2 102,4 1.654,6 1.275,6
2007 1 kw. 592,1 3.154,7 1.528,2 1.536,8 280,3 670,0 2399 2.461,4 107,8 1.682,7 1.338,5
2007 kwi. 597,4 3.142,7 1.573,3 1.533,0 271,6 676,3 242,4 2.467,7 108,7 1.694,0 1.351,0
maj 597,8 3.170,9 1.595,6 1.532,3 270,5 691,8 255,0 2.488,9 108,6 1.716,2 1.326,7
cze. 599,2 3.185,3 1.645,0 1.525,8 285,0 700,9 241,6 2.516,3 109,4 1.736,3 1.348,3
lip. © 604,7 3.201,1 1.709,2 1.519,0 291,6 707,8 240,7 2.525,8 110,7 1.752,1 1.362,7
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 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 26,7 36,7
2007 kwi. 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 1,4 17,1 1,0 12,3 5,1
maj 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,5 16,4 -0,1 21,6 -23,9
cze. 1,3 13,3 49,6 -5,8 13,0 9,5 -13,7 28,3 0,9 20,2 25,9
lip. @ 5,5 16,4 65,2 -6,8 6,6 7.4 -1,5 13,0 1,2 16,4 15,6
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 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 mar. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 8,1 5,3
2007 kwi. 10,5 5,2 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 7,9 5,7
maj 9,6 5,3 34,7 2,3 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 8,3 3,9
cze. 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,5 14,5 48,5 11,0 17,6 8,8 5,5
lip. @ 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,7 14,9 47,0 10,7 17,0 9,1 53
(3 Skfadniki agregatow monetarnych" (4 Sktadniki dtugoterminowych zobowiazah finansowych”
(roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo) (roczne stopy wzrostu; skorygowane sezonowo)
== Pieniadz gotowkowy w obiegu == Dtuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym powyzej 2 lat
===+ Depozyty biezace == *+* Depozyty z pierwotnym terminem zapadalno$ci powyzej 2 lat
= = Depo terminem owiedzenia do 3 miesigc -- itat i
60 pozyty z WYypow! ecy 60 20 Kapitat i rezerwy 0
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Zrédto: EBC.
1) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogdlnych.
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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 przedsiebiorstw ¥

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 d 5 lat
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 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 1 kw. 98,5 71,7 774,5 488,6 3.957,4 1.172,1 738.,8 2.046,5
2007 kwi. 105,6 79,4 794,5 502,5 3.998,4 1.188,7 749.4 2.060,3
maj 109,0 82,4 789,0 4923 4.047,4 1.196,8 765,3 2.085,4
cze. 110,4 83,5 802,5 502,6 4.107,2 1.225,3 775,5 2.106,4
lip. » 112,0 84,7 813,9 505,8 4.167,5 1.241,2 791,3 2.135,0
Transakcje
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 1 kw. 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
2007 kwi. 7,2 7.8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
maj 33 2,9 -5,8 -10,8 49,4 7,9 16,5 25,1
cze. 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 34,2 10,7 21,9
lip. @ 1,7 1,2 12,6 4,3 61,0 15,8 15,8 29,3
Stopy wzrostu
2005 gru. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5.8 9,9 9,3
2006 gru. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 mar. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 kwi. 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9.4 18,9 11,9
maj 25,5 33,9 14,5 14,2 12,8 10,3 19,4 12,0
cze. 30,6 40,6 17,9 20,4 13,3 11,3 19,8 12,1
lip. @ 24,6 31,9 20,7 24,3 13,6 11,5 19,3 12,8

(5  Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw?

(roczne stopy wzrostu)

= Pozostale instytucje posrednictwa finansowego

= === Przedsigbiorstwa
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Zrédto: EBC.

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

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

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 2.915,3 15,2 67,5 2.832,6 721,6 147,3 99,9 474,4
2006 4.537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3.212,0 15,6 72,1 3.124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 1 kw. 4.610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3.272,0 16,1 71,9 3.184,0 748,4 147,5 102,4 498.,4
2007 kwi. 4.627,6 593,7 1333 202,2 258,2 3.286,3 15,7 71,9 3.198,6 747,6 146,4 102,7 498.,4
maj 4.654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3.311,7 15,9 72,2 3.223,6 747,4 1452 102,6 499,6

cze. 4.691,5 601,8 1349 205,1 261,8 3.337,0 16,3 72,1 3.248,6 752,71 150,1 103,9 498,6

lip. @ 4.716,0 605,9 136,2 205,3 264.,4 3.359,4 15,7 72,4 3.271,3 750,7 146,4 104,4 499.,9

Transakcje

2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 438 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4,8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1,4 3.8 15,7
2007 1 kw. 69,8 2,1 -3,2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8.8 0,7 0,7 7,4
2007 kwi. 18,8 4,1 1,4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
maj 28,0 2,3 -0,2 1,3 1,2 25,4 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,3

cze. 38,0 6,6 2,0 1,8 2,8 25,7 0,4 -0,1 25,4 5,7 4,9 1,4 -0,7

lip. @ 25,5 4,1 1,4 0,2 2,5 22,9 -0,2 0,4 22,8 -1,5 -3,7 0,6 1,6

Stopy wzrostu

2005 gru. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 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 33
2007 mar. 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 kwi. 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3,8 1,1 5,1 43
maj 7,4 6,0 4,2 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 4,9 4,0

cze. 7,2 5.8 4,5 0,8 10,8 8,4 10,3 3.8 8,5 3,2 0,5 5,5 3,7

lip. @ 7,0 5.8 5,0 0,7 10,7 8,1 8,8 3,6 8,2 3,2 0,5 59 3,5

C6  Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych?

(roczne stopy wzrostu)

= Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne
===+« Kredyty na cele mieszkaniowe
= = Pozostale kredyty i pozyczki
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Zrédio: 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)  Wlaczajac instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych. Przed styczniem 2003 r. dane byly gromadzone w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu kazdego roku.
Dane miesigczne przed styczniem 2003 r. byty wyprowadzane z danych kwartalnych.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Wrzesien 2007



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 | Pozostale 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 2523 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 2 kw. 809,0 106,5 2345 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 2.9243 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 1 kw. 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3.169,7 2.265,1 904,6 60,0 844.,6
2 kw. @ 798,1 96,6 218,8 4499 32,8 3.282,2 2.338,9 9433 60,6 882,7
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 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 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 43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 0,7 45,0
4 kw. 7,4 3,7 2,4 11,2 -9,8 224,8 173,1 51,7 -2,7 54,4
2007 1 kw. -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 3,1 53,8
2 kw. @ -3,5 -0,9 -5,5 1,2 1,7 131,2 84,3 46,0 0,6 45,4
Stopy wzrostu

2004 gru. 0,7 1,7 5.2 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 gru. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 cze. 0,0 -14,1 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 7,3 12,1
wrz. 20,7 133 7.9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
gru. 1,6 -14,0 5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 42 19,4
2007 mar. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,1 -4,4 23,5
cze. "V -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,1 -8,7 28,3

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

(roczne stopy wzrostu)

== Instytucje rzadowe
===+ Banki spoza strefy euro
I = = Instytucje niebankowe spoza strefy euro 4
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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¢ skfadu 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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2.5 Depozyty w MIF, struktura "?

STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

(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-
Do2lat| Powyzej Do| Powyzej Cgﬁfgﬁ Do2lat| Powyzej Do| Powyzej ngﬂfgﬁ
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 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1,4 249  1.140,3 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 1 kw. 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9  1.2509 318,6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
2007 kwi. 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 1.264,7 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
maj 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0  1.291,4 315,6 274,3 538,1 11,4 0,3 151,7
cze. 656,4 65,1 58,0 512,2 0,8 1,2 19,1 1.334,0 320,5 288,1 559,0 11,5 0,2 154,6
lip. » 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1.359,4 321,0 294,5 576,5 13,4 0,3 153,8
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 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 1 kw. 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 111,0 35,8 16,2 32,4 0,7 0,0 26,0
2007 kwi. 7,0 -2,6 4,9 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
maj -6,8 -4,7 -3,1 2,5 -0,1 0,0 -1,4 25,6 8,1 -3,0 20,4 0,1 0,0 0,0
cze. -3,0 -0,4 -2,2 3,4 0,0 0,0 -3,9 41,5 5,1 14,0 21,0 0,0 0,0 1,4
lip. @ 14,5 7,7 3,3 1,8 0,1 0,0 1,7 26,7 0,7 6,8 18,0 1,9 0,0 -0,7
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 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 mar. 7,5 10,4 15,9 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,6 37,6 34,4 4,1 - 12,4
2007 kwi. 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 7,2
maj 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 24,6 13,3 33,1 36,2 -2,1 - 43
cze. 4,8 -5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 27,0 13,3 35,6 38,2 5,9 - 10,5
lip. @ 5,9 10,9 18,0 52 -11,7 -10,1 -16,6 30,9 19,9 39,4 39,5 36,0 - 12,7
(8 Depozyty ogdtem 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 (ogétem)
= = Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (ujete w M3) 4
—— Inne instytucje posrednictwa finansowego (ujete w M3) %)
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Zrdto: ECB.
1)  Sektor MIF z wytaczeniem Eurosystemu; klasyfikacja sektorowa oparta na ESA 95.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skfadu strefy euro. Wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogoélnych.
3) Kategoria ta obejmuje fundusze inwestycyjne.
4)  Dotyczy depozytow z kolumn 2, 3,51 7.
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 ngf(‘fpmu Do2lat| Powyzej Do| Powyzej Cgﬂfpmu
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 1 kw. 1.349,0 833,0 379,3 68,9 39,4 1,3 27,0 4.589,5 1.727,5 745,0 593,1  1.3422 105,4 76,4
2007 kwi. 1.348,8 8333 382,8 68,9 37,9 1,3 24,5  4.616,5 1.746,3 765,1 587,0  1.336,5 105,7 76,0
maj 1.370,9 844,4 392,0 68,6 37,7 1,3 26,9 4.631,6 1.749,5 7832 581,2  1.3334 105,5 78,8
cze. 1.386,0 861,4 392,4 68,5 36,1 1,3 26,4 4.678,4 1.7858 802,3 5772 1.3293 106,2 71,7
lip. 1.381,6 840,3 411,6 68,0 34,7 1,5 25,6 4.681,0 1.767,6 832,8 572,3 13189 106,8 82,6
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 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 1 kw. 3,3 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
2007 kwi. 1,3 1,0 4,2 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
maj 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,9 -5,9 -3,0 -0,2 2,8
cze. 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 47,2 36,3 19,4 -4,0 -4,2 0,7 -1,0
lip. @ -3,7 -20,8 19,6 -0,4 -1,4 0,1 -0,8 2,9 -18,1 30,7 -4,8 -10,3 0,7 4,8
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 3,3 -4,5 -5,1
2006 gru. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 mar. 13,0 12,0 22,6 -2,2 -16,1 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 kwi. 11,7 11,1 21,0 -3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4
maj 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 22,2 20,2 39,1
cze. 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29,5 20,0 5,6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
lip. © 12,6 8,5 31,3 -4,0 -19,7 -26,3 9,2 5,4 2,6 41,1 -6,6 3,1 18,4 31,2

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

Cl10 Depozyty ogdtem wg sektorow?
(roczne stopy wzrostu)

(roczne stopy wzrostu)

= Przedsigbiorstwa (ogotem)
Gospodarstwa domowe (ogotem)

= Przedsigbiorstwa (ogétem)
Gospodarstwa domowe (ogotem)

= = Przedsigbiorstwa (ujete w M3) 4

—— Gospodarstwa domowe (ujete w M3) 5
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Zrddto: ECB.

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

Kategoria ta obejmuje fundusze inwestycyjne.
Dotyczy depozytow z kolumn 2, 3,51 7.
Dotyczy depozytow z kolumn 9, 10, 121 14.

Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ sktadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach ogélnych.
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2.5 Depozyty w MIF, struktura "2

STATYSTYKA

STREF

b

Y EURO

Pieniadz,
ankowos¢
fundusze

inwestycyjne

(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 44,4 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 2 kw. 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3.202,9 2.368,0 834,9 128,3 706,6
3 kw. 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3.369,2 2.492,1 877,1 1333 743,7
4 kw. 329,0 124,2 45,4 91,8 67,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 743,3
2007 1 kw. 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3.663.,9 2.778,3 885,6 132,4 753,2
2 kw. ® 380,7 170,2 43,8 95,2 71,5 3.820,0 2.903,4 916,6 136,7 780,0
Transakcje
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 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 2 kw. 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
3 kw. 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
4 kw. -6,7 -24,0 38 6,1 7,4 100,7 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 1 kw. 7.8 14,1 =33 -3,3 0,2 256,6 237,2 18,3 3,6 14,7
2 kw. 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 35,5 4,3 31,2
Stopy wzrostu
2004 gru. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005 gru. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 cze. 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
WIZ. 16,2 10,1 15,8 17,2 33,3 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
gru. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 mar. 73 6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,1 8,4 3,1 9.4
cze. 18,7 22,2 10,6 12,1 25,5 21,7 25,5 10,6 6,4 11,3

CI12 Depozyty instytucji rzadowych i samorzadowych oraz nierezydentow strefy euro?

(roczne stopy wzrostu)

= Instytucje rzadowe i samorzadowe
===+« Banki spoza strefy euro

10 = = Instytucje niebankowe spoza strefy euro
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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 ogdlnych.
3) Terminem ,,banki” okresla si¢ w niniejszej tabeli instytucje podobnego typu co MIF spoza strefy euro.
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2.6 Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF, struktura"?

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

Dluzne papiery wartos ciowe Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu
i udzialy
Ogétem MIF Instytucje rzadowe Pozostali rezydenci Nierezydenci Ogébtem MIF| Instytucje| Nierezydenci
i samorzadowe strefy euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro|  Pozostale Euro|  Pozostale Euro|  Pozostate
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 3713 817,2 295,8
2007 1 kw. 4.842,7 1.616,6 76,5 1.266,6 15,6 651,7 34,1 1.181,7 1.576,5 399,7 844,8 332,0
2007 kwi. 4.863,2 1.629.,4 76,6 1.243,4 15,4 672,0 34,4 1.192,1 1.654,0 410,8 903,6 339,7
maj 4.984,0 1.641,8 79,1 1.275,8 15,8 699,1 34,8 1.237,6 1.703,7 438,2 914,6 351,0
cze. 5.005,7 1.641,2 79,7 1.268,8 15,6 724,0 34,2 1.2422 1.623,6 409,9 867,1 346,5
lip. 5.044,1 1.652,1 88,8 1.241,9 15,5 739,2 35,9 1.270,7 1.608,8 410,4 852,8 345,7
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 1 kw. 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 kwi. 33,0 13,4 1,4 -22,7 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
maj 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6,4 9,1
cze. 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 -79,7 -28,0 -46,9 -4,8
lip. @ 46,8 10,8 9,4 -26,7 0,0 14,7 2,1 36,6 -10,2 0,1 -10,2 -0,1
Stopy wzrostu
2005 gru. 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 gru. 7,1 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 mar. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 kwi. 7,9 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 25,9 13,9 20,7 6,6 28,6
maj 9,8 7,6 19,9 -8,1 -2,6 249 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
cze. 10,5 8,8 26,1 -8,6 -7,1 27,5 43,8 28,7 14,4 18,6 7,5 30,1
lip. @ 10,4 8,6 33,4 -9,3 -7,0 27,6 47,5 27,9 14,2 20,2 6,0 31,9

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

== Dluzne papiery wartosciowe
= === Papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu i udziaty
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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¢ skfadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach og6lnych.

EBC
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Pieniadz,
bankowos¢

i fundusze
inwestycyjne

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 -3,2 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 1 kw. -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007 kwi. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
maj -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
cze. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
lip. @ -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

2. Wyksiggowania/odpisy z tytulu obnizenia warto$ci kredytoéw i pozyczek dla przedsigbiorstw i nierezydentéw strefy euro

Przedsigbiorstwa Nierezydenci strefy euro

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -1,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 1 kw. -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 kwi. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
maj -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
cze. -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
lip. © -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Wycena papierow warto$ciowych w posiadaniu MIF

Dluine papiery warto$ciowe Papiery warto$ciowe z prawem do kapitalu i udzialy
Ogébtem MIF Instytucje rzadowe i Pozostali rezydenci strefy | Nierezydenci Og6btem MIF| Instytucje|Nierezydenci
samorzadowe euro strefy euro spoza| strefy euro
sektora MIF
Euro Pozostale Euro Pozostale 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 1 kw. -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7,4 0,7 6,7 0,0
2007 kwi. 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2
maj -1,3 -0,5 0,1 -1,4 0,0 -0,2 0,0 0,6 7,2 0,2 4,8 2,3
cze. =32 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4
lip. @ -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,0 0,7 -0,1 -2,6 -3,0 0,4 -2,6 -0,7

Zrédio: 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)  Wliaczajac instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.
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2.8 Struktura walutowa wybranych pozycji bilansowych MIF"?

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

1. Depozyty
MIF Instytucje spoza sektora MIF
Wszystkie Euro® Pozostale waluty | Wszystkie Euro® 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 iy 1,0 7.361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 2 kw. 5.057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7.648,5 96,6 3.4 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 22 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 1 kw. 5.409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,4 1,2 8.186,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
2 kw. @ 5.594,0 90,5 9,5 5,7 0,4 1,3 1,2 8.435,5 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Wyemitowane przez nierezydentow strefy euro
2004 1.748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 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 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 47,3 52,7 34,4 ) 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 28] 10,1
4 kw. 2.557,1 453 54,7 35,1 2.3 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 1 kw. 2.778,3 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
2 kw. @ 2.903,4 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
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 2 kw. 4.273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
3 kw. 4.383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
4 kw. 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 1 kw. 4.673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 3,5
2 kw. @ 4.794,8 80,2 19,8 10,1 1,6 1,9 3,7
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.
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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 4.457.8 - - - - - - 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 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. 49334 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 1 kw. 5.097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
2 kw. 5.268,9 - - - - - - 10.509,7 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,6
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 45 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 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 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 1 kw. 2.265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
2 kw. @ 2.338,9 50,0 50,0 28,6 2,1 2,4 11,8 9433 39,7 60,3 43,1 1,1 3,8 8,0
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 2 kw. 1.585,3 95,8 42 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. 1.693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1.968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
2 kw. 1.721,0 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,5  2.042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
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 2 kw. 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
3 kw. 4752 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 1 kw. 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4,4 0,6 14,8
2 kw. ™ 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 4,2 0,7 15,0

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.
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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

” — z prawem do| w funduszach
Ogédtem Do 1 roku| Powyzej 1 roku kapitalu| inwestycyjnych
i udzialy

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 4 kw. 4.791,4 291,5 1.848,4 109,6 1.738,8 1.684,7 505,3 176,1 285,4

2006 1 kw. 5.199,6 316,0 1.905,5 139,9 1.765,6 1.898,2 569,3 177,3 3333

2 kw. 5.138,0 316,9 1.908,6 1452 1.763,3 1.777,9 601,0 180,3 3533

3 kw. 5.359,0 317,5 1.985,0 178,4 1.806,6 1.874,4 631,3 181,5 369,2

4 kw. 5.551,3 320,6 2.005,8 170,6 1.835,2 2.022,0 670,6 187,9 3443

2007 1kw.” 5.714,7 333,0 2.030,8 180,3 1.850,5 2.069,1 718,0 188.,9 3749
2. Pasywa

Ogoétem Depozyty i kredyty otrzymane Jednostki uczestnictwa Pozostale pasywa

w funduszach inwestycyjnych

1 2 3 4

2005 4 kw. 4.791,4 61,8 4.519,0 210,5

2006 1 kw. 5.199,6 73,6 4.871,3 254,7

2 kw. 5.138,0 76,4 4.789,6 272,0

3 kw. 5.359,0 75,9 4.999,5 283,7

4 kw. 5.551,3 77,8 5.217,0 256,4

2007 1 kw.” 5.714,7 81,6 5.350,2 282,9

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 4 kw. 4.791,4 1.337,3 1.538,1 1.109,8 216,2 590,0 3.661,3 1.130,1
2006 1 kw. 5.199,6 1.532,0 1.592,6 1.239,4 214,0 621,5 3.999,0 1.200,5
2 kw. 5.138,0 1.443,3 1.569,3 1.257,0 217,4 650,9 3.9133 1.224,7
3 kw. 5.359,0 1.533,4 1.594,2 1.321,3 221,2 688,9 4.085,5 1.273,5
4 kw. 5.551,3 1.680,7 1.657,0 1.375,8 231,8 606,0 4.252,1 1.299,2
2007 1 kw.” 5.714,7 1.723,0 1.674,8 1.459,0 238,4 619,4 4.376,0 1.338,8

C14 Aktywa funduszy inwestycyjnych ogofem
(miliardy EUR)

=== Fundusze akcyjne

—— Fundusze nieruchomosci

Fundusze obligacji
Fundusze mieszane

2.000 2.000

1.500 A\/j 1.500
- : - - - -
1.000 1.000
500 500
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zrédto: EBC.

1) Inne niz fundusze rynku pienigznego. Wiecej szczegotow na ten temat znajduje si¢ w Uwagach ogdlnych.

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
Ogétem Do 1 roku| Powyzej 1 roku z pralgcggﬁz inwestycyjnych
i udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fundusze akcyjne
2005 4 kw. 1.337,3 50,9 45,9 5,7 40,3 1.146,7 60,3 - 33,5
2006 1 kw. 1.532,0 55,2 51,5 6,3 452 1.309,7 71,1 - 44,6
2 kw. 1.443.3 52,3 51,4 6,5 44,9 1.221,7 69,3 - 48,6
3 kw. 1.533,4 53,8 76,1 332 42,9 1.284,3 66,8 - 52,3
4 kw. 1.680,7 56,1 66,0 22,7 43,3 1.429,5 74,3 - 54,8
2007 1 kw.” 1.723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1.461,7 78,0 - 58,4
Fundusze obligacji
2005 4 kw. 1.538,1 100,0 1.251,8 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. 1.594,2 105,5 1.288,5 86,8 1.201,8 41,6 48,2 - 110,3
4 kw. 1.657,0 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007 1 kw.” 1.674,8 112,3 1.356,6 94,7 1.261,9 44,5 52,5 - 108,9
Fundusze mieszane
2005 4 kw. 1.109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006 1 kw. 1.239,4 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
2 kw. 1.257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,6 253,6 0,2 128,6
3 kw. 1.321,3 68,4 510,6 452 465,4 332,3 272,3 0,3 137,4
4 kw. 1.375,8 71,0 519,4 43,4 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
2007 1 kw.” 1.459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Fundusze nieruchomosci
2005 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. 217,4 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 6,2 180,3 10,4
4 kw. 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 1 kw.” 2384 18,9 6,7 1,9 4.8 2,3 9,6 188,4 12,6

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 4 kw. 3.661,3 2429 1.277,9 1.372,7 381,1 150,1 236,7
2006 1 kw. 3.999,0 263,4 1.334,4 1.551,3 427,5 150,2 272,2
2 kw. 3.913,3 257,1 1.321,4 1.449,8 4522 151,2 281,6
3 kw. 4.085,5 260,6 1.374,1 1.531,3 470,9 151,2 2973
4 kw. 4.252,1 265,4 1.402,4 1.650,2 498,2 1552 280,6
2007 1 kw.” 4.376,0 275,3 1.420,5 1.694,0 528,6 155,6 302,0
Fundusze dostepne dla inwestorow kwalifikowanych

2005 4 kw. 1.130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 1 kw. 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
2 kw. 1.2247 59,9 5872 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. 1.299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 1 kw.” 1.338,8 57,1 610,3 375,1 189.,3 33,3 73,0

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
2007 1 kw.
Rachunek zewnetrzny
Eksport towarow i ustug 467,7
Saldo obrotéw handlowych " -14,6
Rachunek tworzenia dochodow
Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe)
Podatki od produktow minus dotacje do produktow
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 980,2 101,2 617,8 49,7 211,5
Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne 19,5 53 7,7 3,2 33
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany” 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0
Rachunek podziatu pierwotnego dochodow
Nadwyzka operacyjna netto i dochdd mieszany
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 3,9
Podatki od produktow minus dotacje do produktow
Dochody z tytutu wtasnosci 7423 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Dywidendy 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Inne dochody z tytutu wiasnosci 3143 2,1 220,4 91,8 0,0 45,9
Dochéd narodowy netto” 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 2189
Rachunek podziatu wtérnego dochodow
Dochodd narodowy netto
Podatki biezace od dochodow, majatku itd. 219,2 185.4 26,1 7,4 0,3 1,4
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 374,6 374,6 0,7
Swiadczenia z ubezpieczen spolecznych inne niz transfery socjalne w naturze 379.,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Inne transfery biezace 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Sktadki ubezpieczeniowe netto 43,8 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Wyptacone odszkodowania 44,1 44,1 0,8
Pozostate 93,3 33,8 12,8 1,3 45,4 8,8
Dochéd do dyspozycji netto” 1.788,6 1.306,7 43,2 50,2 388,4
Rachunek wykorzystania dochodow
Dochéd do dyspozycji netto
Spozycie
indywidualne 1.627,1 1.207,7 419,4
ogolnospoteczne 1.464,1 1.207,7 256,5
Korekta z tytutu zmiany udzialow netto gospodarstw domowych w rezerwach 162,9 162,9
funduszy emerytalnych 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Oszczedno$ci netto/Zewnetrzny rachunek obrotéw biezqcych” 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Rachunek kapitalowy
Oszczednosci netto/Zewnetrzny rachunek obrotow biezacych
Akumulacja
Naktady brutto na srodki trwate 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Przyrost rzeczowych $rodkow obrotowych oraz przyrost aktywow o 440,4 148,2 2389 10,1 432
wyjatkowej wartosci 36,4 3,8 31,8 0,3 0,4
Zuzycie kapitatu trwatego
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych nieprodukowanych 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
aktywow 37,9 7,9 1,4 2,3 26,2 7,2
Transfery kapitatowe 5,7 5,5 0,2 0,0 0,0
Podatki od kapitatu 32,2 2,4 1,2 2,3 26,2 7,2
Pozostate transfery kapitalowe 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 -2,2
WierzytelnoSci netto (+)/Zadtuzenie netto (rachunek kapitatowy” 0,0 7,8 -7,8 0,0 0,0 0,0
Rozbieznosci statystyczne

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

2007 1 kw.

Rachunek zewngtrzny
Eksport towarow i ustug 453,1
Saldo obrotéw handlowych

Rachunek tworzenia dochodow

Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) 1.874,5 467,0 1.059,1 92,8 255,6
Podatki od produktow minus dotacje do produktow 243.9
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe) * 2.118,4

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 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0

Koszty zwiazane z zatrudnieniem 982,4 982,4 1,8

Podatki od produktow minus dotacje do produktow 263,4 263,4 0,1

Dochody z tytutu wtasnosci 746,5 2553 111,8 360,8 18,7 1155
Dywidendy 422,3 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6
Inne dochody z tytutu wiasnosci 3243 188,4 72,5 50,9 12,4 359

Dochéd narodowy netto

Rachunek podziatu wtérnego dochodow

Dochoéd narodowy netto 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 218,9

Podatki biezace od dochodow, majatku itd. 219,9 219,9 0,6

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 374,3 1,1 18,4 35,0 319,9 1,0

Swiadczenia z ubezpieczen spolecznych inne niz transfery socjalne w naturze 378,0 378,0 2,8

Inne transfery biezace 159,3 87,1 11,6 45,1 15,4 33,1
Sktadki ubezpieczeniowe netto 44,1 44,1 1,4
Wyptacone odszkodowania 43,4 34,0 8,2 0,8 0,3 1,5
Pozostate 71,9 53,1 3,4 0,2 15,2 30,2

Dochdéd do dyspozycji netto
Rachunek wykorzystania dochodow

Dochéd do dyspozycji netto 1.788,6 1.306,7 43,2 50,2 388,4
Spozycie
indywidualne
ogolnospoteczne
Korekta z tytutu zmiany udzialow netto gospodarstw domowych w rezerwach 14,3 14,3 0,0

funduszy emerytalnych
Oszczedno$ci netto/Zewnetrzny rachunek obrotéw biezqcych
Rachunek kapitatowy
Oszczednosci netto/Zewnetrzny rachunek obrotow biezacych 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Akumulacja
Naktady brutto na srodki trwate
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow
o wyjatkowej wartosci

Zuzycie kapitatu trwatego 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych nieprodukowanych

aktywow

Transfery kapitalowe 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Podatki od kapitatu 5,7 5,7 0,0
Pozostale transfery kapitalowe 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 2,3

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
2007 1 kw. finansowego emerytalne
Otwarcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogotem 16.918,5 13.408,5 19.715,4 9.371,1 5.956,0 2.688,7 13.215,5
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 180,9
Gotowka i depozyty 5.333,8 1.577,0  2.154,6 1.238,3 730,4 504,1 3.519,6
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.431,5 189,0 3.249,6 1.864,6 1.903,8 203,5  2.026,3
Pozyczki 23,6 1.676,6 10.858,8 1.283,5 361,6 361,0  1.405.8
W tym dtugoterminowe 19,6 926,5 8.267,8 953,7 298,9 316,7 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe 4.926,5 7.243,9 1.722,9 4.487,9 2.323,6 1.057,2  4.880,7
Akcje notowane na gietdzie 1.213,0 1.780,7 659,8 2.357,9 820,4 380,2 .
Akcje nie notowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 2.067,7 5.057,8 800,0 1.509,6 462,6 544,0
Udzialy w funduszach powierniczych 1.645,8 405,4 263,2 620,4 1.040,7 133,0 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 4.918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 254,7 2.479,0 1.456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Warto$¢ finansowa netto
Rachunek finansowy, transakcje ogotem na aktywach finansowych
Transakcje ogdtem na aktywach finansowych 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciagnienia -0,4 0,4
Gotowka i depozyty 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269,9
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 15,7 -15,3 135,3 -10,8 40,2 3,2 138,3
Pozyczki -1,0 33,4 308,8 18,4 -4,1 -4,4 79,7
W tym dlugoterminowe -1,1 23,1 148,9 32,4 1,9 1,1 .
Akcje i inne udziaty kapitatowe 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Akcje notowane na gieldzie -6,7 -5,8 19.4 21,6 -2,5 -0,1 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 254 60,7 243 -20,6 2,7 -3,7
Udziaty w funduszach powierniczych -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 3,5 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 66,2 2,4 0,0 0,0 3,8 0,0 6,2
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 3,4
Zmiany wartoSci finansowej netto
Rachunek pozostatych zmian, aktywa finansowe
Pozostate zmiany ogétem w aktywach finansowych 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia 4,6
Gotowka i depozyty -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14,3 0,5 -7,0
Pozyczki -0,1 7,5 8,0 7,5 -6,4 0,0 33,5
W tym dlugoterminowe -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 155,7 177,4 45,4 50,2 37,9 18,5 445
Akcje notowane na gieldzie 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 97,7 74,3 11,5 7,5 5,9 6,9
Udziaty w funduszach powierniczych 10,1 2,4 2,0 4,3 8,0 0,6 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne -0,3 -20,7 -4,9 16,4 5,6 -0,8 24,6
Pozostale zmiany wartosci finansowej netto
Zamknigcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogolem 17.239,7 13.766,8 20.581,3 9.676,9 6.079,4 2.742,7 13.926,7
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciagnienia 185,0
Gotowka i depozyty 5.349,3 1.604,2  2.348,9 1.348,3 757,0 5202  3.771,0
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.458,2 175,6 3.375,3 1.840,4 1.929,7 207,1  2.157,6
Pozyczki 22,4 1.717,5 11.175,6 1.309,4 351,2 356,6 1.519,0
W tym dlugoterminowe 18,4 953,9 8.427,8 993,2 300,2 317,7 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 5.099,4 7.489,0 1.821,3 4.579,1 2.378,9 1.075,4  5.050,9
Akcje notowane na gietdzie 1.254,2 1.875,6 711,1 2.417,9 841,9 391,2 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 2.190,8 5.192,8 835,8 1.496,5 471,3 5472
Udziaty w funduszach powierniczych 1.654,5 420,7 274,4 664,8 1.065,8 137,1 .
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 4.985,7 133,1 1,9 0,0 147,1 3,1 190,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 281,0 2.527,6 1.571,9 276,3 287,9 554,3 535,1

Warto$¢ finansowa netto

Zrodto: 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 i[rzadowe i sa- kraje
posrednictwa fundusze| morzadowe Swiata
2007 1 kw. finansowego emerytalne
Otwarcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogdlem 5.409,2 21.609,4 20.073,1 9.326,3 6.066,9 6.712,9 11.894,9
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia
Gotowka i depozyty 0,0 12.151,6 210,8 3,9 345,6  2.3459
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 267,6 3252 70,2 0,1 560,7 194,0
Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 425,5  2.500,6 1.251,7 26,1 4.357,0 23075
Pozyczki 5.021,3 6.250,1 1.260,5 155,8 1.075,5  2.207,7
W tym dlugoterminowe 4.709,8 4.214,2 610,8 79,6 9441 .
Akcje i inne udzialy kapitalowe 12.070,1 3.209,7 6.311,3 656,3 4,8 4.390,6
Akcje notowane na gietdzie 4.458.,0 1.056,0 299,1 320,8 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 7.612,1 1.215,3 867,8 335,5 4,8
Udziaty w funduszach powierniczych 938,4 5.144,4
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 32,7 325,8 53,3 0,5 4.967,7 0,6
Inne naleznos$ci oraz finansowe instrumenty pochodne 3552 2.270,3 1.832,7 221,2 257,1 368.,8 4493
Warto$¢ finansowa netto ” -1.139,6 11.509,3 -8.200,9 -357,7 44,8 -111,0 -4.024,2
Rachunek finansowy, transakcje ogdétem na aktywach finansowych
Transakcje ogoétem na aktywach finansowych 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 6483
Ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia
Gotowka i depozyty 0,0 413,6 3,8 0,0 -7,4 271,3
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 15,9 33,2 -2,7 -0,1 493 29,8
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe -4,8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Pozyczki 5,1 143,2 37,1 19,4 7,0 148,9
W tym dlugoterminowe s 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Akcje i inne udziaty kapitatowe 59,7 77,9 104,9 3,1 0,0 76,1
Akcje notowane na gieltdzie 6,9 5,2 8,3 0,5 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 52,8 -0,6 8,3 2,6 0,0
Udzialy w funduszach powierniczych 73,2 88,3
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 22,2 27,8
Zmiany wartosci finansowej netto ” 2,2 63,6 -49,7 37,4 -0,6 1,9 -50,4 -2,2
Rachunek pozostatych zmian, aktywa finansowe
Pozostate zmiany ogétem w aktywach finansowych 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia
Gotowka i depozyty 0,0 -5,2 0,1 0,0 0,0 -35,0
Krotkoterminowe diuzne papiery wartosciowe 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 2,8 -4,2 -1,5 -0,1 -30,5 2,6
Pozyczki 7,0 29,7 4,3 -2,5 -2,9 14,6
W tym dlugoterminowe 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 3545 72,4 64,4 14,0 0,1 24,2
Akcje notowane na gietdzie 197,1 38,9 36,1 7,2 0,0
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 157,4 35,7 -2,6 6,8 0,1
Udziaty w funduszach powierniczych =23 30,9
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 3,6 8,6 3,7 -22,7 4,5 10,4 11,9
Pozostale zmiany wartosci finansowej netto ” -42,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Zamknigcie bilansu, aktywa finansowe
Aktywa finansowe ogotem 5.513,2 22.249,3  20.940,4 9.602,6 6.183,6 6.777,7 12.561,7
Z1oto monetarne i specjalne prawa ciagnienia
Gotowka i depozyty 0,0 12.560,0 214,7 3,9 338,2  2.582,2
Kroétkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 2839 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0
Dtiugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 423,6 2.593,5 1.331,3 26,1 4.364,9 2.404,5
Pozyczki 5.103,4 6.422,9 1.302,0 172,6 1.079,5 2.371,2
W tym dtugoterminowe 4.792,6 4.325,5 612,1 80,4 920,7 .
Akcje i inne udzialy kapitatowe 12.484,3 3.360,0 6.480,6 673,4 49 4.490,8
Akcje notowane na gieldzie 4.662,0 1.100,2 3435 328,5 0,0 .
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 7.822,3 1.250,5 873,5 3449 4,9
Udziaty w funduszach powierniczych 1.009,3 5.263,6
Techniczne rezerwy instytucji ubezpieczeniowych 32,7 326,8 53,9 0,4 5.046,6 0,6
Inne naleznosci oraz finansowe instrumenty pochodne 377,1 2.307,8 2.015,9 206,1 261,0 377,1 489,0
Warto$¢ finansowa netto " -1.180,0 11.726,5 -8.482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4.035,0
Zrédio: EBC.
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3.2 Rachunki niefinansowe strefy euro

(w miliardach EUR; skumulowane przeplywy za cztery kwartaty)

Przychody 2003| 2004| 2005| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -| 2006 kw. 2 -
2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4| 2007 kw. 1

-Rachunek tworzenia dochodow

Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe)

Podatki od produktow minus dotacje do produktow

Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)

Koszty zwiazane z zatrudnieniem 3.657,2  3.762,4 3.8654 3.897,8 3.936,9 3.974,8 4.008,8 4.050,7

Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0

Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) 1.074,5 1.121,3 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5

Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany” 1.847,6  1.943,6 1.991,1 2.017,7 2.028.6 2.060,2 2.110,6 2.147,0

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 2.276,2 23248 2.521,9 2.590,8 2.673,9 2.745,9 2.838,6 2.933,6
Dywidendy 1.265,8 1.241,0 1.3132 1.358,6 1.414,3 1.483,4 1.551,9 1.616,9
Inne dochody z tytutu wiasnosci 1.010,4 1.083,8 1.208.7 1.232,2 1.259,6 1.262,5 1.286,7 1.316,7

Dochéd narodowy netto " 6.356,9 6.628,4 6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9

Rachunek podziatu wtérnego dochodow

Dochod narodowy netto

Podatki biezace od dochodow, majatku itd.

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 856,8 882,6 932,4 948,2 972,6 991,5 1.023,5 1.035,1

Swiadczenia z ubezpieczen spofecznych inne niz transfery socjalne 1.388,2 1.427,5 1.468.,8 1.483,1 1.499,0 1.515,3 1.529,5 1.541,2

w naturze 1.407,5 1.4523 1.493.8 1.505,4 1.516,0 1.526,5 1.537,6 1.543,9

Inne transfery biezace 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Sktadki ubezpieczeniowe netto 174,0 175,9 177,2 176,7 175,6 175,3 174,1 174,4
Wyptacone odszkodowania 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174,8
Pozostate 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 357,9

Dochéd do dyspozycji netto” 6.286,8  6.551,1 6.745,5 6.825,4 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2

Rachunek wykorzystania dochodow

Dochéd do dyspozycji netto

Spozycie 5.844,8 6.054,5 6.276,6 6.340,0 6.401,9 6.458,8 6.519,0 6.578,9
indywidualne 5.223,7 5.410,6 5.616,3 5.676,4 5.732,3 5.785,0 5.838,2 5.891,6
ogolnospoteczne 621,1 6439 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3

Korekta z tytutu zmiany udziatow netto gospodarstw domowych

w rezerwach funduszy emerytalnych 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3

Oszczednosci netto 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5

Racunek kapitatowy

Oszczednosci netto

Akumulacja
Naktady brutto na $rodki trwate 1.4854  1.568,1 1.646,2 1.689,0 1.716,2 1.757,3 1.790,5 1.828,2
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow 1.482,7 1.555,1 1.627,6 1.655,0 1.682,8 1.713,3 1.758,2 1.800,1
o wyjatkowej warto$ci 2,7 13,0 18,6 34,0 33,4 44,0 32,3 28,1

Zuzycie kapitatu trwatego

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych

nieprodukowanych aktywow 0,6 -1,1 0,1 0,9 1,4 1,6 1,3 1,1

Transfery kapitalowe 181,3 164.,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Podatki od kapitatu 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2 22,8
Pozostale transfery kapitalowe 145,5 134,8 148,8 136,1 133,2 148,0 163,6 163,4

Wierzytelnosci netto (+)/Zadtuzenie netto (-) (rachunek kapitatowy” 42,9 67,9 9,0 -7,1 -85 -8,0 13,6 28,1

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 2003| 2004| 2005| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -| 2006 kw. 2 -
2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4| 2007 kw. 1
Rachunek tworzenia dochodow
Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) 6.690,0 6.950,5 7.159,9 7.230,3 7.294,6 7.377,1 7.468,8 7.559,2
Podatki od produktow minus dotacje do produktow 760,9 796,6 838,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5
Produkt krajowy brutto (ceny rynkowe)” 7.450,8  7.747,1 7.997,9 8.087,8 8.168,2 8.261,2 8.371,4 8.481,6
Koszty zwiazane z zatrudnieniem
Pozostate podatki od produkcji pomniejszone o subsydia produkcyjne
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja)
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany
Rachunek podziatu pierwotnego dochodow
Nadwyzka operacyjna netto i dochdd mieszany
Koszty zwiazane z zatrudnieniem 1.847,6  1.943,6 1.991,1 2.017,7 2.028,6 2.060,2 2.110,6 2.147,0
Podatki od produktow minus dotacje do produktow 3.664,3 3.769,5 3.8713 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Dochody z tytutu wtasnosci 880,6 933,3 980,7 999,3 1.017,7 1.028,7 1.043,4 1.060,3
Dywidendy 2.240,6  2.306,8 2.509,6 2.579,6 2.671,6 2.750,9 2.849,4 2.9433
Inne dochody z tytutu wiasnosci 1.234,5 1.206,7 1.285,7 1.334,4 1.392,8 1.465,9 1.536,6 1.600,4
Dochéd narodowy netto 1.006,1 1.100,1 1.223,9 1.245,2 1.278.,8 1.285,0 1.312,9 1.342,9
Rachunek podziatu wtérnego dochodow
Dochéd narodowy netto 6.356,9 6.628,4 6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9
Podatki biezace od dochodéw, majatku itd. 858,7 885,4 935,9 951,9 977,1 996,0 1.028,1 1.039,6
Sktadki na ubezpieczenia spofeczne 1.387,2 1.426,5 1.468,3 1.482,7 1.498,6 1.514,9 1.529,1 1.540,7
Swiadczenia z ubezpieczen spofecznych inne niz transfery socjalne
W naturze 1.401,2  1.4450 1.486,5 1.498,1 1.508,8 1.519,2 1.530,2 1.536,6
Inne transfery biezace 593,6 611,3 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624,8
Sktadki ubezpieczeniowe netto 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Wyptacone odszkodowania 171,3 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
Pozostate 247,71 261,3 269,0 268,4 271,1 272,7 274,7 277,8
Dochéd do dyspozycji netto
Rachunek wykorzystania dochodow
Dochod do dyspozycji netto 6.286,8  6.551,1 6.745,5 6.825,4 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2
Spozycie
indywidualne
ogolnospoteczne
Korekta z tytutu zmiany udziatow netto gospodarstw domowych 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
w rezerwach funduszy emerytalnych
Oszczednosci netto
Racunek kapitatowy
Oszczednoscei netto 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Akumulacja
Nakfady brutto na $rodki trwate
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz przyrost aktywow
o wyjatkowej wartosci
Zuzycie kapitatu trwatego 1.074,5 1.121,3 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5
Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych
nieprodukowanych aktywow
Transfery kapitatowe 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Podatki od kapitatu 35,9 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Pozostale transfery kapitatowe 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178,8

Wierzytelnosci netto (+)/Zadluzenie netto (-) (rachunek kapitatowy

Zrédta: EBC oraz Eurostat.

2)  Produkt krajowy brutto rowna si¢ wartosci dodanej brutto ze wszystkich sektorow 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)

2003| 2004| 2005| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -| 2006 kw. 2 -
2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4| 2007 kw. 1
Dochéd, oszczednoscei i zmiany warto$ci netto
Koszty zwigzane z zatrudnieniem (+) 3.664,3 3.769,5 3.871,3 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Nadwyzka operacyjna netto i dochéd mieszany (+) 1.231,3  1.284,9 1.330,3 1.346,0 1.363,7 1.383,0 1.407,7 1.429,3
Odsetki otrzymane (+) 237,8 228.,8 226,5 229,4 2349 2423 250,0 257,0
Odsetki do zaplaty (-) 123,4 123,2 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 159,3
Inne dochody otrzymywane z tytutu wiasnosci (+) 611,3 642,7 691,7 703,9 713,9 717,4 723,4 730,0
Inne wyptacane dochody z tytutu wiasnosci (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Podatki biezace od dochodow i majatku (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789,8 796,4
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne netto (-) 1.384,4 1.423,7 1.464,7 1.479,0 1.494,7 1.511,0 1.525,2 1.536,8
Swiadczenia z ubezpieczen spofecznych netto (+) 1.396,4 1.440,0 1.4813 1.492,8 1.503,3 1.513,7 1.524,7 1.531,0
Otrzymywane transfery biezace netto (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Dochéd do dyspozycji brutto 4.987,2 5.168,2 5.330,5 5.375,9 5.422,8 5.468,1 5.513,8 5.574,3
Spozycie (-) 4.306,6 4.461,6 4.621,9 4.670,3 4.714,6 4.755,5 4.799,1 4.843,1
Zmiany warto$ci netto funduszy emerytalnych (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Oszczednos$ci brutto 735,2 764,6 768,7 765,8 768,7 773,4 775,8 793,3
Zuzycie kapitatu trwatego (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 324,4 327,7 330,7 334,3
Otrzymywane transfery kapitalowe netto (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 23,4 25,2 24,8
Inne zmiany warto$ci netto"” (+) 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 447,5 326,7
= Zmiany wartos$ci netto " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Inwestycje, finansowanie i zmiany warto$ci netto
Nabycie aktywow niefinansowych (+) 4823 512,0 537,1 549,1 559,2 573,4 586,8 601,6
Zuzycie kapitatu trwatego (-) 288,0 3033 318,0 321,1 324,4 327,7 330,7 3343
Inwestycje finansowe (+)
Gotowka i depozyty 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 282,4 277,8
w tym depozyty M3 ” 166,1 168,5 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6

Krotkoterminowe dluzne papiery wartosciowe -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3,8 13,0 16,3 20,1

Diugoterminowe dtuzne papiery wartoSciowe 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2

Akcje notowane na gietdzie 89,8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 -23,5 -2,3

Akcje i inne udzialy kapitatowe 29,5 -51,1 9,1 -24,6 -24.9 -35,1 -14,9 -3,7

Akcje nienotowane na gieldzie i inne udzialy kapitalowe -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1

Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 79,3 -4,3 58,7 43,3 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
w tym Udzialy/Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku 14,4 -19,4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4,9 1,6
pienieznego

Rezerwy ubezpieczen na zycie i funduszy emerytalnych 231,0 251,2 298,2 309,1 298,1 294,5 272,2 255,2
Finansowanie (-)

Pozyczki 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1

w tym z MIF strefy euro 211,6 277,4 357,5 379,6 382,6 371,0 345,4 336,9
Inne zmiany aktywow finansowych (+)

Akcje i inne udziaty kapitatowe 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 29,0 58,2 135,9 115,1 63,4 44,9 34,8 16,8
Pozostate przeplywy netto (+) -69,2 14,6 -61,7 -32,2 22,0 -17,5 15,6 17,7

= Zmiany warto$ci netto " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)
Gotowka i depozyty 4.569,8 4.807,4 5.0533 5.075,0 5.166,8 5.197,2 5.333.8 5.349,3
w tym depozyty M3 ” 3.405,1 3.576,6 3.787,0 3.813,3 3.887,9 3.911,3 4.025,1 4.073,0

Kroétkoterminowe diuzne papiery wartosciowe 25,5 33,0 14,7 25,9 33,5 36,7 30,3 43,8

Diugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.292,6 1.350,9 1.372,1 1.415,6 1.413,6 1.435,5 1.431,5 1.458,2

Akcje i inne udzialy kapitalowe 3.695,2  3917,5 4.5538 4.802,0 4.681,7 4.797,1 4.926,5 5.099.,4

Akcje notowane na gietdzie 797,0 849,5 1.039,0 1.140,9 1.071,1 1.154,1 1.213,0 1.254,2
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 1.4153 1.5759 1.877,6 1.987,7 1.984,6 2.017,5 2.067,7 2.190,8
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 1.483,0 1.492,1 1.637,2 1.673,4 1.626,0 1.625,5 1.645,8 1.654,5
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego 263,8 249,0 2353 2134 216,0 211,1 186,4 195,1

Rezerwy ubezpieczen na zycie i funduszy emerytalnych 3.541,0 3.850,3 4.284/4 4.383,1 4.4232 4.509,7 4.591,4 4.655,1

Pozostale aktywa netto 184,8 218,0 174,3 169,6 192,6 192,3 217,1 224,2
Pasywa (-)

Pozyczki 3.960,3 4.276,8 4.650,8 4.733,1 4.839,1 4.920,5 5.021,3 5.103,4

w tym z MIF strefy euro 3.521,2  3.809,0 4.191,6 4.280,8 4.384,5 4.459,3 4.537,7 4.611,3
= Majatek finansowy netto 9.348,6  9.900,2 10.801,8 11.138,1 11.072,4 11.248,1 11.509,3 11.726,5

Zrodta: EBC oraz Eurostat.

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

2)  Zobowiazania depozytowe MIF oraz instytucji rzadowych szczebla centralnego (tj. instytucji pocztowych lub instytucji skarbu panstwa) wobec gospodarstw domowych, ktore stanowia

czg$¢ agregatu M3 (patrz: Glosariusz).
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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)

2003| 2004| 2005| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -| 2006 kw. 2 -
2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4| 2007 kw. 1
Dochéd i oszczednosci
Warto$¢ dodana brutto (ceny podstawowe) (+) 3.781,5 3.928,2 4.034,5 4.075,7 4.106,6 4.155,2 4.217,1 4.269,4
Koszty zwigzane z zatrudnieniem (-) 2.304,5 2.371,7 2.430,2 2.450,5 2.475,1 2.499,1 2.524,7 2.554,0
Pozostate podatki od produktow minus dotacje do produktow (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Nadwyzka operacyjna brutto (+) 1.417,9  1.490,0 1.531,9 1.553,1 1.557,4 1.581,7 1.619,2 1.643,5
Zuzycie kapitalu trwalego (amortyzacja) (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
= Nadwyzka operacyjna netto (+) 809,3 857.,3 870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 947.9
Otrzymywany dochdd z tytutu wiasnosci (+) 318,0 363,4 410,3 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Odsetki otrzymane 124,2 118,4 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Inne otrzymywane dochody z tytulu wiasnosci 193,8 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Odsetki i naleznosci z tytutu czynszu do zaptaty (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 257,2 267,8 278.,6
= Dochéd przedsigbiorcy netto (+) 899,3 994,6  1.047,2 1.069,0 1.069,5 1.089,2 1.125,4 1.140,9
Dochéd podzielony (-) 690,6 748,3 828,6 8432 858,6 861,7 881,0 896,1
Podatki od dochodu i majatku do zaptaty (-) 116,7 131,6 147,4 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Otrzymywane sktadki na ubezpieczenia spofeczne (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych do wyptaty (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Inne transfery biezace netto do zaptaty (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 45,4
Zmiany warto$ci netto gospodarstw domowych w funduszach 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
emerytalnych (-)
= OszczednoSci netto 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Inwestycje, finansowanie i oszczednosci
Nabycie aktywow niefinansowych netto (+) 167,5 190,0 206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Naktady brutto na srodki trwate (+) 775,3 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Zuzycie kapitatu trwatego (amortyzacja) (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Nabycie innych aktywow niefinansowych netto (+) 0,9 7,8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Inwestycje finansowe (+)
Gotowka i depozyty 1152 83,5 152,6 161,0 168,8 1643 1752 188,2
w tym depozyty M3 " 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138,5 157,7
Dtuzne papiery warto$ciowe -33,5 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Pozyczki 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Akcje i inne udzialy kapitalowe 176,8 177,7 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Pozostate aktywa netto (+) 7,2 70,4 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Finansowanie (-)
Zadluzenie 294,9 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Pozyczki 217,2 196,0 395,0 462,4 555,8 593,1 605,5 618,6
w tym z MIF strefy euro 102,8 163,9 262,7 334,2 371,8 4227 446,2 4427
Dluzne papiery wartosciowe 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 25,4 39,6 42,1
Rezerwy funduszy emerytalnych 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Akcje i inne udziaty kapitalowe 185,3 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Akcje notowane na gietdzie 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 32,4 41,1
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Otrzymywane transfery kapitalowe netto (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Oszczednos$ci netto 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)
Gotowka i depozyty 1.1942  1.262,2 14174 1.428,8 1.472,2 1.512,8 1.577,0 1.604,2
w tym depozyty M3 " 984,2 1.042,9 1.1473 1.131,9 1.167,0 1.199,4 1.277,4 1.284,5
Dtuzne papiery warto$ciowe 395,9 3104 285,9 297,1 307,7 296,0 301,0 295.,4
Pozyczki 1.337,8 1.389,5 1.5243 1.544,2 1.577,6 1.608,0 1.676,6 1.717,5
Akcje i inne udzialy kapitalowe 4.842,9 5.340,7 6.250,1 6.696,2 6.611,0 6.905,4 7.243,9 7.489,0
Pozostate aktywa netto (+) 281,0 316,8 2882 316,5 358,5 350,6 339,7 3529
Pasywa
Zadtuzenie 6.068,3 6.237,2  6.646,2 6.802,7 7.003,0 7.127,2 7.269,0 7.457,2
Pozyczki 5.151,3  5.2684 5.667.8 5.816,8 5.997,2 6.116,0 6.250,1 6.422.9
w tym z MIF strefy euro 3.034,4  3.152,2  3.409,1 3.5254 3.640,2 3.731,6 3.844,5 3.957,0
Dtuzne papiery wartosciowe 628,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Rezerwy funduszy emerytalnych 288.,5 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 325,8 326,8
Akcje i inne udzialy kapitalowe 8.077,2  8.977,0 10.468,5 11.207,0 11.016,2 11.364,5 12.070,1 12.484,3
Akcje notowane na gietdzie 2.732,2  2.987,3 3.681,2 4.088,5 3.947,3 4.091,8 4.458,0 4.662,0
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 5.345,1 5.989,7 6.787,2 7.118,5 7.068,8 7.272,7 7.612,1 7.822,3

Zrodta: EBC oraz Eurostat.
1) Zobowiazania depozytowe MIF oraz instytucji rzadowych szczebla centralnego (tj. instytucji pocztowych lub instytucji skarbu panstwa) wobec gospodarstw domowych, ktore stanowia
cze$¢ agregatu M3 (patrz: Glosariusz).
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Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne

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

2003 200 2005| 2005 kw. 2 -| 2005 kw. 3 -| 2005 kw. 4 -| 2006 kw. 1 -| 2006 kw. 2 -
2006 kw. 1| 2006 kw. 2| 2006 kw. 3| 2006 kw. 4| 2007 kw. 1

Rachunek finansowy, transakcje finansowe
Inwestycje finansowe (+)

Gotowka i depozyty 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
w tym depozyty M3 " 7,0 12,4 7,0 0,1 7,8 8,2 12,4 17,9
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Dtugoterminowe papiery wartosciowe 140,7 132,6 140,7 135,0 133,2 137,7 129,0 133,5
Pozyczki 11,7 6,6 -7,8 8,1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Akcje i inne udzialy kapitalowe 59,0 46,3 120,3 141,1 139,4 146,7 133,0 103,2
Akcje notowane na gietdzie 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Akcje nienotowane na gietdzie i inne udziaty kapitatowe 5,2 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 443 33,3 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienieznego 6.8 33 -0,8 -0,7 -4,0 =53 2,6 3,6
Pozostate aktywa netto (+) -2,4 12,4 23,8 17,5 6,5 3,2 -5,2 8,2
Finansowanie (-)

Dtuzne papiery wartosciowe 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Pozyczki 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Akcje i inne udzialy kapitalowe 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 7,9 10,6
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5

Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie i rezerwach funduszy emerytalnych 210,3 229,5 289,8 303,5 293,5 288,4 263,7 249,8

Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyplacone

odszkodowania i $wiadczenia 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 43,2 45,7
= Zmiany warto$ci finansowej netto spowodowane transakcjami -16,2 -6,4 -25,2 -38,4 -29,6 -26,3 -8,4 0,2

Rachunek pozostatych zmian
Inne zmiany aktywow finansowych (+)

Akcje i inne udziaty kapitalowe 107,2 109,4 200,8 231,0 1253 121,1 183,8 149.,4
Pozostate aktywa netto -10,2 161,1 42,2 22,7 -17,3 3,7 -46,5 -52,4
Inne zmiany pasywow (-)
Akcje i inne udziaty kapitatowe 98,2 20,6 118,2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach 34,2 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29,8

ubezpieczen na zycie i w rezerwach funduszy emerytalnych
Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyplacone
odszkodowania i $wiadczenia -0,5 19,8 -5,9 -7,4 -0,8 0,2 0,8 2,4
= Pozostale zmiany finansowej warto$ci netto -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Bilans finansowy
Aktywa finansowe (+)

Gotowka i depozyty 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 730,4 757,0
w tym depozyty M3 " 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 143,3 1534 154,7
Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Dtugoterminowe diuzne papiery wartosciowe 1.488,4 1.659,9 1.820,3 1.834,7 1.851,6 1.916,0 1.903,8 1.929,7
Pozyczki 364,1 359,4 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Akcje i inne udziaty kapitalowe 1.530,1 1.685,8 2.006,9 2.126,3 2.100,9 2.209,5 2.323,6 2.378,9
Akcje notowane na gietdzie 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 820,4 841,9
Akcje nienotowane na gietdzie 305,7 336,3 395,8 421,9 423,6 438,7 462,6 471,3
Udziaty/Jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych 698,4 774,8 912,8 969,9 971,5 1.016,6 1.040,7 1.065,8
w tym udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku 65,8 69,0 83,4 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
pienieznego
Pozostate aktywa netto (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Pasywa (-)
Dtuzne papiery wartosciowe 23,4 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Pozyczki 125,8 119,2 127,7 147,3 151,9 161,6 155,8 172,6
Akcje i inne udziaty kapitalowe 430,2 463,5 592,0 620,7 585,4 636,3 656,3 673,4
Rezerwy techniczne instytucji ubezpieczeniowych 3.789,4 4.135,7 4.6123 4.718,9 4.772,1 4.873,0 4.967,7 5.046,6
Udziaty kapitatowe netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie i w rezerwach funduszy emerytalnych 3.208,5 3.503,4 3.9448 4.042,5 4.089.4 4.175,8 4.256,2 4.322,1
Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na
niewyplacone odszkodowania i §wiadczenia 580,9 632,3 667,5 676,4 682,8 697,3 711,5 724,5
= Warto$¢ fiansowa netto 2473 -88,9  -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1
Zrddio: EBC.
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RYNKI FINANSOWE

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

(w miliardach EUR, jesli nie zaznaczono inaczej; transakcje w ciagu danego miesiaca i stany na koniec okresu, warto$ci nominalne)

o Y ‘Wyemitowane przez rezydentoéw strefy euro
golem weuro W euro We wszystkich walutach
Wartosé¢ Emisje| Umorzenia Wartos¢ Emisje| Umorze- Wartos¢ Emisje| Umorzenia| Roczna stopa|  Skorygowane sezonowo ?
w obiegu brutto w obiegu brutto nia w obiegu brutto wzrostu - p
Umorzenia| 6-mies. stopa
wzrostu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ogotem
2006 cze. 11.352,7 895,8 64,2 9.618,3 793.,4 23,2 10.750,8 846,7 32,1 6,6 26,4 7,0
lip. 11.370,6 883,9 17,4 9.652,4 820,2 33,5 10.799,1 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
sie. 11.403,0 837,9 31,8 9.673,9 7799 21,0 10.828,9 8228 24,6 7,2 74,2 7,0
wrze. 11.523,6 1.004,1 120,2 9.724,4 882,0 50,2 10.897,6 927,9 57,0 7,3 63,0 6,9
paz. 11.618,9 1.106,3 93,1 9.827,7 1.023,0 101,4 11.032,8 1.086,0 122,1 7,9 112,4 8,0
lis. 11.757,4 1.134,6 137,7 9.919,1 1.036,6 90,8 11.124,1 1.092,7 107,3 8,2 94,6 82
gru. 11.733,2 976,9 -25,1 9.864,2 885,0 -56,1 11.079,2 929,7 -60,2 7,8 51,5 8,6
2007 sty. 11.832,2 1.145,7 98,9 9.961,4 1.052,1 97,3 11.206,3 1.111,7 115,8 7,9 74,3 8,9
lut. 11.935,6 1.038,2 103,5 10.051,4 951,8 90,2 11.316,0 1.017,9 116,9 8,1 88,2 9,1
marz. 12.161,2 1.251,8 224,5 10.182,3 1.112,8 129,6 11.452,5 1.165,4 135,7 8,4 101,4 9,8
kwi. 12.201,4 1.039,0 39,9 10.254,9 980,6 72,4 11.535,9 1.035,5 89,4 8,6 80,6 9,1
maj 12.414,8 1.215,5 214,2 10.416,0 1.113,1 161,9 11.723,9 1.173,8 183,1 9,0 137,2 9,8
cze. 12.539,0 1.210,0 123,1 10.453,1 1.057,6 36,0 11.777,2 1.112,9 49,1 9,1 43,1 9,6
Dtlugoterminowe
2006 cze. 10.325,8 200,1 60,1 8.734,1 168,2 64,4 9.729,5 193,5 80,8 6,7 54,2 7,2
lip. 10.364,4 193,1 38,8 8.758,5 158,8 24,7 9.769,4 177,7 36,0 7,1 54,0 7,0
sie. 10.380,7 90,5 16,5 8.769,8 71,6 11,4 9.787,6 88,2 21,1 7,5 66,3 7,3
wrze. 10.474,4 2185 94,0 8.824,6 156,7 55,2 9.857,0 175,7 62,9 7,5 57,7 7,2
paz. 10.575,4 2248 98,7 8.894,9 173,9 68,2 9.949,4 206,5 86,0 8,1 94,4 82
lis. 10.710,4 226,0 134,2 8.989,5 167,2 93,9 10.043,0 193,4 108,5 8,3 93,7 8,9
gru. 10.731,5 171,2 18,4 9.008,2 132,7 15,8 10.069,5 152,8 12,9 8,1 59,3 9,0
2007 sty. 10.808,0 2313 76,3 9.058,6 176,6 50,3 10.140,9 200,4 61,3 8,1 67,3 9,2
lut. 10.900,8 230,9 92,9 9.135,0 183,1 76,6 10.231,1 216,7 98,0 8,3 75,8 9,4
marz. 11.032,4 271,7 131,6 9.225,4 206,7 90,2 10.324,5 227,5 95,3 8,4 72,2 9,6
kwi. 11.091,3 180,9 58,6 9.274,2 154,5 48,5 10.379,3 176,2 62,1 8,6 70,2 9,0
maj 11.277,9 265,8 188,2 9.409,4 198,1 136,8 10.534,6 2238 151,3 9,1 107,6 9,2
cze. 11.371,4 251,1 92,1 9.466,6 182,4 55,8 10.606,7 207,9 68,4 8,9 38,2 8,7

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

(miliardy EUR)

= Emisje brutto ogotem (skala po prawej)
===« Warto$¢ w obiegu ogotem (skala po lewej)
= = Warto§¢ w obiegu w euro (skala po lewej)
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Zrédta: EBC i BIS (w zakresie emisji przez nierezydentow strefy euro).
1) Diuzne papiery warto$ciowe denominowane w euro wyemitowane przez rezydentow i nierezydentow strefy euro ogotem.
2) Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych. 6-miesigczne stopy wzrostu przedstawione zostaty w skali roku.
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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

Wartos$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 10.270 4.122 926 612 4327 283 9.875 6.988 325 1.032 1.435 95
2006 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 11.334 8.377 414 1.118 1.339 85
2006 3 kw. 10.898 4.448 1.063 636 4.452 298 2.619 1.928 79 265 329 18
4 kw. 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 3.108 2.365 144 336 241 23
2007 1kw. 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 3.295 2.446 126 285 415 23
2 kw. 11.777 4.872 1.303 692 4.601 308 3.322 2.358 106 451 389 18
2007 mar. 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 1.165 824 57 133 144 8
kwi. 11.536 4.811 1.249 666 4.501 310 1.036 749 29 133 119 7
maj 11.724 4.873 1.290 678 4.574 308 1.174 825 50 155 138 5
cze. 11.777 4.872 1.303 692 4.601 308 1.113 784 27 163 132 6
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 60 1.023 686 31
2006 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 1kw. 1.128 621 12 106 385 4 2.650 2.132 16 271 222 8
2 kw. 1.170 628 11 120 407 5 2.714 2.072 10 413 210 9
2007 mar. 1.128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
kwi. 1.157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
maj 1.189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
cze. 1.170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
Ogotem dlugoterminowe”
2005 9.324 3.639 919 522 3.966 278 2.078 942 280 89 706 61
2006 10.069 3.996 1.143 551 4.079 301 2.159 1.002 355 95 653 54
2006 3 kw. 9.857 3.887 1.051 540 4.085 294 442 196 63 16 158 9
4 kw. 10.069 3.996 1.143 551 4.079 301 553 279 130 31 97 16
2007 1 kw. 10.325 4.141 1.223 551 4.105 304 645 314 110 13 192 14
2 kw. 10.607 4.244 1.293 572 4.194 304 608 286 96 39 179 8
2007 mar. 10.325 4.141 1.223 551 4.105 304 228 99 52 5 66 5
kwi. 10.379 4.173 1.237 552 4.112 305 176 89 24 9 51 3
maj 10.535 4221 1.278 558 4.173 303 224 98 47 12 65 2
cze. 10.607 4.244 1.293 572 4.194 304 208 99 24 18 64 3
Z czego dlugoterminowe o stalym oprocentowaniu
2005 6.725 2.020 459 412 3.616 217 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 3 kw. 6.975 2.112 508 415 3.708 233 275 94 22 11 140 8
4 kw. 7.048 2.136 535 420 3.719 237 280 117 44 20 90 10
2007 1kw. 7.164 2.212 561 421 3.728 243 402 172 39 9 169 13
2 kw. 7.305 2.255 575 433 3.798 244 338 132 28 24 147 7
2007 mar. 7.164 2212 561 421 3.728 243 130 53 11 3 58 5
kwi. 7.189 2.223 567 419 3.737 244 103 43 12 5 39 3
maj 7.267 2.234 575 424 3.791 244 116 38 11 7 57 2
cze. 7.305 2.255 575 433 3.798 244 119 51 5 11 50 2
Z czego dlugoterminowe o zmiennym oprocentowaniu
2005 2.266 1.351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2.603 1.507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 3 kw. 2.490 1.450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
4 kw. 2.603 1.507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 1 kw. 2.712 1.560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
2 kw. 2.843 1.604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007 mar. 2.712 1.560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
kwi. 2.745 1.574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
maj 2.800 1.591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
cze. 2.843 1.604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

Zrédto: EBC.
1) Pozostate roznice pomigdzy diugoterminowymi dtuznymi papierami wartosciowymi ogéofem 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
Ogoétem 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 0) 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 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 32,4 7244 323,8 172,8 21,4 173,8 32,6
2006 804,8 419,0 236,7 36,4 90,3 22,4 806,5 424,5 233,1 36,6 90,0 22,4
2006 4 kw. 125,2 78,7 34,8 -2,4 14,5 -0,4 193,7 99,2 55,4 32 32,7 32
3 kw. 169,2 98,1 95,8 10,0 -41,4 6,7 258.,5 1335 67,8 14,2 38,1 5,0
2007 1 kw. 368,5 187,9 81,3 13,0 82,5 3,9 264,0 1232 98,4 10,7 29,1 2,6
2 kw. 321,7 104,7 69,2 35,6 112,2 -0,1 260,9 112,9 56,0 27,4 65,5 -0,9
2007 mar. 135,7 48,7 42,1 8,9 33,2 2,9 101,4 30,3 41,0 7.4 19,8 3,0
kwie. 89,4 50,2 15,2 9,5 13,3 1,3 80,6 39,3 22,1 5,6 11,9 1,7
maj 183,1 60,2 40,1 12,0 72,5 -1,7 137,2 56,4 36,4 5,7 39,8 -1,1
czer. 49,1 -5,7 13,9 14,2 26,4 0,3 43,1 17,2 -2,5 16,0 13,8 -1,4
Dtiugoterminowe
2005 713,9 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 173,3 21,6 189,1 32,8
2006 755,5 346,5 231,3 33,0 121,4 233 755,5 348,4 227,9 32,8 123,2 23,3
2006 4 kw. 119,9 62,4 33,5 2,6 21,5 0,0 177,9 74,0 54,4 5,0 41,1 3,5
3 kw. 207,4 96,3 95,1 12,2 =33 7,2 247,4 121,3 67,2 9,7 439 5,5
2007 1 kw. 254,6 142,2 81,5 1,0 26,6 33 2154 108,3 98,5 7,6 -1,1 2,1
2 kw. 281,9 100,3 70,6 21,5 90,0 -0,6 216,0 96,1 57,3 15,0 49,0 -1,3
2007 mar. 95,3 42,4 41,4 3,0 5,5 3,0 72,2 26,3 40,5 3,2 -0,7 2,9
kwie. 62,1 34,6 15,7 2,3 8,6 0,8 70,2 34,7 22,9 2,3 9,0 1,3
maj 151,3 46,6 40,0 55 60,9 -1,8 107,6 37,2 36,1 2,1 333 -1,1
czer. 68,4 19,0 14,8 13,7 20,4 0,4 38,2 24,2 -1,7 10,6 6,6 -1,5

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
Il Emisje netto, skorygowane sezonowo
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Zrédio: EBC.
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4.3 Roczne stopy wzrostu dtuznych papierow wartoSciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro"

(zmiana w procentach)

Roczne stopy wzrostu, nieskorygowane sezonowo 6-miesieczne stopy wzrostu, skorygowane sezonowo
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac MIF i samorzadowe (wlaczajac MIF 1 samorzadowe
Eurosystem)|  Instytucje| Przedsig-| Instytucje| Pozostate insty- Eurosystem)|  TInstytucje Przedsig-|  Instytucje | Pozostafe 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 cze. 6,6 8,1 23,9 4,5 1,8 12,4 7,0 9,4 25,6 6,3 0,9 10,3
lip. 7,0 83 25,6 4,7 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
sier. 7,2 8,4 27,2 3.4 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
wrze. 7,3 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 22,8 5,0 1,7 8,1
paz. 7,9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,0 5,1 2,3 8,5
lis. 8,2 10,0 29,5 5,2 2,5 8,8 8,2 9,4 28,4 4,6 32 7,0
gru. 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,6 11,0 25,7 5,6 3,2 5,6
2007 sty. 7,9 10,5 26,1 53 1,9 7,4 8,9 12,0 27,2 5,6 2,7 4,4
lut. 8,1 10,7 26,1 5.4 2,1 5,8 9,1 12,3 28,5 8,2 2,3 2,1
mar. 8,4 10,4 28,1 6,5 2,4 6,7 9,8 11,8 33,4 8,0 3,1 5,1
kwi 8,6 10,6 27,8 6,8 2,6 7,3 9,1 10,9 28,7 8,2 2,9 6,1
maj 9,0 10,5 29,7 6,6 3,5 5,1 9,8 11,5 30,7 8,4 3,7 33
cze. 9,1 10,7 27,4 8,8 3,8 3.4 9,6 10,5 29,0 12,0 4,3 1,2
Dtugoterminowe
2006 cze. 6,7 7,2 23,7 6,4 2,3 12,8 7,2 8,6 249 7,1 1,9 10,6
lip. 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 5,5 2,2 10,5
sier. 7,5 7,7 26,9 5,5 3,1 12,5 7.3 8,2 23,1 43 3,2 9.3
wrze. 7,5 8,1 26,1 5,7 3,1 10,9 7,2 8,6 22,0 5.8 2,6 8,5
paz. 8,1 8,4 28,7 5,2 3,6 10,0 8,2 9,3 26,5 4,9 3,2 9,0
lis. 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 28,1 3,7 3,9 7,6
gru. 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8,4 9,0 10,5 25,6 5,5 4,3 6,2
2007 sty. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,2 11,3 27,1 7,0 3,6 4.8
lut. 8,3 10,3 25,9 5,7 2,8 6,0 9,4 12,4 28,7 7,1 2,6 2,6
mar. 8,4 10,4 27,8 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,7 6,5 2,1 52
kwi 8,6 10,7 27,8 5,7 2,4 7,4 9,0 12,0 29,1 6,4 1,7 5.8
maj 9,1 10,9 29,7 4,9 32 5,1 9,2 11,3 31,1 6,2 2,5 2,8
cze. 8,9 10,5 27,6 7,0 33 3.4 8,7 10,4 29,6 8,4 2,3 0,6

CI7 Roczne stopy wzrostu dfugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach facznie

(roczne zmiany procentowe)

=== Instytucje rzadowe
== **  MIF (wlaczajac Eurosystem)
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Zrodto: EBC.

1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych. 6-miesi¢czne stopy wzrostu przedstawione zostaty w skali roku.
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4.3 Roczne stopy wzrostu dfuznych papierow wartoSciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro" (c.d.)

(zmiana w procentach)

Dlugoterminowe stale stopy procentowe Diugoterminowe zmienne stopy procentowe
Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe| Ogotem MIF| Instytucje spoza sektora Instytucje rzadowe
(wlaczajac MIF i 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| i 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 22,1 9,9 4,8
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 52 4,5
2006 4 kw. 4,4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
3 kw. 5,1 5,4 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 26,9 55 4,7
2007 1 kw. 53 6,3 19,5 3,8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,2 21,6 1,4 4,1
2 kw. 5,5 7,5 18,7 39 2,6 7,7 16,5 12,1 37,6 18,4 5,6 -0,8
2007 sty. 5,2 5,7 18,9 4,1 3,1 8,4 14,7 12,2 32,2 21,2 0,2 4,9
luty 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,5 20,8 1,0 3,6
mar. 5,2 7,1 19,2 43 2,2 8,2 16,0 12,0 36,0 20,3 3,6 23
kwie. 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,3 36,4 19,6 5,6 1,8
maj 5,7 7,3 19,9 33 3,0 7,4 16,6 12,1 38,9 16,0 59 23,3
czer. 5,6 8,0 16,0 5,0 3,0 53 16,8 11,9 38,7 18,8 6,8 -3,6
W euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,0 10,3 5,4
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 3,2 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 4 kw. 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 33,5 34,1 4,1 5,1
3 kw. 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 33,4 29,8 5,6 3,8
2007 1 kw. 4,7 5,5 15,3 1,7 3,2 7,9 13,7 10,8 28,7 22,8 1,5 3,6
2 kw. 4,8 6,8 15,5 1,5 2,9 7,6 15,8 11,2 35,1 19,2 5,8 -1,3
2007 sty. 4,7 5,0 15,0 2,1 3,5 8,3 13,3 10,6 28,8 22,4 0,2 4,3
luty 4,8 5,8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,1 21,9 1,1 33
mar. 4,5 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,3 32,1 21,3 3.8 1,9
kwie. 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,4 33,9 20,7 58 1,4
maj 5,1 6,7 16,5 0,9 33 7,2 16,0 11,1 36,7 16,9 6,1 -39
czer. 5,0 7,2 13,3 2,9 3,2 53 16,2 10,9 37,0 18,9 7,1 -4,2

CI8 Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dfuznych papierow wartosciowych w podziale wedtug sektora emitenta we wszystkich walutach tacznie

(zmiana w procentach)

= Instytucje rzadowe
= ===  MIF (wlaczajac Eurosystem)
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Zrddto: EBC.
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4.4 Akcje dopuszczone do obrotu wyemitowane przez rezydentow strefy euro "

(miliardy EUR, jesli nie zaznaczono inaczej; warto$ci 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 cze. 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
sie. 4.613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 3.431,4 0,5
WIZ. 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
lis. 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
mar. 5.637,3 1039 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4.094,9 0,7
kwi. 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
cze. 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
sie. 5.545,2 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3.990,8 1,1
WIZ. 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
lis. 5.922,6 104,7 0,9 1.024,3 2,0 603,8 1,0 4.294,5 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 6.223,4 105,0 1,1 1.081,2 2,5 633,4 1,0 4.508,8 0,8
mar. 6.423,5 105,1 1,1 1.099,9 1,9 644,6 1,5 4.678,9 0,9
kwi. 6.671,7 105,3 1,2 1.156,5 1,9 670,5 1,5 4.844,7 1,0
maj 6.944,3 105,4 1,2 1.161,3 1,7 684,0 1,5 5.099,0 1,0
cze. 6.862,0 105,7 1,4 1.115,5 1,8 671,8 1,6 5.074,8 1,3

CI9 Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu wyemitowanych przez rezydentow strefy euro

(zmiany procentowe w skali roku)

== *+* Instytucje finansowe spoza sektora MIF
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Zrédto: EBC.
1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.
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4.4 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 cze. 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
sie. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
WIZ. 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
lis. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 3,9 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
mar. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5,4 -2,1
kwi. 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
cze. 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 3,9 3,1 0,8
sie. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
WIZ. 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
lis. 6,9 2,1 4,8 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 3.3 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. 55 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 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
mar. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 2,4 1,4 1,1
kwi. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
maj 6,4 1,8 4,5 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 5,8 1,8 4,0
cze. 23,4 1,6 21,8 1,0 0,0 1,0 0,3 0,0 0,3 22,1 1,6 20,5

€20 Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wedtug sektora emitenta

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

= Przedsig¢biorstwa

L) MIF

= = Instytucje finansowe spoza sektora MIF
40 40
35 35
30 30
25 IA 25
20 /‘V 20
15 I‘ / | A | 15
10 A / A A | A ‘ . A 10

Y . 03
\ ". AV e / ! N 3 A RO~ /N 'J\ ‘/\ \ I 5
v.-:\ (A} ,'A ° " 1 M'\ A A A \V V \J
LSO X I . o g'N PN N BA VASTN ¥V AR R
0 ha¥e= N Ao '-v’?' AT I L'{;a"'“ (AT IOAIERA . P2 (WA A Y% a.-lf smn "‘ 1! VA 5 ! ‘J\ = -“-.: 0

1999 2000 2001 ‘ 2002 2003 ‘ 2004 2005 2006

Zrodto: EBC.
1)  Opis metody wyliczania stop wzrostu znajduje si¢ w Uwagach technicznych.
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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 Depozyty 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 21lat| 3 miesiecy| 3 miesigcy 1 roku 2 lat

do 2 lat do 2 lat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 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 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mar. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
kwi. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
maj 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
czer. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
lip. 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95

2. Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych (nowe umowy)

Rachunki Kredytyi i pozyczki na cele konsumpcyjne Kredyty na cele mieszkaniowe Pozostale kredyty i pozyczki wg
e e 2) . . . >
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| do 10 lat roku do 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 sier. 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
WIZ. 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
paz. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
list. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
gru. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 sty. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
luty 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
mar. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
kwi. 10,29 7,71 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
maj 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
czer. 10,38 8,07 6,66 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
lip. 10,38 8,01 6,717 8,34 8,36 5,07 4,93 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40

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 sier. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49

WIZ. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47

paz. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45

list. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58

gru. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63

2007 sty. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70

luty 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71

mar. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87

kwi. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90

maj 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12

czer. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17

lip. 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Zrddio: EBC.

1)  Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skfadu 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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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 sier. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 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 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
kwi. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
maj 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
czer. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
lip. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85

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 sier. 4,72 4,23 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 4,33 4,48
WIZ. 4,82 4,27 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
paz. 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
list. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 591 5,14 4,59 4,63
gru. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 sty. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
luty 5,11 4,46 4,79 8,660 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
mar. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
kwi. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
maj 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
czer. 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
lip. 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01

(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
Przedsigbiorstw, do 1 roku

Gospodarstw domowych, powyzej 2 lat -
Przedsigbiorstw, powyzej 2 lat

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

Dla przedsigbiorstw, powyzej 1 miliona EUR

5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 4,50 8,00 /~/| 8,00
4,00 4,00 7,00 A\ A ~ 7,00
3,50 ~ 3,50 6,00 6,00
\/ WY MAIY -
3,00 [* y 3,00 5,00 -7 _.1500
V ! " .\, S5 T
N .Y e N - P Y >
2,50 |\ ‘..‘\_,\ PLVAN _,t _\I‘/\ y 2,50 4,00 ~~... = — = - --——- "“ o 4,00
2,00 ST bBA 2,00 3,00 3,00
1,50 —— E— ‘ S — 1,50 E— S E— E— — 12,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédto: EBC.
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4.6 Stopy procentowe rynku pienigeznego

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

Strefa euro -2 USA Japonia

Depozyty biezace Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty Depozyty 3-

(EONIA) 1-miesigczne 3-miesigczne 6-miesigczne 12-miesigczne 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 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
2 kw. 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69

2006 sie. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
WIZ. 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

lis. 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
lut. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

marz. 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

czer. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

lip. 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

sie. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

(24 3-miesieczne stopy procentowe rynku pienieznego

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

(23 Stopy procentowe rynku pienieznego strefy euro ?

(W ujeciu miesigcznym; oprocentowanie w skali roku)

= Stopa l-miesi¢czna == Strefa euro 2

==+ Stopa 3-miesigczna = === Japonia
= = Stopa 12-miesigczna = = USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
700\ 1" 7,00 7,00 A- 7,00
~
Ll Y W\ b
A 3
6,00 6,00 6004 s — 4 1 6,00
st Y L \
] \ 7 \ = =
5,00 \"J\ '?“_\ 500 500 |+ A Y 5,00
! 4 . \u\ / \\\ ;
| )
4,00 ‘Waoo 400! 5 ' / 4,00
0 7 ’ Y [] ’
\
! ‘ / ' !
3,00 ! 4 3,00 3,00 1 ' 3,00
%) 7 V 1 ,
VN, = 5.0 e 1
2,00 2,00 2,00 ‘. s 2,00
e \ Y]
“ S I
1,00 1,00 1,00 > o S 1,00
0,00 . . . . . . . . . . . . . N ,00 . . . . "’-'-“-' "...‘-...‘...‘....‘...‘.-' . 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 sig
w Uwagach ogdlnych.
2) Dane odnosza si¢ do zmieniajacego si¢ skiadu strefy euro. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Uwagach og6lnych.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Rynki
finansowe

4.7 Rentownosc obligacji skarbowych

(oprocentowanie w skali roku; $rednie okresowe)

Strefa euro 2 USA Japonia
2-letnie 3-letnie S-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 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
2 kw. 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
2006 sie. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
wrz. 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
lis. 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
lut. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
marz. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
kwi. 4,11 4,12 4,15 4,20 425 4,69 1,67
maj 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67
czer. 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
lip. 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
sie. 4,19 423 427 438 4,43 4,68 1,65
€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$¢ 2-letnia = Strefa euro 2
= === Rentowno$¢ 5-letnia seee USA
= = Rentowno$¢ 7-letnia = = Japonia
10,00 10,00 10,00 10,00

9,00

2,00 . heos = e 2,00
I W~ SEAR AN
1,00 1,00 1,00 1 A S 1,00
S
0,0 0,0 0,0 0,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

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 warto$ciami 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 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 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 124213
2006 357,3  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 16.124,0
2006 2 kw. 3482 3.692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1.280,9 16.201,2
3 kw. 350,2  3.726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 325,8 438,1 397,8 532,9 1.288,6 15.622,2
4 kw. 3833  4.0324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2  16.465,0
2007 1 kw. 402,5  4.150,5 489,9 2333 3357 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 5272 1.424,8 17.363,9
2 kw. 429,0  4.416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 434,2 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1.496,6 17.678,7
2006 sie. 351,1  3.743,9 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 394,9 5253 1.287,2 15.786,8
WIZ. 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. 375,8  3.975.8 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1.363,4 16.515,7
lis. 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 4333 344,6 507,0 463,1 5294 14162 16.790,2
2007 sty. 400,44  4.157,8 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 1.423,9 17.270,0
lut. 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
marz. 397,5  4.070,5 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1.407,0 17.130,0
kwi. 421,7  4.330,7 531,7 247,6 363,9 4372 432,7 4938 362,4 540,4 4774 531,5 1.462,7 17.466,5
maj 431,7 44448 5455 248,5 374,4 454,1 4398 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1.511,3  17.571,7
czer. 4334 4.470,2 571,9 2442 380,4 471,1 429,4 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 1.514,5 18.001,4
lip. 4313 4.449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1.520,9 17.986,8
sie. 406,44  4.220,6 550,8 227,8 362,5 444.5 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 1.454,6 16.461,0

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 i Nikkei 225

(styczen 1994 = 100; $rednie miesigczne)

= Dow Jones EURO STOXX Broad !
= === Standard & Poor's 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007

Zrédlo: EBC.
1)  Dane odnosza 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
2B S 1LY Ogotem| Towary| Ustugi|Ogotem Zywno$¢| Zywno$¢ nie- Towary| Energia| Ustugi| Indeks HICP Ceny
z wylaczeniem przetworzona| przetworzona| przemyslowe| (n.s.a.) ogolem bez regulo-
Zywnosci nieprze- z wylaczeniemi cen regulo- wane
tworzonej i energii energii wanych
w % ogétem ¥ 100,0| 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6/ 40,8 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 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,2
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 2 kw. 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 3,9 0,5 2,4 3,1
3 kw. 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
4 kw. 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,9
2007 1 kw. 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
2 kw. 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 33 0,7 1,8 2,4
2007 mar. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5
kwi. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,3 0,1 0,9 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
maj 104,4 1,9 1,9 1.4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 2,4
cze. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 2,3
lip 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
sie ¥ . 1,8 . . . . .
Artykuly niezywnosciowe Uslugi
Zywnos¢ Artykuly 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 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
2 kw. 2,5 2,0 3,3 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 luty 2,4 2,1 2,8 1,1 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
maj 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
cze. 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
lip. 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5

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. Prosze¢ zapozna¢ si¢ z uwaga wyjasniajaca metodologi¢ zastosowana przy tworzeniu tego wskaznika:
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3)
4

Odnosi si¢ do okresu wskaznika 2007 r.
Dane szacunkowe oparte na wstepnych publikacjach krajowych z reguty obejmujacyvh 95% strefy euro, jak rowniez na wstepnych informacjach dotyczacych cen energii.

EBC
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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

d

Ceny pr tow z wylac: budownictwa Budow-| Ceny nieru-| Ceny surowcéw na Ceny
- - - - - - —  nictwo" chomosci| rynku $wiatowym?® ropy?
Ogotem Ogotem Przemyst z wylaczeniem budownictwa i energii Nosniki mieszka- (EUR za
Kk S 1 s
2((%8()2128(1)) Przetwor-| Ogofem Dobra| Dobra Ogotem angt miopyci Ogotem barylke)
SO RIS TR Ogotem Dobra| Pozostate Ogodtem z
prze;nys- TZEDIOWE (RIyCyIne trwalego dobra wylaczeniem
ov L uzytku| konsump- energii
cyjne
w % ogotem® 100,0| 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 39 3,2 7.4 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 3,8 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 2 kw. 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 4,0 6,9 © 30,0 26,2 56,2
3 kw. 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 4,3 - 13,4 26,6 55,7
4 kw. 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 3,9 6,09 39 23,0 473
2007 1 kw. 117,3 2,9 2,5 3,4 ,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 . - -5,5 15,7 44,8
2 kw. 118,5 2,4 2,6 3,2 5,5 1,9 1,7 1,8 1,7 -0,5 -3,1 13,8 51,0
2007 mar. 117,7 2,8 2,6 3.4 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 1,0 - - -2,3 17,6 47,3
kwi. 118,2 2,4 2,6 3.4 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
maj 118,6 2,4 2,6 3,2 5,4 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -3,9 11,9 50,3
cze. 118,7 2,2 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - 0,3 14,2 52,6
lip 119,0 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,8 1,7 1,8 -1,9 - - -1,7 7.8 55,2
sie e - = 3,4 5,4 52,4
3. Wskazniki kosztéw pracy na godzing”
Ogétem Ogétem Wg skladnika na ubezpieczenia Ze wzgledu na wybrane rodzaje Uwaga:
(wskaznik s.s. spoleczne dzialalno$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 110,9 3,1 2,9 3,8 3,2 39 2,9 2,4
2004 113,9 2,7 2,3 3,2 3,0 3,1 2,4 2,2
2005 116,6 2,4 2,5 1.9 2,5 2,3 2,4 2,1
2006 119,4 2,4 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 2 kw. 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 2,4
3 kw. 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
4 kw. 120,4 2,2 2,4 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5
2007 1 kw. 121,0 2,2 2,3 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0
2 kw. . . . . 2,3

Zrédta: Eurostat, HWWA (kolumny 13 i 14, tabela 2 w czeéci 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

Budynki mieszkalne, na podstawie danych niezharmonizowanych.
‘Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych oparty na danych niezharmonizowanych.
Odnosi si¢ do cen denominowanych w euro.
Brent Blend (dla jednomiesigcznej dostawy terminowe;).
W 2000 r.
Dane kwartalne dotyczace drugiego (czwartego) kwartatu odnosza si¢ do potrocznych srednich dla pierwszej (drugiej) potowy roku. Poniewaz pewne dane krajowe dostepne sa jedynie

raz w roku, szacunkowe dane potroczne zostaly czgsciowo zaczerpnigte z wynikow rocznych. Dlatego tez dane potroczne sa mniej doktadne niz dane roczne.

wzgledu na roznice w zakresie dane szacunkowe dotyczace skfadnikow nie sumuja si¢ w wartosci ogotem.

Jednostkowe koszty pracy w calfej gospodarce, z wytaczeniem rolnictwa, administracji publicznej, sektora edukacji, opieki zdrowotnej i ustug niesklasyfikowanych w innym miejscu. Ze

m
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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 6,0 0,4 33 1,9 1,7 2,9
2004 107,8 1,2 -8,4 -0,4 3,4 0,3 2,5 2,6
2005 108,9 1,0 8,1 -0,8 3,6 0,5 1,6 1,9
2006 109,7 0,7 4,2 -1,5 1,2 0,2 2,0 2,2
2006 1 kw. 109,6 0,8 53 -1,5 1,4 0,4 2,1 2,4
2 kw. 1099 1,1 5,0 -1,2 0,2 0,8 1,4 33
3 kw. 109,8 1,1 5,4 -1,2 1,2 0,1 2,5 2,6
4 kw. 109,5 0,0 1,3 -2,1 2,1 -0, 2,1 0,7
2007 1 kw. 110,4 0,7 -0,6 -1,4 1,0 -0,3 2,8 2,2
Wynagrodzenie na pracownika
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 2,2 2,6 2,6 1,5 1,9 2,3
2005 11,8 1,8 33 1,5 2,2 1,6 2,2 1,9
2006 114,2 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 1 kw. 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 2,3
2 kw. 114,2 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 3,2
3 kw. 114,5 2,3 4,0 2,8 2,8 1,7 1,8 2,5
4 kw. 114,9 1,8 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 1 kw. 116,2 2,5 3,8 2,6 3,8 1,6 2,7 2,5
Wydajno$¢ pracy”
2003 101,0 0,3 -3,4 1,8 -0,7 0,0 0,9 -0,8
2004 101,9 0,9 11,6 3,1 -0,7 1,2 -0,6 -0,3
2005 102,7 0,8 -4,4 2,3 -1,4 1,1 0,6 0,0
2006 104,2 1,5 -1,2 42 1,8 1,7 -0,4 -0,1
2006 1 kw. 103,4 1,4 -3,0 4,1 1,7 1,6 -0,5 -0,1
2 kw. 104,0 1,4 -2,4 3,8 2,6 1,5 -0,2 -0,1
3 kw. 104,3 1,3 -1,4 4,0 1,6 1,6 -0,7 -0,1
4 kw. 104,9 1,8 2,2 4,7 1,4 2,3 -0,1 -0,2
2007 1 kw. 1053 1,8 4,4 4,0 2,8 1,9 -0,2 0,3
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 107,4 2,2 2,1 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 2,3 2,4 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 2,3 2,7 3,8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006 2 kw. 113,5 2,0 2,7 2,4 3,0 2,6 3,1 5,0
3 kw. 114,0 2,0 2,4 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
4 kw. 114,6 1,8 1,8 1,9 0,5 2,8 2,0 2,0
2007 1 kw. 1153 2,2 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
2 kw. 116,0 2,2 2,0 1,8 0,7 2,9 1,4 0,9

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.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Wrzesien 2007



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 V Import V
prywatne publiczne | na $rodki trwate zapasow ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ceny biezace (miliardy EUR, skorygowane sezonowo)
2003 7.488.,9 7.332,9 4.294,4 1.531,2 1.506,1 1,2 156,0 2.638,5 2.482,5
2004 7.772,3 7.613,8 4.448,0 1.586,8 1.572,7 6,3 158,6 2.841,1 2.682,6
2005 8.047,6 7.931,3 4.610,2 1.649,8 1.654,3 17,0 116,3 3.049,7 2.933,4
2006 8.437,3 8.337,7 4.799,2 1.716,4 1.787,6 34,5 99,6 3.388,6 3.289,0
2006 2 kw. 2.099,3 2.076,1 1.195,0 4294 4444 7.4 23,2 837,5 814,3
3 kw. 2.121,2 2.102,8 1.206,3 430,5 451,3 14,8 18,3 851,4 833,0
4 kw. 2.150,5 2.111,6 1.215,1 432.6 4623 1,5 38,9 879,9 841,0
2007 1 kw. 2.179,7 2.143,7 1.220,3 438,9 475,1 9,4 36,0 889,1 853,1
2 kw. 2.199,3 2.160,7 1.234,2 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
Procent PKB
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 1,2 - -

Warto$ci wyliczane fancuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)”
Zmiany kwartat do kwartatu w procentach

2006 2 kw. 1,0 0,9 0,4 0,2 2,7 - - 1,6 1,3
3 kw. 0,6 0,9 0,5 0,5 0,7 - - 1,1 1,9
4 kw. 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007 1 kw. 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
2 kw. 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,2 - - 1,1 0,6
Roczne zmiany w procentach
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,2 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 1,3 2,3 - - 6,9 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 43 5,1
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7.8
2006 2 kw. 2,9 2,6 1,8 1,6 5,7 - - 8,1 7,5
3 kw. 2,8 3,0 1,7 1,8 5,0 - - 6,9 7,6
4 kw. 33 2,5 2,1 2,2 59 - - 9,2 7,2
2007 1 kw. 32 2,8 1,4 2,0 7.4 - - 6,7 5,9
2 kw. 2,5 2,1 1,5 1,9 43 - - 6,2 5,1
Udzial kwartat do kwartalu w zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2006 2 kw. 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
3 kw. 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
4 kw. 0,9 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,5 0,6 - -
2007 1 kw. 0,7 0,8 0,0 0,2 0,4 0,2 -0,1 - -
2 kw. 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Udzial w rocznych zmianach procentowych PKB w punktach procentowych
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 2 kw. 2,9 2,6 1,0 0,3 1,2 0,0 0,3 - -
3 kw. 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,5 -0,1 - -
4 kw. 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007 1 kw. 3,2 2,8 0,8 0,4 1,5 0,0 0,4 - -
2 kw. 2,5 2,0 0,8 0,4 0,9 -0,1 0,5 - -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

1)  Eksport i import obejmuje towary i ustugi oraz handel migdzynarodowy wewnatrz strefy euro. Dane te nie sa w petni zbiezne z tabela 7.1.2 w czg$ci 7.3.1.
2)  Wiaczajac nabycie pomniejszone o zbycie papierow wartosciowych.

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

EBC
' Biuletyn Miesigczny
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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 6.728,1 150,8 1.394,7 390,8 1.427,4 1.831,1 1.533,3 760,9
2004 6.977,5 153,8 1.430,4 412,5 1.478,7 1.908,0 1.594,1 794,8
2005 7.209,5 142,5 1.458,3 438,2 1.516,8 1.997,5 1.656,1 838,1
2006 7.535,7 138,2 1.522,9 481,1 1.569,1 2.105,6 1.718,7 901,6
2006 2 kw. 1.875,0 34,1 377,71 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
3 kw. 1.897,2 349 3833 122,1 3953 530,1 431,7 2239
4 kw. 1.917,8 35,1 3883 124,8 399,6 536,2 4338 2327
2007 1 kw. 1.941,8 353 396,1 128,3 401,9 541,9 438,3 237,9
2 kw. 1.961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
Procent warto$ci dodanej
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,8 27,9 22,8 -
Warto$ci wyliczane fanicuchowo (ceny z poprzedniego roku, skorygowane sezonowo)"
Zmiany kwartat do kwartalu w procentach
2006 2 kw. 1,0 0,1 0,9 2,9 1,2 1,2 0,3 0,5
3 kw. 0,6 -0,3 0,9 1,0 0,7 0,6 0,2 0,5
4 kw. 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007 1 kw. 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 0,4 -0,3
2 kw. 0,5 -0,5 ,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
Roczne zmiany w procentach
2003 0,7 -6,1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,4 2,4 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -5,9 0,7 1,3 1,6 2,6 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4,4 2,8 3,0 1,2 3,4
2006 2 kw. 2,8 -1,4 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,6
3 kw. 2,9 -2,4 4,1 4,8 3,0 3,1 1,2 2,5
4 kw. 33 0,4 4,6 53 3,7 3.4 1,3 3,8
2007 1 kw. 32 2,3 4,0 73 32 3,5 1,3 2,7
2 kw. 2,6 1,7 3,6 2,6 2,6 3,1 1,3 1,6
Udzial kwartat do kwartalu w zmianach procentowych warto$ci dodanej w punktach procentowych
2006 2 kw. 1,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -
3 kw. 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
4 kw. 0,7 0,0 0,2 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 -
2 kw. 0,5 0,0 0,1 -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 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 2 kw. 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
3 kw. 2,9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
4 kw. 33 0,0 0,9 0,3 0,8 1,0 0,3 -
2007 1 kw. 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
2 kw. 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 0,3 -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

1))

Dane roczne nie uwzgledniaja roznic w liczbie dni roboczych.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Wrzesien 2007



rodukcja i popyt

(roczne zmiany procentowe, jezeli nie zaznaczono inaczej)

3. Produkcja przemystowa

Ogoétem Przemyst z wylaczeniem budownictwa Budownictwo
(wskaznik s.s.| Ogotem|  Przetworstwo Przemyst z wytaczeniem budownictwa i energii Energia
20008100) przemysfowe Ogodtem Dobra Dobra Dobra konsumpcyjne
zaopatrze- inwes_ty-
niowe cyjne| Ogotem Dobra| Pozostate dobra
trwalego|  konsumpcyjne
uzytku
w % ogotem” 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 3,4 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3.8 108,1 4,0 4,4 4,4 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006 3 kw. 4,1 108,7 4,2 4,5 4,4 5,8 5,6 1,7 5,0 1,2 1,5 3,9
4 kw. 42 1094 4,0 5,0 4,9 5,4 6,7 33 5,5 2,9 =33 6,9
2007 1 kw. 4,6 110,3 3,8 5,8 5,9 6,4 7,1 3,9 43 3,9 -7,4 10,8
2 kw. 2,9 110,7 2,6 3,1 3,1 2,9 4,4 2,2 1,2 2,3 -0,5 2,5
2007 sty. 3,5 109,7 3,2 5,5 5,7 5,4 7,0 4,1 3,5 4,2 -84 9,7
luty 5,0 110,3 4,1 6,0 6,1 7,1 7,5 3,2 4,8 2,9 7,1 11,8
mar. 52 111,0 4,2 5,8 6,0 6,5 6,8 4,5 4,5 4,5 -6,7 11,0
kwi. 3,0 110,0 2,9 3,9 4,0 3,7 52 2,8 1,6 3,0 -2,9 3,3
maj 2,3 11,1 2,6 2,9 2,8 2,5 3,9 2,0 0,3 2,3 2,0 1,7
cze. 3,4 110,9 2,2 2,6 2,5 2,6 4,1 1,7 1,7 1,7 -0,6 2,5
Zmiany miesigc do miesiqca w procentach
2007 sty. -0,4 - -0,7 -0,1 -0,2 -0,9 0,3 -0,3 -1,8 -0,1 -4,2 0,2
luty 0,9 - 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,7 0,8
mar. 0,9 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,2 1,0 0,9 0,6
kwi. -1,8 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -2,0 -0,9 0,6 -1,2
maj 0,9 - 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1 0,7 1,8 0,6 2,8 0,1
cze. 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,5 0,6
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.| Ogodlem| Ogodtem Ogotem| Ogodtem| 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 104,0 7,3 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 7,3 3.4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 966 2,6
2006 3 kw. 120,4 9,1 119.9 6,5 3.8 109,3 2,4 1,3 2,8 3,5 5,1 939 -1,8
4 kw. 122,9 7.4 121,9 7,6 3.4 109,6 2,3 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 1 kw. 125,7 8,1 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 2,4 4,2 4,2 951 -1,7
2 kw. 130,6 10,6 126,0 6,4 2,0 109,7 0,8 -0,3 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
2007 luty 125,1 6,4 124,0 7,3 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 4,7 3,9 938 -3,7
mar. 127,8 7,6 126,0 5,8 3,8 110,2 2,7 2,0 3,1 5,8 5,0 972 0,8
kwi. 127,4 10,4 124,0 9,4 2,8 110,1 1,6 0,5 2,5 6,8 2,8 917 -5,8
maj 129.,4 7,6 126,4 5,1 1,0 109,2 -0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,8 967 -0,8
cze 135,0 13,7 127,7 5,1 2,3 109,8 1,0 -0,8 2,5 4,0 3,4 971 0,7
lip. . . . 1,7 109,9 0,5 -1,7 2,0 . . .
Zmiany miesigc do miesiqca w procentach
2007 luty - 0,7 - 0,4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0,4 - -0,4
mar. - 2,2 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,1 0,9 - 3,6
kwi. - -0,3 - -1,6 -0,1 - -0,1 -0,1 0,1 1,5 -1,0 - -5,6
maj - 1,5 - 1,9 -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 -3,5 -0,4 - 5,4
cze - 43 - 1,0 0,7 - 0,6 -0,1 1,0 2,8 1,4 - 0,4
lip. - - 0,2 - 0,1 0,2 -0,1 -

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 na podstawie danych ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).

Obejmuje branze przetworstwa przemystowego dzialajace gtownie w oparciu o zlecenia, stanowiace 62,6% przetworstwa przemystowego ogoétem w 2000 r.; dane sa 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-|  produkcyjnej® w kolejnych|w kolejnych| 12 miesigcach| kolejnych
terminowa zaméwien gotowych| nia dotyczace
=100 € €| (w procentach) 12 12 12
=100) produkt6w 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 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
2 kw. 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 marz. 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
kwi. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
maj 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
cze. 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
lip. 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
sie. 110,0 5 7 5 13 - -3 -2 -1 2 -7
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 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
2 kw. 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 marz. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
kwi. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
maj 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
cze. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
lip. 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
sie. 2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

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

1) Réznica pomigdzy odsetkiem respondentéw udzielajacych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych.

2)  Wskaznik nastrojow rynkowych sktada si¢ ze wskaznikow zaufania konsumenckiego, w sektorze ustugowym, w przemysle, w budownictwie i w handlu detalicznym; wskaznik zaufania
w przemysle posiada wage 40%, wskaznik zaufania w sektorze ustugowym — 30%, wskaznik zaufania konsumenckiego — 20%, a kazdy z dwoch pozostatych wskaznikow — 5%.
Warto$ci wskaznikow nastrojow spolecznych o wartosci powyzej (ponizej) 100 wskazujq na nastroje powyzej sredniej (pomze] $redniej), obliczone dla okresu od 1990 r. do 2006 r.

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

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

5)  Wskazniki zaufania obliczane 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 statusu Wedlug typu prowadzonej dzialalnosci 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| opicka zdrowotna
irybotostwo i energia i komunikacja biznesowe i inne 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 136,139 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1,4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1,4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1,4
2006 140,386 1,4 1,5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 3,5 1,4
2006 1 kw. 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 2,9 1,3
2 kw. 140,286 1,5 1,6 1,4 1,2 -0,1 2,0 1,5 3,6 1,4
3 kw. 140,617 1,5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 1,3 3,9 1,3
4 kw. 141,021 1,5 1,5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1,4
2007 1 kw. 141,554 1,4 1,6 0,1 -1,6 0,0 4,8 1,0 3,7 0,9
Zmiany kwartat do kwartalu w procentach
2006 1 kw. 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
2 kw. 0,666 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
3 kw. 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
4 kw. 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 1 kw. 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3
2. Bezrobocie
(skorygowane sezonowo)
Ogoétem Wedlug wieku ¥ Wedlug pici ¥
W milionach % sity Dorosli Mtodziez Mezezyzni Kobiety
roboczej |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 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 7,4 3,090 17,4 6,140 7.4 6,520 10,1
2006 11,732 7,9 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9,3
2006 2 kw. 11,791 7.9 8,921 6,8 2,870 16,4 5,698 6,8 6,094 9,3
3 kw. 11,567 7.8 8,703 6,6 2,863 16,4 5,536 6,6 6,031 9,2
4 kw. 11,322 7,6 8,486 6,4 2,836 16,2 5,368 6,4 5,954 9,0
2007 1 kw. 10,816 7,2 8,082 6,1 2,734 15,8 5,108 6,1 5,709 8,7
2 kw. 10,460 7,0 7,833 5,9 2,628 15,2 4,915 5,9 5,545 8,4
2007 lut. 10,813 7,2 8,071 6,1 2,742 15,8 5,104 6,1 5,709 8,7
marz. 10,649 7,1 7,959 6,0 2,690 15,5 5,006 6,0 5,642 8,6
kwi. 10,544 7,0 7,894 6,0 2,650 15,4 4,958 59 5,586 8,5
maj 10,448 7,0 7,826 59 2,621 15,2 4,905 5.8 5,542 8,4
cze. 10,389 6,9 7,778 59 2,611 15,2 4,881 5,8 5,508 8,4
lip. 10,362 6,9 7,751 5,8 2,611 15,2 4,873 58 5,490 8,3

Zrédo: Eurostat.

W 2006 r.

Dane na temat zatrudnienia dotycza osob i oparte sa na ESA 95. Dane na temat bezrobocia dotycza 0sob 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 sq wyrazone jako odsetek sity roboczej odnos$nej 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 46,5 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 23 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 44,2 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,4 0,3 41,2
2006 45,7 45,4 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Strefa euro — wydatki
Ogoétem ‘Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Uwaga:
wydatki
Ogo6lem | 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 48,8 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 1,8 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 44,4
2005 473 43,2 10,3 5,0 2,9 25,0 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
2006
3. Strefa euro — deficyt/nadwyzka, deficit pierwotny/nadwyzka pierwotna oraz spozycie publiczne
Deficyt (-)/Nadwyzka (+) Deficyt Spozycie publiczne ¥
Og6tem [ Instytucje[ Instytucje[ Instytucje| Fundusze| P€F wotny/ Ogélem Spozycie Spozycie
rzadowe| stanowe| samorzg- ubezpie: Nadw i(l.()a zbiorowe| indywidualne
szezbla 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 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4.8 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 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 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 1,3 20,4 10,3 5,0 S 1,9 2,1 8,0 12,4
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 dochodéw, wydatkow i deficytu/nadwyzki oparte sa na ESA 95, nie uwzgledniaja jednak wptywow ze sprzedazy licencji UMTS (uniwersalnych systemow telefonii komorkowej)

w 2000 r. (deficyt/nadwyzka strefy euro uwzgledniajacy te zyski wynosi 0,1% PKB). Uwzgledniono i skonsolidowano transakcje z zaangazowaniem budzetu UE. Nie skonsolidowano transakeji
pomigdzy rzadami krajow czlonkowskich.

Obcigzenie fiskalne obejmuje podatki i sktadki na ubezpieczenia spoteczne.
Obejmuje wydatki ogétem minus wydatki odsetkowe.
Odpowiada wydatkom na spozycie finalne (P.3) instytucji rzadowych i samorzadowych w ESA 95.

Obejmuje dochody ze sprzedazy licencji UMTS i rozliczen umow swap i przyszlej 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 ¥
Eartoscions 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 49,8 39,3 19,3 10,2 9,8 29,9
2004 69,6 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 34,9
2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 7,5 36,1
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 >
rzagdowe| stanowe|samorzg-| ubezpie- N 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 56,9 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 4,9 14,3 26,1 28,8 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 7,9 62,5 4,9 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2
2006 68,8 56,2 6,6 5,4 0,6 7,5 61,3 4,6 13,7 25,1 30,0 67,9 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 zadluzenia poszczegdlnych krajow.
1) Dane sa czgsciowo szacunkowe, odnosza si¢ do Euro 13. Jest to zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych w wartosci nominalnej. Dane réznych sektorow rzadu zostaty

skonsolidowane. Dane na temat innych rzadéw nie sa skonsolidowane.
2) Wierzyciele w panstwie, ktorego rzad wyemitowat diug.
3) Obejmuje rezydentéw 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.

EBC
Biuletyn Miesigczny
V] Wrzesief 2007



STATYSTYKA
STREFY EURO

Finanse sektora
instytucji
rzadowych

6.3 Imiana stanu dfugu publicznego
(jako odsetek PKB)

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

Ogoétem Zrodlo zmiany Instrumenty finansowe Wierzyciele
Potrzeby Skutki Inne Skutki|  Rachunki Kredyty | Krotkotermi- | Diugotermi-|Wierzyciele krajowi © Pozostali
pozyczkowe ?|  wyceny?| zmiany w| agregacji® biezace| i pozyczki|nowe papiery nowe pa- wierzyciele 7
: 24 . OB . .
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 3.8
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) 5 1 -
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 scl
biezace wartos - i| wartos ciowe
i depozyty ciowe 'V| pozycz-| z prawem - -
kil d O.k api.taiu Prywatyzacje Zasﬁg
i udziaty Kapita-
towe
1 2 3 4 5 6 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 -2,6 0,5 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
Zr6dto: EBC.
1) Dane sa czgsciowo szacunkowe, odnosza si¢ do Euro 13. Roczna zmiana w nominalnym skonsolidowanym zadtuzZeniu brutto jest wyrazona jako odsetek PKB np. [zadtuzenie (t) —

10)
11)

zadluzenie (t-1)] + PKB(t).

Potrzeby pozyczkowe sa z definicji rowne transakcjom dotyczacym zadiuzenia.

Oprécz skutkow zmian kursowych naleza tu rowniez skutki wynikajace z pomiaru w warto$ci nominalnej (np. agia i dyskonta od wartosci wyemitowanych papierow wartosciowych)
Naleza tu, przede wszystkim, skutki przegrupowania jednostek i pewnych typow zaciagania diugu.

Roéznica pomigdzy zmianami w zagregowanym zadtuzeniu powstatym w efekcie agregacji dtugu poszczegodlnych panstw a agregacja zmian w zadtuzeniu poszczegélnych panstw
wynika z roznic w kursach wymiany stosowanych przy agregacji przed 2001 r.

Sa to wierzyciele rezydujacy w panstwie, ktorego rzad wyemitowat diug.

Obejmuje rezydentow z panstw obszaru euro innych niz panstwo, ktorego rzad wyemitowat dtug.

Wiaczajac wplywy ze sprzedazy licencji UMTS.

To jest roznica pomigdzy rocznymi zmianami w nominalnym skonsolidowanym zadluzeniu brutto a deficytem jako odsetkiem PKB.

Naleza tu glownie transakcje na innych aktywach i pasywach (kredyty handlowe, inne naleznosci/zobowiazania oraz finansowe instrumenty pochodne).

Z wylaczeniem finansowych instrumentéw 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]  Skfadki na Podatki| ~ heiemie
bezposrednie posrednie| ubezpieczenia kapitatowe
spoleczne

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 1kw. 42,3 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
2 kw. 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
3 kw. 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
4 kw. 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 1kw. 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
2 kw. 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
3 kw. 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,7
4 kw. 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0, 0,3 44,1
2003 1kw. 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
2 kw. 46,0 44,5 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 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 1kw. 41,4 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
2 kw. 45,1 44,3 12,2 13,1 15,4 2,0 0,8 0,6 41,2
3 kw. 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,5 0,3 39,0
4 kw. 49,4 48,4 13,0 14,4 16,2 2,9 1,0 0,4 44,1
2005 1 kw. 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,5 0,2 38,5
2 kw. 44,9 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 0,6 0,3 40,8
3 kw. 43,4 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,3 39,6
4 kw. 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,8 0,3 44,4
2006 1 kw. 42,7 42,2 10,3 13,3 15,3 1,7 0,5 0,3 39,2
2 kw. 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 0,5 0,3 41,9
3 kw. 43,8 43,3 11,5 13,0 15,4 1,9 0,5 0,3 40,1
4 kw. 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,7 0,3 45,0
2007 1 kw. 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,5 0,3 39,0

2. Strefa euro — kwartalne wydatki oraz deficyt/nadwyzka
Ogoétem Wydatki biezace Naklady inwestycyjne Deficyt (-)/ Deficyt
Ogotem Wynagrodger}ia Sploiyc@e Odsetki| Transfer _ : Inwestycje| ~ Nakfady wyikr:zg; plel’l:;(:itvl\lg’ z(l-()a{
pracownikow posrednie biezacy [ Swiadczenia kapitalowe pierwotna (+)

socjalne

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1kw. 45,6 42,3 10,0 4,2 4,0 24,1 20,8 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 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
4 kw. 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -2,0 1,5
2002 1kw. 46,2 42,8 10,3 4,3 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,6
2 kw. 46,6 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. 46,9 43,2 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 =33 0,2
4 kw. 50,9 46,5 11,1 5,7 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 1kw. 46,9 43,4 10,3 4,5 3,5 25,1 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,5
2 kw. 47,4 43,8 10,4 4,8 3.4 252 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
3 kw. 47,1 43,4 10,2 4,8 3,3 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
4 kw. 51,3 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 1kw. 46,5 43,1 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 33 1,9 1,4 -5,0 -1,8
2 kw. 46,6 433 10,4 4,8 3,1 24,9 21,6 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
3 kw. 46,2 42,8 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
4 kw. 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 1 kw. 47,1 433 10,3 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
2 kw. 46,5 43,1 10,3 5,0 3,2 24,6 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
3 kw. 45,9 42,5 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 26,3 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 1 kw. 45,7 42,5 10,1 4,5 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
2 kw. 46,1 42,7 10,3 4,9 3,1 24,4 21,3 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
3 kw. 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
4 kw. 50,8 45,3 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1,4 5,5 33 2,2 -0,8 1,9
2007 1 kw. 44,8 41,5 9,9 4,5 2,9 24,2 20,6 1,2 33 2,0 1,2 -2,4 0,6

Zrédto: 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 budzetu UE z jednostkami spoza sektora rzadowego. Poza tym,

z wyjatkiem roznych terminow 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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STATYSTYKA
STREFY EURO

Finanse sektora
instytucji
rzadowych

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 2 kw. 71,2 2,2 12,1 5,5 51,5
3 kw. 71,1 2,3 12,0 55 51,3
4 kw. 69,6 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 52,5
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 51,7
2 kw. 71,0 2,5 11,6 4,9 52,0
3 kw. 70,5 2,5 11,6 4,7 51,6
4 kw. 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9
2007 1 kw. 69,1 2,4 11,3 4,8 50,5
2. Strefa euro — dostosowanie deficytu dodlugu publicznego
Zmiana| Deficyt (-) Dostosowanie deficytu do diugu publicznego Uwaga:
d{’l‘:;lo;:ﬁ Nadwtz(lf; Ogotem| Transakcje w glownych aktywach finansowych w posiadaniu instytucji rzadowych| Skutki aktualizacji wy-| Inne P 0il;2tzli(z::§
blicznego Ogodtem| Gotowka| Kredyty Papiery| Papiery wartosciowe z prawem| o ' g‘ggﬁﬁgz‘;
i depozyty|i pozyczki| wartosciowe do kapitatu i inne udzialy
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11
2004 2 kw. 5,8 -1,5 43 3,9 3,4 0,1 0,2 0,2 0,0 03 5,8
3 kw. 1,8 234 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
4 kw. -3,1 -1,4 -4,5 -3,3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -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 0,5
4 kw. -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 1 kw. 49 -3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
2 kw. 33 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
3 kw. 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
4 kw. -3,0 -0,8 -3,8 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9
2007 1 kw. 4,7 -2,4 2,3 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 09 5,0

(28 Deficyt, potrzeby pozyczkowe i zmiana poziomu diugu Q9 Dtug publiany oblizony zgodnie z metodologia sfuzaca do oceny wypetnienia kryter-

pu bliczne g0 (czterokwartalna suma ruchoma jako odsetek PKB) um z Maastricht (roczne zmiany wskaznika dtugu do PKB oraz czynnikow, z ktérych one wynikaja)

Dopasowanie deficytu do zadluzenia

—— Deficyt D .
I Pierwotny deficyt/nadwyzka
|

= = Zmiana poziomu dtugu publicznego

Roéznica mi stopa wzrostu PKB a stopa procentow:
=« == Potrzeby gotowkowe edzy stopa pa p a

Zmiana wskaznika dtugu publicznego do PKB

45 45
4,0 o n 4,0
S e
3,5 R 3,5
. 7 N2 N,
3,0 ~— NN 3,0

/ :

1,0 ‘/} 1,0

05 | 05

0,0 ‘ ‘ 00 40 ‘ -4,0
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 dotyczace papierow wartosciowych w kwartale ¢ sa wyrazone jako odsetek PKB w kwartale 7 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 -9,7 28,6 35,8 1,4 75,5 10,1 0,4 117,1 -158,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 2 kw. -71,2 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 7,9 67,8 =32 -47,4
4 kw. 17,7 17,8 8,5 6,7 -15,4 4.8 22,5 -45,8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 -2,4 233
2007 1 kw. -2,4 7,6 5,6 5,4 -21,0 52 2,8 -12,0 -24,2 122,2 -17,2 91,4 -1,4 9,2
2 kw. -7,0 18,7 13,2 -22,1 -16,8 2,8 -4,2 -21,7 -82,7 90,8 -13,1 -12,2 -4,4 25,9
2006 czer. 9,1 53 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 2225 -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. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4,8
list. 4,8 7,2 2,1 2,7 -1,3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54,4 -0,6 53
grud. 13,7 5,0 3,8 4,9 0,0 3,4 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4,4 -27,7 -1,9 22,8
2007 sty. -6,1 -4,4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 7,4 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
luty -5,7 2,3 23 1,5 -11,9 1,2 -4,5 -11,0 -11,0 23,0 -8,4 -14,2 -0,5 15,5
mar. 9,4 9,6 3,1 42 -1,4 1,6 11,1 -44,0 -5,9 65,6 -4,2 -101,7 2,2 33,0
kwie. -4,3 43 3,0 -4,3 -1,3 0,6 -3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
maj -14,0 42 3,9 -17,3 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -13,4 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
czer. 11,4 10,1 6,3 -0,4 -4,6 0,2 11,6 -40,5 -44.8 70,2 -7,1 -56,9 -1,9 28,9
Skumulowane transakcje 12-miesigczne
2007 czer. 2,6 51,5 37,1 -9,0 -717,1 14,8 17,4 -28,4 -210,3 355,7 -22,4 -140,0 -11,4 11,0

(30 Bilans ptatniczy — saldo rozrachunku biezacego
(miliardy EUR)

I Transakcje kwartalne
= Skumulowane transakcje 12-miesigczne

(miliardy EUR)

(31 Bilans ptatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe

Inwestycje bezposrednie (transakcje kwartalne)

Inwestycje portfelowe (transakcje kwartalne)

Inwestycje bezposrednie (skumulowane transakcje 12-miesigczne)
Inwestycje portfelowe (skumulowane transakcje 12-miesi¢czne)
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.1 Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje netto)

2. Rachunek biezacy i kapitalowy

Rachunek biezacy Rachunek
kapitalowy
Ogétem Towary Ustugi Dochody Transfery biezace
Przychody| Rozchody Netto| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody| Przychody| Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1.806,0 60,7 1.129,3 1.028,9 366,4 333,8 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2.066,1 2.067,9 -1,9 1.224,2 1.178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2.343,0 2.352,8 -9,7 1.389,0 1.360,4 429,3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 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. 575,8 581,44 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 2,4
4 kw. 637,2 619,5 17,7 3732 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8.8 4,0
2007 1 kw. 609,3 611,7 -2,4 359,5 351,9 103,6 98,0 119,4 114,0 26,8 478 7,7 2,5
2 kw. 636,3 643,3 -7,0 371,7 353,0 114,1 100,9 133,1 155,2 17,5 34,3 4,9 2,2
2007 kwie. 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 35,4 32,4 41,4 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
maj 209,0 223,1 -14,0 123,2 118,9 37,7 33,7 41,3 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
czer. 226,3 215,0 11,4 129,3 119,2 41,0 34,7 50,4 50,9 5,6 10,2 0,9 0,7
Skorygowane sezonowo
2006 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. 618,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117,4 24,0 433
2007 1 kw. 629,1 624,7 4,4 365,8 350,4 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
2 kw. 627,7 631,2 -3,5 369,5 353,7 114,1 104,3 123,1 134,2 21,0 39,0
2006 paz 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1
lis. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 37,9 39,9 5,9 14,2
gru. 215,1 208,6 6,5 124,2 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9
2007 sty. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 42,2 41,5 4,8 9,6
luty 213,3 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
mar. 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 453 5,0 12,1
kwie. 204,9 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 5,9 14,6
maj 206,3 214,2 -7,8 120,9 116,9 Bi7AS) 34,7 39,1 49,5 8.8 13,1
czer. 216,5 210,6 59 126,0 119,0 38,9 35,1 453 45,3 6,3 11,2
(32 Bilans ptatniczy — towary (33 Bilans ptatniczy — usfugi
(miliardy EUR; skorygowane sezonowo: trzymiesigczna $rednia ruchoma) (miliardy EUR; skorygowane sezonowo; trzymiesi¢czna srednia ruchoma)
= Eksport (przychody) === Eksport (przychody)
140 = === Import (rozchody) 140 40 = === Import (rozchody) 40
120 120
100 100
80 80
60“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘ 60 20"‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zrédto: EBC.
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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 10,0 421,9 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
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 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 49 8,1 19,1 27,9 23,4 39,4 43,9
2007 1 kw. 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6

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 Ogélem 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 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 4,2 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 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. -80,2 -59,1 -16,1 -43,0  -21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 1 kw. -76,9 -53,3 -5,0 -483  -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 32,3
2 kw. -113,3 -82,7 -5,1 -77,6  -30,5 -1,5 -29,1 30,5 33,6 0,6 33,0 -3,1 1,1 -4,2
2006 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. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 38
list. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
grud. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9  -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 sty. -22,7 -22,2 -2,7 -19,5 -0,4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7.8 7,2 -1,0 8,1
luty -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19,9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 4,2 7,4 8,3 0,2 8,0
mar. -23,4 -20,2 -8,0 -12,2 23,2 0,1 -3.4 17,6 1,6 -3,7 5,2 16,0 -0,1 16,1
kwie. -30,1 -19,1 -1,3 -17,8  -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
maj -32,9 -28,0 -3,0 25,1 -4,9 0,1 -5,1 19,5 24,5 0,6 24,0 -5,0 0,5 -5,5
czer. -50,2 -35,6 -0,9 2348 -145 -1,2 -13.3 5,4 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2
Zrédto: EBC.
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1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

5. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu oraz sektora wierzyciela

STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje

i pozycje

zagraniczne

Udzialy Instrumenty dluzne
Dtugoterminowe papiery diuzne Instrumenty rynku pienig¢znego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Eurosystem MIF Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza Eurosystem MIF| Instytucje spoza
z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF z wyla- sektora MIF
czeniem Instytucie czeniem Instytucie czeniem Instytucie
Eurosys- rzei]dovsjle Eurosys- rzgggvge Eurosys- rzgdovsjle
temu temu temu
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 -0,8 248,66 0,1 -14,5  -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -25,2 -110,1 -6,1 2897 -2,4 -168,7 -123,1 -1,1 4644 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 2 kw. 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -23,4 2256 0,1 116,5 23,2 -7,6 - -0,7 232 -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 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6  -457 -0,8 1852 -1,4 -18,5  -43 4,0 -74
2007 1 kw. 0,0 -20,8 0,5 -0,8 1073 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 1374 0,7 -23,3 -13,3 -5,5 0227
2 kw. 0,0 -55  -34 - 89,6 -0,4 -55,1 -46,4 - 1070 -0,1 -15,1  -9,3 - 294
2006 czer. 0,0 45 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 25,9 -0,4 1,707 - -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 -49 53 - 23,7 -1,8 -15,4 21,2 - 53,5 -0,3 -5,8  -6,2 - 144
list. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 -25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 9,6 42 - 142
grud. 0,0 -7,3 -05 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 24 - -36,1
2007 sty. 0,0 -56  -13 - 44,2 -0,1 -32,0 -10,1 - 343 0,5 -1,7-1.9 - 193
luty 0,0 -19,0  -9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 =97 - 37,7 0,1 52 22 - 8,6
mar. 0,0 38 11,0 - 24,8 -0,6 -2,3 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4  -32 - 52
kwie. 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 34 - 39,5 0,0 -32 0.2 - 162
maj 0,0 -9,2 6,8 - 13,2 -0,2 -27,1  -20,7 - 36,4 0,0 -14 2,6 - 156
czer. 0,0 2,7 2,8 - 75,3 -0,2 -52 223 - 31,1 -0,1 4,5 -6,9 - 24
6. Pozostale inwestycje wedlug sektorow
Ogoétem Eurosystem Instytucje rzadowe MIF (z wylaczeniem Eurosystemu) Pozostale sektory
Ogotem Dtugoterminowe | Krotkoterminowe
Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa| Pasywa| Aktywa Pasywa
Rachunki Rachunki
biezace i biezace i
depozyty depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
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 -96,9 553 -298,6 4282  -177,7 -6,0  166,4
2006 -758,3 7739 -2,9 18,6 33 -3,0 1,2 -523,6 492,2 -1342 84,1 -389,5 408,1 -235,1 25,0 261.,8
2006 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 49 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. -281,0 176,8 -1,1 4,7 -5,5 =32 -3,2 -210,6 98,6 -73,6 28,2 -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 1 kw. -414,2 322,8 -53 6,1 3,8 52 1,4 -290,4 266,7 -76,6 29,7 -213,9 237,0  -122,2 -39,2 485
2 kw. -223,4 211,2 -3,3 9,9 -15,6 -15,6 -0,1  -122,1 173,7 -83,1 53,0 -39,0  120,7 -82,5 -10,7 27,8
2006 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. 11,1 239 -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. -106,9 84,8 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 78,5 64,3 -42,1 5,5 -36,5 58,8 -25,4 32 237
list. -151,4 97,0 0,5 32 -3,8 -4,3 1,6  -106,4 71,3 -10,8 27,9  -95,6 43,4 -41,7 -8,5 21,0
grud. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 5,2 -2,7 -25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4,8  -319 3,3 23,4 32,1
2007 sty. -154,3 178.,8 -1,4 3.8 1,0 1,3 -4,8  -100,6 154,6 -31,9 10,4 -68,7 1442 -53,2 -33,3 25,1
luty -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4,4 -90,0 81,5 -7,9 8,6  -82,1 72,9 -37,3 21,7 31,1
mar. -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
kwie. -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 -2,3 0,5 -125,6 163,8 -17,0 9,1 -108,6 154,7 -30,4 -6,9 202
maj -63,4 75,6 -2,5 -0,8 -4,8 -5,0 -0,3 -27,2 76,5 -25,1 38,2 -2,1 38,3 -28,9 -1,3 0,2
czer. -5,9 -51,1 -1,6 8,6 -11,9 -8,2 -0,3 30,7 -66,7 -41,0 5,7 71,8 -72,3 -23,1 -2,6 7.3
Zrédto: EBC.
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1.1

Bilans ptatniczy
(miliardy EUR; transakcje)

7. Pozostale inwestycje wedlug instrumentu

Eurosystem Instytucje rzadowe
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 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 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
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 -0,5 0,0 -3,3 0,0
2007 1 kw. -53 0,0 6,1 0,1 0,0 39 -1,3 5,2 -0,2 0,0 1,5 -0,1
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 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 2177 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006 1 kw. -131,8 -3,9 217,0 59 -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. -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79,8 18,1 -0,3 3,4 70,5 2,9
2007 1 kw. -282,2 -8,3 264,7 2,0 2,4 -111,6 -72,4 -39,2 -8,2 -2,0 45,2 53
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 -1,3 4,2 -0,5 5,2 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,2
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. =32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1.4 0,0 0,0
4 kw.| -2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 1 kw. -1,4 0,4 0,0 0,8 -2,6 1,4 -5,0 0,4 -5,5 6,1 0,0 0,0
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje

i pozycje
zagraniczne

1.2 Bilans ptatniczy w ujeciu monetarnym "
(miliardy EUR; transakcje)

Pozycje bilansu platniczego rownowazace transakcje w zagranicznej cze$ci czynnika kreacji M3 Mem(]:
Saldo | Inwestycje bezposrednie Inwestycje portfelowe Pozostale inwestycje | Instrumenty ~ Bfedy Suma 1;,:, zagranjii
rachunku Jednostki|  Jednostki Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa| finansowe| i opusz- kolumn | o756 czesci
ik itt:iiz\:}ggg rezydentow nierezy- czenia| od 1do 10 czynnika
B E Za granica dentow Instytucje| Udziaty? | Instrumenty| Instytucje| Instytucje kreacji M3
(instytucje w strefie spoza dtuzne? spoza spoza
SPOZa CULD sektora sektora | sektora MFI
sektora MFT) MFI MFI
1 2 3 4 5 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 -58,0 134,0 161,2
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 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006 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. 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 1 kw. 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 147,2 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
2 kw. -4,2 -106,7 29,4 -59,1 78,8 109,2 -98,1 27,7 -13,1 25,9 -10,1 -18,0
2006 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 =32 3,9
sie. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5,4 38 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
wrz. 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. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
lis. 5.8 -10,7 1,6 -17,4 31,4 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
gru 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 3,9 29,4 -4,4 23,3 75,3 81,1
2007 sty. -3,7 -22,3 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
lut. -4,5 -36,2 19,6 21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -8,4 15,5 48,0 40,6
mar. 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 58,3 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,5 84,3
kwi. -3,7 -28,4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 =293 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
maj 12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,8 -14,4
cze. 11,6 -48,1 5,4 -26,4 68,4 36,5 -35,0 7,0 -7,1 28,9 41,2 36,3
Skumulowane transakcje 12-miesieczne
2007 cze. 18,8 -307,3 133,7 -214,0 254,5 4932 -311,0 196,5 -22,4 10,6 252,6 262,2

(34 Gtéwne transakcje bilansu pfatniczego powodujace zmiany w aktywach zewnetrznych netto MIF "

(miliardy EUR ; 12-miesigczne skumulowane transakcje)

[0 Aktywa zewnetrzne MIF

===+ Saldo rachunku biezacego i kapitatowego

= = Udzialowe inwestycje bezposrednie i posrednie za granica spoza sektora MIF
—— Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych, w formie instrumentéw diuznych 3

600 600
400 400
200 200
0 0
2200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 . : : . : T : . : : . : . . . . . . . . -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 pienig¢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
Ogoétem Dania| Szwecja Wielka| Pozostale| Instytucje
Brytania| kraje UE UE
kw. 2 2006 do kw. 1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Przychody
Rachunek biezacy 2.407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 862,9
Towary 1.418,2 515,1 32,4 51,5 227,8 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0 572,0
Ustugi 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 79,2 139.,8
Dochody 4659 174,9 7,4 12,1 125,2 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 104,2 141,9
z czego: dochody z inwestycji 449.8 169,5 7,3 12,0 123,4 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 139,2
Transfery biezace 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5,8 7,3 9,1
Rachunek kapitalowy 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Rozchody
Rachunek biezacy 2.404,7 794,1 40,2 73,5 3842 199,0 97,3 242 88,5 148,4 3384 1.011,1
Towary 1.378,6 404.,8 27,4 47,2 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5 705,7
Ustugi 399,1 129.4 73 9,6 843 28,1 0,1 5,8 7,6 30,9 86,0 139,4
Dochody 463.,4 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0 120,6
z czego: dochody z inwestycji 453,7 150,6 4,9 15,8 117,4 4,8 7,7 5,4 26,3 42,2 111,1 118,2
Transfery biezace 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 5,3 7,0 454
Rachunek kapitalowy 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Netto
Rachunek biezacy 2,4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 7,3 -33,1 8,4 51,3 -148,2
Towary 39,7 110,3 49 43 56,0 449 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Ustugi 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 5,2 0,7 3,4 11,6 -6,7 0,4
Dochody 2,5 18,7 2,5 -3,8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 -7.8 21,2
z czego: dochody z inwestycji -3,9 18,9 2,4 -3,9 6,1 18,9 -4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8,3 21,1
Transfery biezace 76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Rachunek kapitalowy 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1

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. 2 2006 do kw. 1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inwestycje bezposrednie -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 =357 26,3 -63,9
Za granica -3432  -151,2 -0,1 3,0  -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8  -67.9 -32,8 -61,6
Kapitat wlasny/ -269,6  -129,7 -0,6 46  -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6  -484 -28,5 -53,6
reinwestowane zyski
Pozostate kapitaty -73,6 -21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 -2,4 -8,2  -195 -4,3 -8,0
W strefie euro 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 4,5 0,1 5,6 5,8 4,7 32,2 59,2 -2,3
Kapitat wiasny/
reinwestowane zyski 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 7,9 13,9 50,4 3,6
Pozostate kapitaty 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 5,7 2,9 =32 18,2 8,8 -5,9
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.3 Struktura geograficzna bilansu ptfatniczego 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| Pozostate| Instytucje ﬁna;esl(l)tvl;:
Brytania| kraje UE E
kw. 2 2006 do kw. 1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktywa inwestycji portfelowych -445.7  -101,0 -7,2 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 -3,7 -191,7 -96,6 -45,0
Udziatowe -58,5 2,7 -2,3 -0,9 4,4 1,5 -0,1 0,1 1,4 0,6  -33,9 -34,0 4,7
Diuzne -387,2  -103,7 -4,9 -13,3 -85,1 -2,2 1,8 -8,2 -1,0 -4,3  -157,8 -62,6 -49,6
Dtugoterminowe papiery
diuzne -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7  -118,7 -36,7 -45,0
Instrumenty rynku
pieni¢znego -94,2 -23,8 0,2 23,3 -19,3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 -2,6  -39,1 =259 -4,6
4. Bilans platniczy: pozostale inwestycje wedlug sektora
(transakcje skumulowane)
Ogotem Unia Europejska 27 (poza strefa euro) Kanada| Japonia| Szwajcaria| USA Zagra- Orga-| Pozostale
Ogotem| Dania| Szwecja| Wielka| Pozostale|Instytucje 2:11::: I:llez;gf
Brytania| kraje UE UE finansowe| narodowe
kw. 2 2006 do kw. 1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inne inwestycje -162,6 -2143 -16,1 84 -192,6 -22,8 8,8 0,4 32,8 99 64,5 -40,2 15,8 -11,7
Aktywa -953,3 -701,8 -35,9 -43 6232 =354 -3,0 -0,6 15,4 -46,4 -67.4 -79,6 =33 -69,7
Instytucje rzadowe
i samorzadowe -0,5 -8,8  -0,7 0,2 -7,8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
MIF -683,3 -476,2 -349 -1,3  -408,7 -31,2 -0,1 0,5 11,8 -42,2 -653 -54,4 22,3 -55,2
Pozostate sektory -269,5 -216,8 -0,4 =32 -206,7 -4,2 -2,3 -1,0 4,0 -42 -2 =252 0,1 =243
Pasywa 790,7 487,4 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 1319 39,4 19,1 58,0
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 4,8 5,5 0,0 0,0 0,2 0,0 5,2 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 2,5 -2,1
MIF 553,8  303,9 19,1 10,4 264,7 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 334 16,5 47,8
Pozostate sektory 232,1  178,1 0,7 2,2 165,7 3,0 6,5 1,4 2,4 -1,6 335 5,9 0,1 12,3
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.lzgcje_
Brytania| kraje UE UE S e
oy Yy finansowe| narodowe
2005 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 5,2 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  652,8 459 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 3042 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3  -1450 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 5,4 315,2
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 7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,1 324,1 -1.142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 4 kw. -1.059,4 -12,6 385,9 -1.510,3 -14,9 -2459 325,8
2007 1 kw. -1.073,2 -12,6 368.,9 -1.594,1 6,9 -186,4 331,5
Aktywa
2002 7.419,6 102,1 2.005,9 2.291,9 133,1 2.622,6 366,1
2003 7.964,9 106,4 2.169,3 2.658,1 160,8 2.670,0 306,7
2004 8.768,7 112,6 2.337,1 3.035,8 174,1 2.940,8 281,0
2005 10.806,1 134,2 2.710,3 3.874,9 236,1 3.664,7 320,1
2006 4 kw. 12.288,2 145,7 2.959.,6 4.376,2 288,6 4.337,8 325.8
2007 1 kw. 12.995,2 152,1 3.019,3 4.562,3 339,2 4.742,9 331,5
Pasywa
2002 8.134,5 11,9 1.826,4 3.232,7 145,7 2.929,7 -
2003 8.749.,8 116,9 2.081,9 3.574,2 168,3 2.925,4 -
2004 9.598,6 123,3 2.230,4 4.032,3 189,0 3.147,0 -
2005 11.623,2 1443 2.386,2 5.017,6 250,5 3.969,0 -
2006 4 kw. 13.347,5 158,3 2.573,8 5.886,5 303,5 4.583,7 -
2007 1 kw. 14.068,4 164,7 2.650,4 6.156,4 332,3 4.929,3 -

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 4 kw. 2.385,7 192,6 2.193,1 574,0 2,8 571,1 1.937,8 47,7 1.890,2 635,9 10,1 625,8
2007 1 kw. 2.427,1 206,9 2.220,1 592,2 3.4 588,8 1.960,9 45,6 1.915,3 689,5 12,7 676,8
3. Inwestycje portfelowe wedlug instrumentu
Udzialowe Instrumenty diuzne
Dtugoterminowe papiery dtuzne Instrumenty rynku pienieznego
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
Eurosystemu 1 otucie] Pozostate Eurosystemu [, ctvticie[ 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 83 799,2 1.364,4 7,2 403,1 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 0,9 231,44 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 2.271,9 0,8 260,5 0,4 52,9  317,6
20064 kw. 2,8 1314 34,7  1.816,0 2.980,6 10,4 809,1 11,4 1.197,1 2.603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
20071 kw. 2,8 148,5 356 1.856,0 3.123,5 10,5 848,4 12,6 1.248,3 2.720,9 0,1 3253 5,8 68,1 312,0
Zrédto: EBC.
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

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| Pozostate| Kredyty| Kredyty i pozyczki/rachunki Pozostale| Kredyty| Kredyty| Pozostate
/rachunki biezace aktywa /rachunki biezace| ~ pasywa| handlowe biezace i depozyty aktywa| handlowe| ipozyczki| pasywa
i depozyty i depozyty Ogotem| 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 4 kw. 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 1 kw. 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 3,9
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 93,5 110,2 401,4 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 4 kw. 2.879,0 58,7 3.413,8 55,8 173.9 977.8 598,1 379,7 138,5 1249 749,3 92,1
2007 1 kw. 3.141,4 70,0 3.657,9 64,4 185,1 1.088,2 650,5 437,8 147,2 131,4 812,0 107,4
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-|  Wun- ciagnienia wa| Ogotem| Rachunki biezace Papiery warto$ciowe Finan-| pates-| tow strefy|  kotermino-
liardach cjach (SDR)| w MEFW i depozyty _SOWE| nodei| euro w wa-|we obciazenia
EUR| fine oy W ban-| W ban-| Ogétem| Udzialy[Diugoter-|  Instru-| StrU- lutach ob-|aktywéw i pa-
(milio- Tedheam| | Tedn minowe menty| MeNY cych| sywow walu-
1y) 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 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 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 1 kw. 331,5 180,4 363,108 4,6 43 1422 4,9 27,6 109,4 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 maj 327,4  176,5 360,323 4,7 44 1418 4,4 26,6  110,8 - - - 0,1 0,0 27,3 -23,8
cze. 3253 172,8 358,767 4,7 43 14355 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
lip. 3288 173,6 357,491 4,7 4,1 146,44 5,1 30,8 1103 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
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 79 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 3 kw. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 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 1 kw. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3,3 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 maj 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 30,2 0,7 3,7 25,7 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
cze. 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
lip. 41,4 9,4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 -2,2
Zrédto: EBC.
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1.5 Obroty towarowe

(skorygowane sezonowo; jezeli nie zaznaczono inaczej)

1. Wartosci, wolumen i ceny transakcyjne wedlug grup towaréw

Ogélem (n.s.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 1.056,9 499,2 221,3 299,8 915,6 987,8 552,9 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8,9 9,4 1.142,8 545,8 246,7 314,6 9949 1.073,4 604,4 183,3 255,4 767,4 129,2
2005 7,8 13,5 1.237,1 590,1 269,6 334,7 1.068,2 1.223,2 705,1 206,5 275,9 842,4 186,3
2006 11,2 13,4 1.380,7 665,0 289,6 369,6 1.183,0 1.392,8 827,9 208,9 304,3 938,6 225,3
2006 1 kw. 16,1 22,7 332,5 159,2 71,4 90,3 282,9 338,5 198,8 53,2 74,2 224,5 55,4
2 kw. 9,4 14,5 340,7 163,1 71,5 91,0 290,5 345,0 205,0 52,5 75,6 231,7 57,4
3 kw. 8,0 10,4 346,5 167,9 71,5 92,1 296,6 353,7 213,2 51,6 76,0 236,5 60,0
4 kw. 11,7 7,6 361,0 174,7 75,2 96,2 313,0 355,6 210,9 51,6 78,5 2459 52,4
2007 1 kw. 9,3 5,1 366,0 175,3 71,5 97,0 312,5 358,1 211,5 52,6 78,9 250,4 46,8
2 kw. 8,9 3,9 371,4 . . . . 358,7 . . . 2 o
2007 sty. 112,0 8,0 121,5 58,3 25,8 32,5 102,9 119,8 71,0 18,2 25,8 83,3 16,1
lut. 9,8 7,4 121,7 58,3 25,9 32,0 103,5 121,0 71,6 18,1 26,4 84,1 15,4
mar. 6,7 0,5 122,8 58,8 25,8 32,5 106,1 117,3 68,9 16,4 26,6 83,1 15,3
kwi. 11,1 6,3 122,6 58,2 26,2 32,0 104,8 119,1 71,2 16,5 26,1 82,0 17,2
maj 6,7 1,7 123,3 58,6 25,9 32,7 105,6 119,4 71,9 16,8 25,9 83,3 18,0
cze. 9,0 3,8 125,4 . . . . 120,2 . . . . .
Wskazniki wolumenu (2000 = 100, roczne zmiany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 117,4 108,2 105,3
2005 4,9 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,9 107,6 123,7 123,6 116,3 109,9
2006 7,5 5,8 133,4 130,0 136,6 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,7 125,3 110,0
2006 1 kw. 10,7 8,9 128,9 125,4 134,2 129,6 128,2 117,4 110,2 124,7 127,9 120,1 106,2
2 kw. 5,2 4,0 132,1 128,5 135,4 1299 132,0 119,5 1124 125,6 132,0 124,6 106,7
3 kw. 5,0 4,5 133,8 130,9 135,5 132,0 134,2 122,0 116,3 124,7 131,1 125,7 115,9
4 kw. 9,0 6,0 138,6 135,1 141,1 137,6 140,4 124,7 117,7 125,1 135,9 130,6 111,1
2007 1 kw. 7,5 6,1 139,5 133,9 145,0 137,4 139,1 125,3 117,3 128,4 136,0 132,2 101,0
2007 sty. 10,8 9,2 139,6 134,0 145,3 138,6 138,0 126,1 118,4 134,1 133,8 132,2 104,1
lut. 7,5 8,2 138,9 133,3 146,1 135,5 138,0 126,8 119,1 130,6 136,6 132,4 101,2
mar. 4,9 1,4 140,1 134,5 143,5 138,1 141,4 122,9 114,5 120,6 137,6 132,0 97,8
kwi. 8,3 6,7 139,2 132,5 145,8 1359 139,2 124,0 117,2 122,5 134,2 130,0 105,6
maj 3,7 2,5 139,5 132,8 144,5 137,7 140,0 124,7 118,5 1249 133,6 132,3 109,7
cze. . . . . . . . . . . . .
Indeksy cen transakcyjnych (2000 = 100, roczne z miany procentowe dla kolumn 1 i 2)
2003 -3,2 -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 95,7 101,4 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 3,5 73 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 1 kw. 4,9 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,5 112,8 122,5 93,3 105,5 101,5 170,0
2 kw. 4,0 10,1 103,4 103,7 98,3 106,9 101,3 113,0 123,9 91,5 104,2 101,0 174,9
3 kw. 2,8 5,6 103,8 104,8 98,1 106,5 101,7 113,5 124,4 90,4 105,5 102,2 168,2
4 kw. 2,5 1,5 104,4 105,6 99,2 106,7 102,6 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,7
2007 1 kw. 1,6 -0,9 105,1 107,0 99,4 107,7 103,4 111,9 1223 89,6 105,5 102,9 150,8
2007 sty. 1,1 -1,1 104,7 106,6 98,9 107,3 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,7 151,2
lut. 2,1 -0,7 105,3 107,2 99,1 108,2 103,5 112,1 122,4 90,7 105,6 103,5 148.,4
mar. 1,7 -0,9 105,4 107,1 100,2 107,6 103,6 112,1 122,5 89,0 105,6 102,6 152,7
kwi. 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107,9 104,0 112,8 123,7 88,4 106,1 102,8 158,8
maj 2,9 -0,8 106,3 108,1 99,9 108,6 104,2 112,5 123,6 88,0 105,8 102,6 160,4
cze. . . . . . . . . . . . .

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (wskazniki wolumenu i sezonowa korekta indekséw cen transakcyjnych).
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STATYSTYKA
STREFY EURO

Transakcje
i pozycje
zagraniczne

1.5 Obroty towarowe

(miliardy EUR, jezeli nie zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

2. Struktura geograficzna

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 1.056,9 249 38,6 193.,8 1250 29,2 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,6
2004 1.142,8 25,7 42,2 205,6 138,3 35,9 66,2 32,1 172,6 40,3 33,2 150,4 64,2 40,4 95,8
2005 1.237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,7 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,7
2006 1.380,7 31,2 49,6 2149 193,7 55,1 77,2 38,5 199.6 53,6 34,5 183.,4 77,1 54,4 117,9
2006 1 kw. 332,5 7,6 11,6 53,0 44,5 12,5 18,2 9,6 49,6 12,7 8,8 43,6 19,3 13,1 28,4
2 kw. 340,7 7,8 12,2 533 47,6 12,9 18,6 9,8 49,6 12,8 8,5 45,1 18,9 13,3 30,2
3 kw. 346,5 7,8 12,7 54,5 49,4 14,2 19,5 9,6 49,5 13,6 8,5 46,0 19,0 13,7 28,4
4 kw. 361,0 8,0 13,1 54,1 52,1 15,5 20,9 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 30,9
2007 1 kw. 366,0 8,4 13,5 56,0 53,8 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 49,2 21,2 14,8 31,0
2 kw. 371,4 . . 16,4 20,3 9,9 49,4 15,1 9,0 48,9 20,9 15,0 .
2007 sty. 121,5 2,8 4,5 8,6 17,8 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,9 16,5 7,1 4,9 9,5
lut. 121,7 2,8 4.4 18,7 17,9 52 6,8 32 16,4 4.8 2,9 16,2 7,0 4,9 10,4
mar. 122,8 2,8 4,5 18,6 18,1 5,4 6,7 3.4 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,1
kwi. 122,6 2,8 4.4 18,5 18,2 5,4 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
maj. 1233 2,8 4,6 18,6 18,4 5,5 6,8 33 15,9 52 3,0 16,3 7,0 5,0 10,8

cze. 1254 . . 5,5 6,7 3,2 16,6 5,0 3,1 16,6 7,0 4,9

Procentowy udzial w eksporcie ogélem
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Import (c.i.f.)

2003 987,8 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 75,6
2004 1.073,4 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,3 161,0 72,8 45,2 75,0
2005 1.2232 26,3 42,2 152,6 129,2 76,7 58,0 252 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1.392,8 27,8 47,4 165,8 153,7 94,6 62,1 29,0 128,5 143,7 56,4 213,0 109,5 66,0 95,2
2006 1 kw. 3385 6,8 11,4 41,4 35,2 233 15,0 7,0 31,6 33,1 14,2 52,2 26,9 15,6 24,6
2 kw. 345,0 6,8 11,4 42,6 37,3 24,5 15,4 7,5 31,7 34,8 13,9 53,3 27,0 16,0 22,9
3 kw. 353,7 7,1 12,0 41,2 39,4 238 15,9 7,3 32,3 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
4 kw. 355,6 6,9 12,6 40,5 41,8 23,0 15,8 7,3 32,8 39,7 14,1 52,8 27,9 17,8 22,6
2007 1 kw. 358,1 7,0 12,8 40,4 41,9 229 16,7 7,8 33,1 41,6 14,5 51,9 259 18,1 23,4

2 kw. 358,7 . . . . 23,8 16,6 7,8 32,1 39,1 14,1 52,7 27,0 17,4
2007 sty. 119,8 2,4 4.4 13,5 14,1 7,6 5,5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,9 6,2 7,4
lut. 121,0 2,2 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,8 4,9 18,0 8,8 6,1 8,1
mar. 117,3 2,3 42 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,6 14,1 4,6 16,4 8,3 5,8 8,0
kwi. 119,1 2,4 43 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,7 12,9 4,5 17,5 8,6 5,7 8,4
maj. 119,4 2,2 4.4 13,5 14,4 7,8 5,5 2,6 10,9 13,1 4,9 17,7 9,3 5,8 7,1

cze. 120,2 . . . . 8,0 5,6 2,6 10,4 13,0 4,7 17,5 9,2 5,8

Procentowy udzial w imporcie ogélem
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 4,7 6,8
Saldo

2003 69,1 1,2 1,7 55,2 16,1 -18,0 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 16,0
2004 69,4 0,4 2,4 60,7 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 20,8
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,0 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,8
2006 12,1 3,4 2,2 49,0 40,0  -39,5 15,1 9,5 71,1 -90,1 -22,0 -29,5 -32,4 -11,7 22,8
2006 1 kw. -6,0 0,7 0,3 11,6 9,3 -10,9 32 2,6 18,0 -20,5 -5.4 -8,6 7,6 -2,5 3.8
2 kw. -4,3 0,9 0,8 10,7 10,4 -11,5 32 2,3 17,9 -22,0 -5,5 -8,2 -8,0 -2,6 7,3
3 kw. -7,2 0,7 0,7 13,2 10,0 -9,6 3,6 2,3 17,2 -22,5 -5,7 -8,7 -8,7 -3,0 33
4 kw. 5,4 1,1 0,5 13,5 10,3 -1,5 5,1 2,2 18,1 -25,1 -5,4 -4,0 -8,1 -3,6 83
2007 1 kw. 7,9 1.4 0,7 15,5 11,8 -1,2 3,8 2,2 16,0 -27,4 -5,8 -2,7 -4,7 -3,3 7,5

2 kw. 12,6 . . . -7,4 3,7 2,0 17,3 -24,0 -5,1 -3,8 -6,1 -2,4
2007 sty. 1,8 0,4 0,2 5,1 3,7 -2,5 1,5 1,0 5,5 -9,1 -2,1 -1,0 -1,8 -1,3 2,1
lut. 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 -2,5 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
mar. 5,5 0,5 0,3 5,4 4,1 -2,2 1,1 0,7 5,5 -9,3 -1,7 0,0 -1,1 -0,8 32
kwi. 3,5 0,4 0,1 4,8 4,1 -2,6 1,2 0,7 6,1 -8,0 -1,6 -1,5 -1,6 -0,6 2,1
maj. 3,9 0,6 0,3 5,0 4,0 -2,3 1,3 0,7 5,0 71,9 -1,9 -1,4 -2,3 -0,8 3,7

cze. 52 . . -2,5 1,2 0,6 6,2 -8,0 -1,6 -0,9 2,2 -0,9

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu (saldo i kolumny 5, 12 i 15).
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8.1

(Srednie okresowe; wskaznik 1 kw. 1

KURSY WALUTOWE

Efektywne 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 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 11,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,6
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,3
2006 2 kw. 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6
3 kw. 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 111,2 104,4
4 kw. 104,6 105,3 104,0 101,4 96,3 100,2 1113 104,2
2007 1 kw. 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,6
2 kw. 107,1 107,2 106,1 . . . 113,5 105,6
2006 sie. 104,6 105,4 103,8 - - - 1113 104,5
WIZ. 104,4 105,2 103,4 - - - 11,1 104,2
paz. 1039 104,6 103.,4 - - - 110,4 103,5
lis. 104,5 105,2 103,9 - - - 1111 104,1
gru. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 104,9
2007 sty. 104,9 105,5 1043 - - - 111,5 104,2
luty 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,5
mar. 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,1
kwie. 107,1 107,4 106,3 - - - 113,7 105,9
maj 107,3 107,4 106,1 - - - 113,6 105,6
cze. 106,9 106,9 105,8 - - - 113,1 105,1
lip. 107,6 107,6 106,5 - - - 113,9 105.8
sie. 107,1 107,1 106,0 - - - 113,7 105,6
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqgca (w%,)
2007 sie. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,2 -0,2
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w%)
2007 sie. 2,4 1,7 2,2 - - - 2,1 1,0

(35 Efektywne kursy walutowe

($rednie miesigczne; wskaznik 1 kw. 1999 = 100)

(36 Dwustronne kursy walutowe
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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 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
2 kw. 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1.252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
2007 lut. 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
cze. 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1.245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
lip. 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1.259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
sie. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1.273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 sie. 0,0 1,5 0,5 -0,7 -4,6 -1,1 1,1 -0,7 -0,2 0,0 0,4 4,0
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 sie. -0,2 1,2 0,1 6,3 7,1 39 3.4 6,9 2,8 0,6 -0,2 -2,1
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 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
2 kw. 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007 lut. 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
kwi. 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
cze. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
lip. 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
sie. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 sie. -1,8 0,0 0,0 0,1 0,0 3,4 0,0 1,2 0,8 0,0 2,9
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 sie. -1,2 0,0 1,5 0,3 0,0 -7,0 0,0 -2,4 -10,8 0,0 -8,6
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 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
2 kw. 10,3476 7,3494 85,82 12.082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007 lut. 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
kwi. 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
cze. 10,2415 7,3313 84,26 12.056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
lip. 10,3899 7,2947 83,16 12.441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
sie. 10,3162 7,3161 88,46 12.765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
Zmiana w stosunku do poprzedniego miesiqca (w %)
2007 sie -0,7 0,3 6,4 2,6 0,6 7,7 0,7 -0,3 2,8 3,5 2,0
Zmiana w stosunku do poprzedniego roku (w %)
2007 sie. 1,0 0,4 -1,8 9,6 0,8 -7,1 -4,3 1,9 10,5 -10,1 -4,7

Zrédto: EBC.

1) Dane sprzed 1 lipca 2005 r. odnosza si¢ do rumunskiej waluty leja; 1 nowy lej (RON) to réwnowartos¢ 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 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. 53 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
2 kw. 4,7 2,6 1,5 5,8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
2007 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
kwi. 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
maj 4,5 2.4 1,7 5,9 1,9 7,8 5,0 8,4 -1,0 2,3 3,9 1,5 1,2 2,5
cze. 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3.9 1,5 1,3 2,4
lip. 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
Deficyt(-)/nadwyzka(+) sektora instytucji rzadowych 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 33 -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
Rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w % rocznie, $rednie okresowe
2007 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
kwi. 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
maj 4,26 421 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
cze. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
lip. 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
3-miesigczne stopy procentowe w % rocznie, $rednie okresowe
2007 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
kwi. 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
maj 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
cze. 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
lip. 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,44 4,78 . 4,34 3,78 6,02
Realny PKB
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 4,1 33 3,6 4,2 6,0 2,9 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,4 3.8 11,9 7,5 3,9 33 6,1 7,7 8,3 4,2 2,8
2006 4 kw. 5,7 6,1 3,7 10,9 3,7 11,7 7,0 3,1 3,1 6,9 7,7 9,6 43 3,1
2007 1 kw. 6,2 6,2 2,7 9,8 4,0 11,2 8,0 2,6 3,5 6,8 6,0 9,0 3.4 3,0
2 kw. 0,6 . 3,7 11,3 7,7 1,8 . 6,9 9,4 3,3 3,0
Saldo na rachunkach biezacym i kapitatowy jako % PKB
2005 -11,0 -1,5 3,9 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5,8 -1,4 7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 -2,8 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,8 -3,5 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,6
2006 4 kw. -24,5 -4,8 1,3 -14,5 -19,5 =253 -10,0 -2,9 -3,1 -2,7 -10,7 -1,3 7,4 -3,7
2007 1 kw. -27,2 2,0 -1,3 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 -9,0 -2,2 -14,9 0,1 9,4 -4,0
2 kw. . 3,0 . -11,5 . . . . -3,4
Jednostkowe koszty pracy
2005 2,4 -0,7 1,0 2,7 1,3 15,2 3,4 3,1 -0,5 0,3 0,5 0,6 3,9
2006 4,5 1,0 2,1 5,7 0,1 14,0 7,0 . 0,0 . . 1,2 -0,4 2,4
2006 4 kw. - 1,8 3.4 83 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1 1,5
2007 1 kw. - 3,7 4,5 14,9 - - 9,2 - -0,4 - - 0,3 4,6 -0,1
2 kw. 5,5 - - . - . -
Standardowa stopa bezrobocia jako % sily roboczej
2005 10,1 7,9 4,8 7,9 52 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,3 7.4 4,8
2006 8,9 7,1 3,9 5,9 4,6 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 7,3 13,3 7,1 5,3
2006 4 kw. 8,2 6,5 3,6 5,6 43 6,2 4,8 7,6 6,9 12,4 7,2 12,3 6,5 53
2007 1 kw. 7,7 5,9 3,9 4,9 4,1 6,3 4,8 7.4 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 5,5
2 kw. 7,2 5,8 3,5 5,2 4,0 5,9 4,9 7,7 6,4 10,4 7,2 10,8 5,7 .
2007  kwi. 7,4 5,9 3,5 5,2 4,1 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,0 5.4
maj 7,2 5.8 3,5 53 4,1 59 4,9 7,7 6,5 10,4 7,2 10,8 5.8 53
cze 7,0 5,7 3.4 53 3.9 5,8 4,7 7,7 6,4 10,1 7,2 10,7 5.4
lip. 6,6 5,5 3,2 5.4 4,1 5,6 4,7 7,7 6,3 9,7 6,9 10,6 5,2
sie. 4,0 7,7 . . .

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 % roczie) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stany Zjednoczone
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.6 48,8
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 2 kw. 4,0 -2,1 3,2 5,5 4,6 4,8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
3 kw. 3,3 -3,9 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
4 kw. 1,9 0,4 2,6 3,6 45 4,9 537 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 1 kw. 2,4 0,4 1,5 2,3 45 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
2 kw. 2,7 3,1 1,9 1,8 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 . .
2007 kwi. 2,6 - - 1,8 4,5 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
maj 2,7 - - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
cze. 2,7 - - 1,7 45 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
lip. 2,4 - 1,9 4,6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
sie. - - . . . 5,48 4,68 1,3622 - -
Japonia

2003 -0,2 -3,9 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 151,4
2004 0,0 4.9 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006 2 kw. 0,2 -2,4 2,2 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. 03 23,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72

2007 1 kw. -0,1 -2,2 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43

2 kw. -0,1 . 2,3 2,4 3,8 1,5 0,69 1,74 162,89
2007 kwi. 0,0 - 2,2 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
maj 0,0 - 3.8 3,8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
cze. -0,2 - 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
lip. 0,0 - 3,2 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
sie. . - 0,92 1,65 159,05 - -

(37 Realne PKB
(roczne zmiany procentowe; kwartalnie)

Strefa euro

(38 Wskaznik CPI
(roczne zmiany procentowe; miesi¢cznie)

= Strefa euro ©
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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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SPIS WYKRESOW

C1 Agregaty monetarne Si2
C2 Czynniki kreacji pieniadza Si2
C3 Sktadniki agregatéw monetarnych SI3
C4 Sktadniki dtugoterminowych zobowiazan finansowych SI3
C5 Kredyty i pozyczki dla instytucji posrednictwa finansowego i przedsigbiorstw Si4
C6 Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych SIS
C7 Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych oraz nierezydentow strefy euro S1é
C8 Depozyty ogotem wg sektorow (instytucje posrednictwa finansowego) S17
C9 Depozyty ogotem i depozyty ujete M3 wg sektorow (instytucje posrednictwa finansowego) S17
C10 Depozyty ogétem wg sektorow (przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe) S18
C11 Depozyty ogoétem i depozyty ujete w M3 wg sektorow (przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe) SI8
C12 Depozyty instytucji rzadowych oraz nierezydentow strefy euro S19
C13 Papiery wartosciowe w posiadaniu MIF $20
C14 Aktywa funduszy inwestycyjnych ogotem $24
C15 Warto$ci w obiegu i emisje brutto dtuznych papieréw wartosciowych przez rezydentéw strefy euro ogodtem $35
C16 Emisje netto dtuznych papieréw wartosciowych skorygowane sezonowo i nieskorygowane sezonowo $37
C17 Roczne stopy wzrostu dtugoterminowych dtuznych papieréw warto§ciowych w podziale wg sektora

emitenta we wszystkich walutach tacznie $38
C18 Roczne stopy wzrostu krotkoterminowych dtuznych papierow wartoSciowych w podziale wg sektora

emitenta we wszystkich walutach tacznie $39
C19 Roczne stopy wzrostu akcji dopuszczonych do obrotu, wyemitowanych przez rezydentow strefy euro $40
C20 Emisje brutto akcji dopuszczonych do obrotu w podziale wg sektora emitenta S41
C21 Nowe depozyty terminowe $43
C22 Nowe kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki

oprocentowania do jednego roku $43
C23 Stopu procentowe rynku pieni¢znego strefy euro S44
C24 3-miesigczne stopy procentowe rynku pieni¢znego S44
C25 Rentownos¢ obligacji skarbowych strefy euro $45
C26 Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych $45
C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 i Nikkei 225 $46
C28 Deficyt, potrzeby pozyczkowe i zmiana poziomu diugu publicznego $59
C29 Dtug publiczny obliczony zgodnie z metodologia stuzaca do oceny wypetniania kryterium z Maastricht $59
C30 Bilans ptatniczy — saldo rachunku biezacego $60
C31 Bilans ptatniczy — inwestycje bezposrednie i portfelowe $60
C32 Bilans pfatniczy — towary S61
C33 Bilans ptatniczy — ustugi S61
C34 Giowne transakcje bilansu platniczego powodujace zmiany w aktywach zewngtrznych netto MIF $65
C35 Efektywne kursy walutowe §72
C36 Dwustronne kursy walutowe §72
C37 Realne PKB §75
C38 Wskaznik CPI §75
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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, +0,5I,_,
) ! —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 miesiacu
t, $rednia stopa wzrostu jest obliczana jako:

11
0,5I,+ .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 sg 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. Jesli 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
kwartalu konczacego si¢ w miesiagcu t moze
by¢ obliczony wedtug wzoru:

Q
t

E
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 rozktadzie
multiplikatywnym przez X-12-ARIMA’. Do ko-
rekt sezonowych mozna zaliczy¢ korekte
o dzien tygodnia. Dla niektorych szeregow
statystycznych korekty sezonowe sa przeprowa-
dzane posrednio za pomoca liniowej kombinacji
sktadnikéw. W szczegdlnosci ma to miejsce
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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 wartos¢ dodana
brutto (dla strefy euro jest to produkt krajowy
brutto (PKB) obliczony po cenach rynkowych)
minus wynagrodzenia pracownikoéw, 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 caty 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 kapitato-
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 ogélem na pasywach,
a inne zmiany wartosci (majatku) finansowe;j
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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 i1 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 wartosci w obiegu. Je$li NM oznacza
transakcje (emisje netto) w miesiacu t, a L,
warto§¢ w obiegu na koniec miesiaca t, to
wskaznik I, skorygowanej 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 L .)_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
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roznymi sposobami uzyskania ,.emisji netto” dla
celow statystycznych dotyczacych emisji papierow
wartosciowych a obliczona réwnowartoscia
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 warto$ci
[akcji] w obiegu w miesiacu 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 $wiat 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.europa.eu). Pozwala to na przyjazny
dla uzytkownika dostep do danych za posred-
nictwem Hurtowni Danych Statystycznych
EBC (http:sdw.ecb.europa.eu/), ktory obejmu-
je wyszukiwanie i pozyskiwanie danych. Dal-
szymi ustugami dostgpnymi w ramach czesci
,»Obstuga danych” sa subskrypcja réznych
zbiorow danych oraz bezposrednie pozyskiwa-
nie skompresowanych plikow typu Comma Se-
parated Value (CSV). Dalsze informacje mo-
zecie panstwo uzyska¢ pod adresem e-mail:
statistics@ecb.europa.eu.

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 wrzeénia 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 Stowenig) 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.europa.eu/stats/services/
downloads/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 czesto 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$ci 1.4 przedstawia sktadniki
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji
kredytowych, bedacych podmiotem rezerwy
obowiazkowej. Z podstawy naliczania rezerwy
wylaczone zostaly zobowiazania wobec innych
instytucji kredytowych objetych systemem re-
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zerwy obowiazkowej ESBC, EBC oraz wobec
uczestniczacych krajowych bankow central-
nych. Jezeli dana instytucja kredytowa nie jest
w stanie dowie$s¢ 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 srodkow (w euro)
na rachunkach biezacych instytucji kredyto-
wych strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie
kwoty pochodza ze skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego Eurosystemu. Pozosta-
e operacje absorbujace 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 $rodkdw na rachun-
kach biezacych instytucji kredytowych (ko-
lumna 11).

PIENIADZ, BANKOWOSC | FUNDUSZE
INWESTYCY]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 wartos§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 i1 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 wyodrebnionego 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 pomigdzy
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 kwartalu,
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 mowiac, 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¢ dochod 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 czesci 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 czgscei 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 calego 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$ciowe, ktore sa przedstawione
w czegSciach 4.1, 4.2 1 4.3 oraz akcje dopusz-
czone do obrotu, ktéore sa przedstawione
w czesSci 4.4. Dluzne papiery wartoSciowe
przedstawione sa w podziale na krotkotermi-
nowe i dfugoterminowe. Jako krotkoterminowe
okreslane sa papiery wartosciowe z terminem
pierwotnym do 1 roku wilacznie (w wyjatko-
wych przypadkach do dwoéch lat). Jako dtugo-
terminowe sklasyfikowane sa papiery warto-
Sciowe z dluzszym terminem pierwotnym, lub
z opcja wezesniejszego wykupu, z ktorych naj-
pézniejszy wynosi powyzej roku, lub z nie-
okreslonym terminem pierwotnym. Diugoter-
minowe papiery warto$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 waznosci 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$ciowych obejmuje w przyblizeniu 95%
emisji ogoétem diuznych papierow warto$cio-
wych rezydentow 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 wedilug terminu pierwotnego,
siedziby emitenta oraz waluty. W czesci tej
przedstawiono stany ogdlem oraz wartosé
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 ogdétem 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. Szczegod-
fowe informacje na ten temat zamieszczono
w Uwagach technicznych.

Czes¢ 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, sektoro-
wy podziat wedlug standw, 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 papierow wartosciowych,
przedstawione w kolumnie 1 tabeli 1 w czg-
$ci 4.2 odpowiadaja danym dotyczacym stanow
dtuznych papieréow warto$ciowych 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 warto$ciowymi 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 wyta-
czeniem inwestycji w akcje wtasne. 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, ktore 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$ci
stop miesigcznych, kwartalnych i rocznych sa
srednimi dla danego okresu. W kategorii
»Depozyty biezace” przedstawiono stopy
oferowanych dla depozytow migdzybanko-
wych do grudnia 1998 r. Od stycznia 1999 r.
kolumna 1 czgsci 4.6 przedstawia srednia war-
tos$¢ 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 byfa 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, Stanéw Zjednoczonych i Japonii.
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

Wigkszos¢ 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 skfadnikow 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, czegs¢ 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 surowcoOw na §wiecie”
(tabela 2, cze$¢ 5.1) przedstawia zmiany cen
denominowanego w euro importu strefy euro
W porownaniu z okresem wyjsciowym.
Indeksy kosztéw pracy (tabela 3, czegs¢ 5.1)
mierza zmiany w kosztach pracy za jedna prze-
pracowana godzing w przemysle (w tym w bu-
downictwie) oraz ustugach rynkowych. Meto-
dologia pomiaru zostata ustanowiona w Roz-
porzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) Nr 450/2003 z 27 lutego 2003 r. dotycza-
cym wskaznika kosztow pracy’ i przy wdraza-
niu Rozporzadzenia Komisji (WE)
Nr 1216/2003 z dn. 7 lipca 2003 r.°. Dostepny
jest podzial kosztow pracy w strefie euro
w rozbiciu na sktadniki kosztowe pracy (pen-
sje 1 wynagrodzenia, sktadki pracodawcow
na ubezpieczenia spoteczne plus zaptacone po-
datki zwiazane z zatrudnieniem pracownikow
pomniejszone o dotacje otrzymane przez pra-
codawce) oraz na rodzaje dzialalno$ci 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, czgse 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,
cze$¢ 5.2) przedstawia zlecenia otrzymane
w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje bran-
ze przemystu dziatajace gldwnie w oparciu o zle-
cenia — w szegolno$ci przemyst tekstylny, pa-
pierniczy, chemiczny, metalowy, dobra inwesty-

3 Dz.U.NrL 162,25.6.1998, s. 1.
4 Dz.U.NrL 86z27.3.2001, 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, wlaczajac 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 Migedzyna-
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.NrL 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-
20 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 do 7.4) sa zgodne
z Podrecznikiem Bilansu Platniczego MFW
(IMF Balance of Payments Manual, wydanie
piate, pazdziernik 1993), wytyczng EBC z dn.
16 lipca 2004 r. dotyczaca statystycznych wy-
mogow sprawozdawczych EBC (ECB/2004/15)’
i wytyczne z 31 maja 2007 r. (EBC/2007/3)"
zmieniajace wytyczne EBC/2004/15, oraz doku-
mentami Eurostatu. Dodatkowe uwagi na te-
mat metodologii i zrédet wykorzystywanych
w statystyce bilansu ptatniczego i migdzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej strefy euro za-
mieszczono w publikacji EBC zatytulowane;j
,European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(maj 2007) oraz w nastgpujacych raportach
grup zadaniowych: , Portfolio investment col-
lection systems” (czerwiec 2002), ,,Portfolio
investment income” (sierpien 2003) oraz ,,Fo-
reign direct investment” (marzec 2004), ktore
dostepne sa w formie elektronicznej na stronie
internetowej EBC. Raport Grupy Zadaniowej
EBC/Komisji Europejskiej (Eurostat) ds. Jako-
$ci statystyki bilansu ptatniczego i statystyki
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (czer-
wiec 2004) jest takze dostgpny na stronie in-
ternetowej Komitetu ds. Statystyki Walutowej,
Finansowej oraz Bilansu Ptatniczego
(www.cmfb.org). Raport roczny na temat bi-
lansu ptatniczego/ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro, oparty na zalece-
niach Grupy Roboczej, dostepny jest na stro-
nach 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-

9 Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, s. 34.
10 Dz.U. Nr 159, 20.06.2007, s. 438.
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wow — znakiem ,,plus”. Na rachunku biezacym
i kapitalowym, zaré6wno transakcje uznaniowe
jak i obciagzenia oznaczone sg znakiem ,,plus”.
Dane bilansu platniczego strefy euro sa zesta-
wiane przez EBC. Najnowsze dane miesigczne
nalezy traktowac jako wstegpne. Dane sa kory-
gowane w momencie publikacji wartosci za na-
stepny miesiac i(lub) szczegétowych kwartal-
nych danych bilansu ptatniczego. Wczesniejsze
dane sa korygowane okresowo lub w efekcie
zmian metody opracowania danych zrodio-
wych.

W czgéci 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 przestepne
i/lub Swigta Wielkanocy).

W tabeli 5 przedstawiono w podziale sektoro-
wym — rezydentdw strefy euro, ktoérzy sa na-
bywcami papieréw warto$ciowych wyemitowa-
nych przez nierezydentow 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 pozostatymi sektorami nierezydentow wyka-
zane sa jako kredyty i pozyczki. Podzial 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.

Czes$¢ 7.2 zawiera monetarne ujecie transakcji
bilansu ptatniczego odzwierciedlajacych trans-
akcje w zagranicznej czg$ci czynnika kreacji
M3. Dane przedstawione sa zgodnie z konwen-
cja znakdw uzywana w bilansie ptatniczym,
z wyjatkiem transakcji w zewngtrznym 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 pfatniczego obejmuja sprzedaz i zakup
papierow warto$ciowych z prawem do kapitatu
oraz dtuznych papieréw wartosciowych wy-
emitowanych przez MIF, oprécz jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego
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.

Czgs¢ 7.3 przedstawia strukturg 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
rozréznienie pomigdzy panstwami cztonkow-
skimi UE a krajami lub obszarami spoza UE.
Podziat ten wykazuje rowniez transakcje i po-
zycje wobec instytucji UE (ktore, poza EBC,
traktowane sa statystycznie jako pochodzace
spoza strefy euro, niezaleznie od ich faktycznej
lokalizacji) oraz, z réznych wzglgdow, zamor-
skie centra i organizacje migdzynarodowe. 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 sg dostgpne
dane. Podzial ten nie obejmuje transakcji
ani pozycji po stronie pasywow inwestycji
portfelowych, pochodnych instrumentéw 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 nierezydentow strefy euro
na podstawie pozycji, przy czym strefa euro

traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (patrz ramka 9 w Biuletynie Miesi¢gcznym
z grudnia 2002 r.). 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 migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna jest czg§ciowo szacowa-
na na podstawie transakcji finansowych, cen
aktywow oraz zmian kursow walutowych.

Stany rezerw mig¢dzynarodowych i powiaza-
nych aktywow i pasywow Eurosystemu sa
przedstawione w czes$ci 5.4, tabela 5, wraz
z czg$cia bedaca w posiadaniu EBC. Z powodu
roznic w definicji zakresu i wyceny dane te nie
sa w pelni 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 ptynnosci walutowej. Zmiany w rezer-
wach ztota Eurosystemu (kolumna 3) wynikaja
z transakcji w zlocie w ramach Umowy ban-
kow 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 roéwniez
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
gtéwnym zrédtem 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-
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je dane dotyczace wartosci o efekty sezonowe
i liczbg dni roboczych.

Podziat wg grup produktow przedstawiony
w kolumnach 4 do 6 oraz 9 do 11 tabeli 1 czg-
sci 7.5 jest zgodny z klasyfikacje handlu we-
dtug Gléwnych 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 czesci 7.5) przedstawia glownych
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 szczegdlnoS$ci
importu, nie sa w pelni porownywalne z pozy-
cja ,towary” w statystyce bilansu ptatniczego
(czgsei 7.1 1 7.3). Wedtug szacunkow EBC,
w ostatnich latach réznica w imporcie wynio-
sta okoto 5%, co w znacznej cze$ci wynika
z uwzglednienia ustug ubezpieczeniowych
1 przewozowych w ewidencjonowaniu danych
handlu zagranicznego (na bazie c.i.f.).

KURSY WALUTOWE

W czeéei 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 kursow walu-
towych (EER). Dodatnia zmiana oznacza apre-
cjacj¢ 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 cztonkowskich UE spoza strefy
euro, Australi¢, Kanade, Chiny, Hongkong, Ja-
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poni¢, Norwegi¢, Singapur, Kore¢ Potudnio-
wa, Szwajcari¢ oraz Stany Zjednoczone. Grupa
EER-44 obejmuje dodatkowo nast¢pujace pan-
stwa: Algieri¢, Argentyng, Brazyli¢, Chile,
Chorwacje, Islandig¢, Indie, Indonezje¢, Izrael,
Malezj¢, Meksyk, Maroko, Nowa Zelandig, Fi-
lipiny, Rosje¢, Afryke Potudniowa, Tajwan,
Tajlandig, Turcje i Wenezuele. Realne EER sa
obliczane przy uzyciu cen towaréw konsump-
cyjnych, wskaznika cen producentow, deflato-
row produktu krajowego brutto, jednostko-
wych kosztow pracy w przetworstwie przemy-
stowym oraz jednostkowych kosztéw pracy
w calej 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), ktore dostgpne
sa na stronie internetowej EBC.

Dwustronne kursy przedstawione w czgsci 8.2
sa $rednimi miesigcznymi publikowanych co-
dziennie kurséw referencyjnych dla danych
walut.

KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFA EURO

Statystyki na temat innych panstw cztonkow-
skich UE (czg$¢ 9.1) sa sporzadzane wediug
tych samych zasad jak statystyki dla strefy eu-
ro. Dane dotyczace Stanow Zjednoczonych
i Japonii, zawarte w czgsci 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 stopg¢ dla podstawowych operacji refi-

nansujacych o 0,25 punktu procentowego (do
wysokosci 2,25%) poczawszy od operacji do
rozliczania 6 grudnia 2005 r. Ponadto Rada po-
stanowita podwyzszy¢ stopy procentowe za-
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 .

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¢ plynnosci 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 punktéw 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 Prezesow 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 stopg dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktow 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 beda 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 .

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 beda wynosity odpowiednio
3,0%, 4,0% 1 2,0%.

5 PAZDZIERNIKA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podniesc
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 .

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 Prezeséw 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 punktéow 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 dluzszych 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 .

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 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
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 zaréwno 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.

5 LIPCA, 2 SIERPNIA | 6 WRZESNIA 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 pozostang niezmienione i beda wy-
nosity odpowiednio 4,00% 5,00% i 3,00%.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPE)SKI ZAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM)

PRZEPLYW PLATNOSCI W RAMACH
SYSTEMU TARGET

W drugim kwartale 2007 r. w ramach systemu
TARGET przetworzono $rednio 369 066 zle-
cen platniczych dziennie, o lacznej $redniej
warto$ci w ciagu 2 244 miliarda euro. Jest to
najwyzsza warto$¢ od momentu uruchomienia
systemu TARGET. Jest to wzrost o 7%
pod wzgledem liczby i o 8% pod wzgledem
wartosci zlecen w stosunku do poprzedniego
kwartalu. W pordéwnaniu z identycznym okre-
sem poprzedniego roku nastapil 10% wzrost
liczby i 13% wartosci zlecen. Ogdlny udzial
systemu TARGET w rynku w ujgciu wartos$cio-
wym pozostal na tym samym wysokim pozio-
mie — 89%. IloSciowy udzial w rynku osig-
gnal 60%. Najwyzszy przeplyw transakcji
w systemie Target odnotowano 29 czerwca,
czyli ostatni dzien kwartatu, kiedy przetworzo-
no ogoélem 519 780 platnosci.

PLATNOSCI TARGET WEWNATRZ PANSTW
CZLONKOWSKICH

W drugim kwartale 2007 r. w ramach syste-
mu TARGET przetworzono dziennie $red-
nio 286 239 zlecen wewngtrznych w pan-
stwach czlonkowskich o lacznej usrednionej
wartos$ci 1 465 miliarda euro w jednym dniu
roboczym. Stanowilo to wzrost ilosciowy
0 7% 1 wzrost warto$ci o 6% w poréwnaniu
z poprzednim kwartalem. Natomiast w po-
rownaniu z analogicznym okresem 2006 r.
liczba zlecen wzrosta o 11%, a ich wartos¢
o 10%. Wewngtrzny obrét platniczy panstw
cztonkowskich stanowil odpowiednio 77,6%
catkowitej liczby oraz 63,9% calkowitej war-
tosci zlecen platniczych w systemie TAR-
GET. Srednia warto$¢ platnosci TARGET we-
wnatrz panstw czlonkowskich utrzymala sig
na poziomie 5,4 miliona euro. W ramach sys-
temu TARGET $rednio dziennie dokonywa-
no 183 platnosci wewngtrznych panstw
cztonkowskich, ktoérych warto$¢ przekracza-
ta 1 miliard euro. Najwyzszy przeplyw plat-
nosci wewngtrznych panstw czlonkowskich
w ciagu jednego dnia odnotowano w tym
kwartale 29 czerwca, kiedy to przetworzo-
no 401 569 platnosci.

PLATNOSCI TARGET POMIEDZY PANSTWAMI
CZILONKOWSKIMI

W obszarze zlecen platniczych pomigdzy pan-
stwami czlonkowskimi w drugim kwarta-
le 2007 r. system TARGET przetwarzal dzien-
nie $rednio 82 827 platnosci o $redniej lacznej
wartosci dziennej 875 miliardow euro. W po-
réownaniu z poprzednim kwartalem, oznacza to
wzrost 0 6% pod wzgledem liczby oraz o 12%
pod wzgledem wartosci. Liczba przetworzo-
nych platnosci mig¢dzybankowych zwigkszyta
si¢ 0 4%, a ich warto$¢ wzrosta o 13% w po-
réownaniu z poprzednim kwartalem. Platnosci
klientowskie wykazaly 8% wzrost pod wzgle-
dem liczby i wzrost 0 9% pod wzglgdem war-
toSci w odniesieniu do poprzedniego kwartatu.
Udzial platnosci migdzybankowych w §rednim
dziennym przeplywie w systemie TARGET po-
migdzy panstwami czlonkowskimi wyno-
sit 46% pod wzglgdem liczby oraz 94%
pod wzgledem warto$ci. Srednia warto$é plat-
nosci migdzybankowych zwigkszyla si¢ z 19,9
milionéw euro do 21,1 milionéw euro, nato-
miast $§rednia warto$¢ platnosci klientowskich
utrzymala si¢ na poziomie 1 miliona euro.
Srednio w systemie TARGET pomiedzy pan-
stwami czlonkowskimi zrealizowano dzien-
nie 85 platnosci o wartosci powyzej 1 miliarda
euro. W tym kwartale najwyzszy dzienny prze-
plyw zlecefi pomigdzy panstwami czlonkow-
skimi w systemie TARGET odnotowano 29
czerwca, kiedy to przetworzono 0go-
tem 118 211 platnosci.

DOSTEPNOSC SYSTEMU TARGET | JEGO
WYDAJNOSC OPERACY|NA

W drugim kwartale 2007 r. ogdlna dostgpnosc
systemu TARGET wyniosta 99,88%, w porow-
naniu z 99,87% w poprzednim kwartale. Licz-
ba zaklocen wplywajacych na dostgpnosé sys-
temu TARGET wyniosta 13, co oznacza, ze by-
o ich o 1 wigcej niz w poprzednim kwartale.
Przy obliczaniu dostgpnosci systemu TARGET
brane sa pod uwage zakldcenia, ktére unie-
mozliwiaja przetwarzanie zlecen przez 10 mi-
nut lub dluzej. W drugim kwartale 2007 r. wy-
stapity 3 zaklocenia trwajace dluzej niz 2 go-
dziny. Tabela 3 przedstawia dostgpnos¢ kazde-
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Tabela | Zlecenia ptatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieinych: liczba transakcji

(liczba platnosci)

2006 2006 2006 2007 2007
2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw.
TARGET
Wszystkie platnosci TARGET
Catkowita liczba 20 854 425 20313134 22062 699 22069092 22882 111
Srednia dzienna 336 362 313 247 350 202 344 830 369 066
Ptatnosci TARGET wewnatrz panstw cztonkowskich
Catkowita liczba 16019310 15686100 17153073 17 071 952 17 746 830
Srednia dzienna 258 376 241 873 272 271 266 749 286 239
Platnosci TARGET pomigdzy panstwami cztonkowskimi
Catkowita liczba 4835115 4627034 4909 629 4997 140 5135281
Srednia dzienna 77 986 71374 77 931 78 080 82 827
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
Catkowita liczba 12 024168 11712173 12390099 12 540 775 13 252 906
Srednia dzienna 194 328 180 593 196 668 195 876 213 757
Paris Net Settlement (PNS)
Catkowita liczba 1664 581 1587 129 1700 859 1678 885 1659 684
Srednia dzienna 24 880 24 512 26 998 26 235 26 769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Catkowita liczba 172 023 144 456 136 200 136 111 173 124
Srednia dzienna 2579 2224 2162 2126 2792

Tabela 2 Zlecenia pfatnicze przetwarzane przez TARGET i inne wybrane systemy

miedzybankowego przekazu srodkéw pienieznych: wartos¢ transakecji

(miliardy EUR)

2006 2006 2006 2007 2007
2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw.
TARGET
Wszystkie platnosci TARGET
Laczna wartos¢ 133 405 131 843 137 943 143 598 150 143
Srednia dzienna 2152 2031 2190 2244 2422
Ptatnosci TARGET wewnatrz panstw cztonkowskich
Laczna wartosc¢ 86 989 85 847 90 307 93 776 95905
Srednia dzienna 1403 1322 1434 1465 1547
Ptatnosci TARGET pomiedzy panstwami cztonkowskimi
Laczna wartos¢ 46 416 45995 47 637 49 822 54 237
Srednia dzienna 749 709 756 778 875
Inne systemy
Euro 1 (EBA)
Laczna wartosc¢ 11936 12 399 12 766 13 480 13 876
Srednia dzienna 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
Laczna warto$¢ 3891 3572 3795 3883 4459
Srednia dzienna 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Laczna warto$¢ 112 111 114 128 115
Srednia dzienna 2 2 2 2 2
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go z krajowych komponentéw systemu TAR-
GET oraz mechanizmu platnosci EBC.
W omawianym kwartale 98,71% zlecen platni-
czych pomigdzy panstwami czlonkowskimi
bylo przetwarzanych w czasie krotszym niz 5
minut, na przetworzenie 1,16% zlecen platni-
czych pomigdzy panstwami czlonkowskimi
potrzeba bylo od 5 do 15 minut, a przetworze-
nie 0,5% zlecen platniczych pomig¢dzy pan-
stwami czlonkowskimi wymagalo od 15 do 30
minut. Czas przetwarzania przekroczyl $red-
nio 30 minut w przypadku 69 platnosci dzien-
nie, co nalezy postrzega¢ w szerszym kontek-
$cie $rednio 82 827 zlecen platniczych pomig-
dzy panstwami czlonkowskimi przetwarza-
nych dziennie.

Tabela 3 Dostepnos¢ systemu TARGET dla
kaidego krajowego komponentu oraz

mechanizmu plfatnosci EBC (EPM)

Komponent krajowy systemu TARGET Dostepnosé

w L kw. 2007 r.
Belgia 100%
Dania 99,69%
Niemcy 100,00%
Estonia 100,00%
Irlandia 99,97%
Grecja 99,63%
Hiszpania 100,00%
Francja 99,08%
Wiochy 100,00%
Luksemburg 100,00%
Holandia 99,92%
Austria 99,72%
Polska 100,00%
Portugalia 100,00%
Finlandia 100,00%
Wielka Brytania 100,00%
EBC (EPM) 100,00%
Ogélna dostepnos¢ sytemu TARGET 99,88%

EBC

Biuletyn Miesieczny
Wrzesien 2007

SYSTEM TARGET
TRANSEUROPE]SKI
LAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM
ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM)







DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ
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 czerwcem a sierpniem 2007 r. Publikacje te udostgpniane sa zainteresowanym 0so-
bom bezptatnie przez Dziat Prasy i Informacji. Pisemne zamowienia nalezy sktada¢ na adres
pocztowy 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.

SZintegrowane rachunki finansowe 1 niefinansowe strefy euro wedlug sektorow
instytucjonalnych”, pazdziernik 2006.

»Stopien aktywnosci polityki pienigznej”, listopad 2006.

»Wnioski praktyczne Eurosystemu z operacji dostrajajacych prowadzonych na koniec okresu
utrzymywania rezerw”, listopad 2006.

,Rozwoj sektorow finansowych w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej”,

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.

EBC
Biuletyn Miesieczny
Wrzesien 2007




,Communicating monetary policy to financial markets”, kwiecien 2007.

,Output growth differentials in the euro area: sources and implications”, kwiecien 2007.

,From government deficit to debt: bridging the gap”, kwiecien 2007.

,Measured 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.

Hlnterpreting monetary developments since mid-2004”, lipiec 2007.

,Oil-exporting countries: key structural features, economic developments and oil revenue
recycling”, lipiec 2007.

»Adjustment of global imbalances in a financially integrating world”, sierpiefi 2007.

,»The financing of small and medium-sized enterprises in the euro area”, sierpien 2007.

,Leveraged buyouts and financial stability”, sierpien 2007.

* Od stycznia 2006 r. artykuty z Biuletynow Miesigcznych ukazuja si¢ po polsku w wers;ji elek-
troniczne;j.

MALA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostepna co miesiac od sierpnia 2003 r.

PRAWNE DOKUMENTY ROBOCZE

1 ,,The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments”
K.M. Lober, luty 2006.

2 ,,The application of multilingualism in the European Union context” A. Athanassiou, marzec 2006.

3 ,,National central banks and community public sector procurement legislation: a critical overview*,
J. Garcia-Andrade i P. Athanassion, pazdziernik 2006.

4  Privileges and immunities of the European Central Bank” G. Gruber i M. Benisch, czerwiec 2007.

5 ,Legal and institutional aspects of the currency changeover following the restoration of the
independence of the Baltic States” K. Drévina, K. LaurinaviCius i A. Tupits, czerwiec 2007.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE

43 ,The accumulation of foreign resources” International Relations Committee Took Force,
luty 2006.

44  Competition, productivity and prices in the euro area services sector” Task force of the
Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, kwiecien 2006.

45 ,,Output growth differentials across the euro area countries: some stylized facts” N. Benalal,
J.L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi i N. Vidalis, maj 2006.

46 ,Inflation persistence and pice-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence” F. Altissimo, M. Ehrmann i F. Smets, czerwiec 2006.

47 ,The reform and implementation of the Stability and Growth Pact” R. Morris, H. Ongena
i L. Schuknecht, czerwiec 2006.

48 ,Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries”
International Relations Committee Task Force on Enlargement, lipiec 2006.

49 ,Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets: the
case of the Eurosystem” U. Bindseil i F. Papadia, sierpiefi 2006.

50 ,,Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond
market” M. Lagana, M. Pefina, 1. von Képpen-Mertes i A. Persaud, sierpien 2006.

51 ,,Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area” A. Maddaloni,
A. Musso, P. Rother, M. Ward-Warmedinger i T. Westermann, sierpien 2006.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007



52 ,,Cross-border labour mobility within an enlarged UE” F.F. Heinz i M. Warmedinger,
pazdziernik 2006.

53 ,,Labour productivity developments in the euro areca” R. Gomez-Salvador, A. Musso,
M. Stocker i J. Turnen, pazdziernik 2006.

54 ,,Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of
payment” V. Dania i C. Picon Aguilar, listopad 2006.

55 ,,Globalisation and euro area trade: Interactions and challenges” U. Baumann i F. di Mauro,
luty 2007.

56 ,,Assessing fiscal soundness: theory and practice” N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother
1 J.-P. Vidal, marzec 2007.

57 ,,Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europe”
S. Herrmann i E. K. Polgar, marzec 2007.

58 ,,Long-term growth prospects for the Russian economy” R. Beck, A. Kamps i E. Mileva,
marzec 2007.

59 ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience”
C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler i T. Rautanen, kwiecien 2007.

60 ,,Commodity price fluctuations and their impact on monetary and fiscal policies in Western
and Central Africa” U. Bower, A. Geis i A. Winkler, kwiecien 2007.

61 ,,Determinants of growth in the central and eastern European EU Member States —
A production function approach” O. Arratibel, F. Heinz, R. Martin, M. Przybyla,
L. Rawdanowicz, R. Serafini i T. Zumer, kwiecien 2007.

62 ,Inflation-linked bonds from a central bank perspective” J.A. Garcia i A. van Rixtel, czerwiec
2007.

63 ,,Corporate finance in the euro area — including background material” Task Force of the
Monetary Policy Committee of the ESCB, czerwiec 2007.

64 ,,The use of portfolio credit risk models in central banks” Task Force of the Market
Operations Committee of the ESCB, lipiec 2007.

65 ,,The performance of credit rating systems in the assessment of collateral used in Eurosystem
monetary policy operations” F. Coppens, F. Gonzalez i G. Winkler, lipiec 2007.

66 ,,Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literature”
N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert i G. Vitale, lipiec 2007.

67 ,,Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics —
the experience of the European compilers” J.-M. Israél i C. Sanchez Muiloz, lipiec 2007.

68 ,,The securities custody industry” D. Chan, F. Fontan, S. Rosati i D. Russo, sierpien 2007.

69 ,Fiscal policy in Mediterranean countries — developments, structures and implications for
monetary policy” M. Sturm i F. Gurtner, sierpien 2007.

70 ,,The search for Columbus’ egg: finding a new formula to determine quotas at the IMF
M. Skala, C. Thimann i R. Wélfinger, sierpieni 2007.

71 ,,The economic impact of the Single Euro Payments Area” H. Schmiedel, sierpien 2007.

RESEARCH BULLETIN

»Research Bulletin”, nr 4, kwiecien 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
»Research Bulletin”, nr 5, grudzien 2006.

,,Research Bulletin”, nr 6, czerwiec 2007.

DOKUMENTY ROBOCZE

758 ,,Red tape and delayed entry” A. Ciccone i E. Papaioannou, czerwiec 2007.
759 ,Linear-quadratic approximation, external habit and targeting rules” P. Levine,
J.G. Pearlman i R. Pierse, czerwiec 2007.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

DOKUMENTY
OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPEJSKI BANK
CENTRALNY

0D 2006 R.



760 ,Modelling intra and extra-area trade substitution and exchange rate pass-through in the
euro area” A. Dieppe i T. Warmedinger, czerwiec 2007.

761 ,External imbalances and the US current account: how supply-side changes affect an
exchange rate adjustment” P. Engler, M. Fidora i C. Thimann, czerwiec 2007.

762 ,Patterns of current account adjustment: insights from past experience” B. Algieri
1 T. Bracke, czerwiec 2007.

763 ,,Short and long-run tax elasticities: the case of the Netherlands” G. Wolswijk, czerwiec 2007.
764 ,Robust monetary policy with imperfect knowledge” A. Orphanides i J.C. Williams,
czerwiec 2007.

765 ,,Sequential optimisation, front-loaded information, and US consumption” A. Willman,
czerwiec 2007.

766 ,How and when do markets tip? Lessons from the Battle of the Bund” E. Cantillon i P.L.
Yin, czerwiec 2007.

767 ,,Explaining monetary policy in press conferences” M. Ehrmann i M. Fratzscher, czerwiec 2007.
768 ,,A new approach to measuring competition in the loan markets of the euro area” M. van
Leuvensteijn, J.A. Bikker, A. van Rixtel i C. Kok Serensen, czerwiec 2007.

769 ,, The ‘Great Moderation’ in the United Kingdom” L. Benati, czerwiec 2007.

770 ,,Welfare implications of Calvo vs. Rotemberg pricing assumptions” G. Lombardo
1 D. Vestin, czerwiec 2007.

771 ,Policy rate decisions and unbiased parameter estimation in typical monetary policy rules”
J. Podpiera, czerwiec 2007.

772 ,,Can adjustment costs explain the variability and counter-cyclicality of the labour share at
the firm and aggregate level?” P. Vermeulen, czerwiec 2007.

773 ,,Exchange rate volatility and growth in small open economies at the EMU periphery” by
G. Schnabl, lipiec 2007.

774 ,,Shocks, structures or monetary policies? The euro area and the United States after 2001~
L. Christiano, R. Motto i M. Rostagno, lipiec 2007.

775 ,,The dynamic behaviour of budget components and output” A. Afonso i P. Claeys, lipiec 2007.
776 ,Insights gained from conversations with labour market decision-makers” T.F. Bewley,
lipiec 2007.

777 ,,Downward nominal wage rigidity in the OECD” S. Holden i F. Wulfsberg, lipiec 2007.
778 ,,Employment protection legislation and wages” M. Leonardi i G. Pica, lipiec 2007.

779 ,,0n-the-job search and the cyclical dynamics of the labour market” M.U. Krause i T.A.
Lubik, lipiec 2007.

780 ,,Dynamics and monetary policy in a fair wage model of the business cycle” D. de la Croix,
G. de Walque i R. Wouters, lipiec 2007.

781 ,,Wage inequality in Spain: recent developments” M. Izquierdo i A. Lacuesta, lipiec 2007.
782 ,Panel data estimates of the production function and product and labour market
imperfections” S. Dobbelaere i J. Mairesse, lipiec 2007.

783 ,,The cyclicality of effective wages within employer-employee matches: evidence from
German panel data” S. Anger, lipiec 2007.

784 ,,Understanding the dynamics of labour shares and inflation” M. Lawless i K. Whelan, lipiec 2007.
785 ,,Aggregating Phillips curves” J. Imbs, E. Jondeau i F. Pelgrin, lipiec 2007.

786 ,,The economic impact of merger control: what is special about banking?” E. Carletti,
P. Hartmann i S. Ongena, lipiec 2007.

787 ,,Finance and growth: a macroeconomic assessment of the evidence from a European angle”
E. Papaioannou, lipiec 2007.

788 ,,Evaluating the real effect of bank branching deregulation: comparing contiguous counties
across US state borders” R.R. Huang, lipiec 2007.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007



789 ,,Modelling the impact of external factors on the euro area’s HICP and real economy: a focus
on pass-through and the trade balance” L. Landolfo, lipiec 2007.

790 ,,Asset prices, exchange rates and the current account” M. Fratzscher, L. Juvenal i L. Sarno,
sierpien 2007.

791 ,,Inquiries on dynamics of transition economy convergence in a two-country model” J. Britha
i J. Podpiera, sierpien 2007.

792 ,Euro area market reactions to the monetary developments press release” J. Coffinet
i S. Gouteron, sierpien 2007.

793 ,,Structural econometric approach to bidding in the main refinancing operations of the
Eurosystem” N. Cassola, C. Ewerhart i C. Morana, sierpien 2007.

794 ,, (Un)naturally low? Sequential Monte Carlo tracking of the US natural interest rate” M. J.
Lombardi i S. Sgherri, sierpief 2007.

795 ,,Assessing the Impact of a change in the composition of public spending: a DSGE
approach” R. Straub i I. Tchakarov, sierpien 2007.

796 ,,The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area”
E. Hahn, sierpien 2007.

797 ,Joint estimation of the natural rate of interest, the natural rate of unemployment, expected
inflation, and potential output” L. Benati i G. Vitale, sierpien 2007.

798 ,,The transmission of US cyclical developments to the rest of the world” S. Dées
i I. Vansteenkiste, sierpiefi 2007.

799 ,,Monetary policy shocks in a two-sector open economy: an empirical study” R. Llaudes,
sierpien 2007.

800 ,,Is the corporate bond market forward-looking?” J. Hilscher, sierpien 2007.

801 ,,Uncovered interest parity at distant horizons: evidence on emerging economies and
non-linearities” A. Mehl i L. Cappiello, sierpien 2007.

802 ,,Investigating time variation in the marginal predictive power of the yield spread” L. Benati
i C. Goodhart, sierpien 2007.

803 ,,Optimal monetary policy in an estimated DSGE for the euro area” S. Adjemian, M. Darracq
PariZs i S. Moyen, sierpien 2007.

804 ,,Growth accounting for the euro area: a structural approach” T. Proietti i A. Musso, sierpien
2007.

805 ,,The pricing of risk in European credit and corporate bond markets” A. Berndt i I. Obreja,
sierpien 2007.

806 ,,State dependency and firm-level optimisation: a contribution to Calvo price staggering”
P. McAdam i A. Willman, sierpien 2007.

INNE PUBLIKACJE

,Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in acceding countries — Statistical tables”, styczen 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
,Data collection from credit institutions and other professional cash handlers under the
,Framework for banknote recycling”, styczen 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,Euro Money Market Survey 2005, styczen 2006.

»Euro area balance of payments and international investment position statistics — annual quality
report”, luty 2006.

,Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Deadline (4" Progress Report)”,
luty 2006.

»,Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet”, luty 2006.
»2Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment”, luty 2006.

»,National implementation of Regulation ECB/2001/13”, luty 2006.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

DOKUMENTY
OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPEJSKI BANK
CENTRALNY

0D 2006 R.



»Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries
— Addendum incorporating 2004 data (Blue Book), marzec 2006.

,,ECB statistics: an overview”, kwiecien 2006.

»TARGET Annual Report 2005”, maj 2006.

,Financial Stability Review”, czerwiec 2006.

,Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems
(SIPS)”, czerwiec 2006 (tylko na stronie internetowej EBC).

,Communication on TARGET2”, lipiec 2006 (tylko na stronie internetowej EBC).
»Government Finance Statistics Guide”, sierpien 2006.

L2Implementation of banknote recycling framework”, sierpieni 2006.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, wrzesien 2006.

,,Differences in MFI interest rates across euro area countries”, wrzesien 2006.

nIndicators of financial integration in the euro area”, wrzesien 2006.

»Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”, pazdziernik
2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,EU banking structures”, pazdziernik 2006.

,EU banking sector stability”, listopad 2006.

,»The ESCB’s governance structure as applied to ESCB statistics”, listopad 2006.

,» Third progress report on TARGET2”, listopad 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,»The Eurosystem’s view of a ‘SEPA for cards’, listopad 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
,Financial Stability Review”, grudzien 2006.

,»The European Central Bank — History, role and functions”, second revised edition,

grudzien 2006.

»Assessment of accounting standards from a financial stability perspective”, grudzien 2006
(tylko w wersji elektronicznej).

,Research Bulletin No 57, grudzien 2006.

,Extension of the transmission period laid down in the ECB Banknote Recycling Framework
for six euro area countries”, grudzien 2006.

,Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries — addendum incorporating 2005 data” (Blue Book), grudzien 2006.

»Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem Credit Assessment
Framework”, grudzien 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,»Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterparties”,
grudzien 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

»Government finance statistics guide”, styczen 2007.

,,Letter from the ECB President to Ms Pervenche Beres, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

,,Letter from the ECB President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil
Liberties, Justice and Home Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

,Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report”, luty 2007.

,List of Monetary Financial Institutions (MFI) and Institutions subject to minimum reserves”,
luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

»Financial statistics for a global economy — Proceedings of the 3rd ECB conference on
statistics”, luty 2007.

,»Euro Money Market Study 20067, luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej); Indexed data for
the euro money market survey 2006.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007



,Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, luty 2007.

,2Monetary financial institutions and markets statistics sector manual”, marzec 2007.

,Financial integration in Europe”, marzec 2007.

,»TARGET2-Securities - The blueprint”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
,»TARGET2-Securities - Technical feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej ).
»TARGET2-Securities - Operational feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET2-Securities - Legal feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,» TARGET2-Securities - Economic feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»Risk measurement and systemic risk. Fourth joint central bank research conference §-9
November 2005. In cooperation with the Committee on the Global Financial System”, kwiecien
2007.

»2How the euro became our money. A short history of the euro banknotes and coins”, kwiecien
2007.

»Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU”, kwiecien 2007.
»TARGET Annual Report 20067, maj 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,European Union balance of payments: international investment position statistical methods”,
maj 2007.

,Bond markets and long-term interest rates In non-euro area Member States of the European
Union: statistical tables”, maj 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,»The euro bonds and derivates markets”, czerwiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
,Review of the international role of the euro”, czerwiec 2007.

,Fourth Progress Report on TARGET2, General Functional Specifications”, czerwiec 2007.
,Financial Stability Review”, czerwiec 2007.

»Monetary policy: a journey from theory to practice”, czerwiec 2007.

,»The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions”, czerwiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,Fifth SEPA progress report”, lipiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,Potential impact of Solvency II on financial stability”, lipiec 2007.

,» The role of central counterparties — issues related to central counterparty clearing”, ECB-Fed
Chicago conference, 3-4 April 2006, lipiec 2007.

,European legislation on financial markets: Settlement Finality Directive, Financial Collateral
Directive, Winding-Up Directive for Credit Institutions”, lipiec 2007.

»Payment and securities settlement systems in the European Union” (Blue Book), Vol. 1: Euro
area countries, vol. 2: Non-euro area countries, sierpien 2007.

BROSZURY INFORMACY|NE

,»The European Central Bank, the Eurosystem the European System of Central Banks”, maj 2006.
»~TARGET?2 — Securities brochure, wrzesien 2006.

,»The Single Euro Payments Area (SEPA): an integrated retail payments market”, listopad 2006.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007

DOKUMENTY
OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPEJSKI BANK
CENTRALNY

0D 2006 R.



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 pieni¢znego,
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 pafistwie 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 wczesniej 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 niefinansowymi 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 nienalezacych 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, tj. 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 procentowej.

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$ciowe: stanowia zobowiazanie emitenta (czyli pozyczkobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysziosci dokona ptatnosci na rzecz posiadacza wy-
emitowanego instrumentu finansowego (pozyczkodawcy) okre§lonych kwot. Instrumenty te sg
na ogdt oprocentowane (kupon) i (lub) sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za ktora zostang odkupione w terminie zapadalnosci. Dtuzne papiery warto$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 przetargow i zwykle maja one trzymiesigczny termin
zapadalnosci.

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny/realny): srednia wazona bilateralnych kur-
sow walutowych euro wobec waluty krajow — partneré6w 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 niebedacych cztonkami strefy euro
oraz 10 gtéwnych partneréw handlowych spoza UE) oraz EER-44 (obejmujacej EER-24 oraz 20
innych panstw). Udzial waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpowiada
udziatowi kazdego z krajow — partneréw w wymianie handlowej ze strefa euro oraz odzwiercie-
dla konkurencje na rynkach trzecich. Realne EKW sa to nominalne EKW deflowane $rednia wa-
zong kosztow lub cen zagranicznych wzgledem cen wewnetrznych. Powyzsze indeksy sa, zatem,
miarg konkurencyjnosci cenowej i kosztowe;.
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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 zwiagzane 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 sredniej 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
wlasnos¢ odpowiadajaca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gltosow). Inwestycje
bezposrednie obejmuja kapital 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 diuzne 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 glosu.

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 roznice 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 warto$ciowe 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 depozytéow 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 roznica 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$¢ kredytéw i pozyczek zapisanych w bilansie MIF
po stwierdzeniu, ze te kredyty i pozyczki sa czgsciowo nie do odzyskania.

Papiery warto$ciowe 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¢ sile¢ 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
podstawowych operacji refinansujacych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na koniec
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;.

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 naleznosciami [zagranica — aktywa] oraz
zobowiazaniami [wobec zagranicy — pasywal].

Przetarg o zmiennej stopie procentowej: procedura przetargowa, w ktorej oferenci sktadaja
oferty zardwno na kwote transakcji, jaka chca zawrze¢ z bankiem centralnym, jak i na oprocen-
towanie, przy jakim chca zawrze¢ te transakcje.

Produkt krajowy brutto (PKB): wartos¢ produkcji 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, wydatkow i dochodow. Glowne agregaty wydatkow,
sktadajace si¢ na PKB, to spozycie gospodarstw domowych, koficowe spozycie publiczne, nakta-
dy brutto na s$rodki trwate, zmiany poziomu zapaséow 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, pomi¢dzy rezydentami i nierezydentami.

Rachunek kapitalowy: rachunek bilansu ptatniczego, ktory obejmuje wszystkie transfery kapi-
talowe oraz nabywanie/zbywanie aktywow niefinansowych i nieprodukowanych.
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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 §redniej z dziennych stanéw $rodkéw w danym okresie
utrzymywania rezerwy, ktéry wynosi okofo miesigca.

Sila 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 ujgciu rocznym jest nizszy niz 2%. Rada Prezesow jasno stwier-
dzita rowniez, ze dazac do zachowania stabilnosci cen, zamierza utrzymac stope inflacji w sred-
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$¢ pracy: wielkos¢ produktu, ktory moze by¢ wytworzony przy danym naktadzie pracy.
Wydajno$¢ 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 czegsc¢ sktadek
na ubezpieczenie spoteczne oplacanych przez pracownikow.

Zadluzenie (instytucje rzadowe i samorzadowe): zadtuzenie brutto (depozyty, kredyty i po-
zyczki oraz diuzne papiery wartoSciowe 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, zobowiazania depozytowe,
wyemitowane diuzne papiery warto$ciowe oraz rezerwy emerytalne przedsigbiorstw (wynikaja-
ce z bezposrednich zobowiazan emerytalnych pracodawcow na rzecz pracownikdéw), wyceniane
wedlug wartosci rynkowej na koniec okresu. Jednakze, z uwagi na ograniczone dane, zadluzenie
wykazane w kwartalnych rachunkach finansowych nie obejmuje kredytow i pozyczek udzielo-
nych przez podmioty sektora niefinansowego (takich jak pozyczki pomigdzy firmami) albo przez
banki spoza strefy euro. Dane dotyczace tych pozyczek sa natomiast uwzglgdniane 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
cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana: oczekiwana zmiennos$¢ (tj. odchylenie standardowe) wyrazona jako
wspotczynnik 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.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Wrzesien 2007








