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Wykres 3 Jednostkowe koszty pracy w wybranych państwach strefy euro, 
według wartości nominalnych
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1.1 Skonso l idowane sprawozdanie f inansowe Eurosys temu
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3.2 Rachunki n ie f inansowe st re fy euro
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4.1 Papier y war tośc iowe inne niż akc je w podz ia le wg terminu pierwotnego, s iedz iby emitenta i waluty emis j i
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4.2 Papiery wartościowe inne niż akcje wyemitowane przez rezydentów strefy euro w podziale wg sektora emitenta i rodzaju instrumentu
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4.2 Papiery wartościowe inne niż akcje wyemitowane przez rezydentów strefy euro w podziale wg sektora emitenta i rodzaju instrumentu
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4.3 Roczne stopy wzrostu papierów wartościowych innych niż akc je wyemitowane przez rezydentów strefy euro1)
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W19 Roczne stopy wzros tu akc j i dopuszczonych do obrotu wyemitowanych  przez rezydentów stre fy euro
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W20 Emis je brut to akc j i dopuszczonych do obrotu w podz ia le wg sektora emitenta
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4.5 Oprocentowanie denominowanych w euro depozytów MIF od rezydentów strefy euro i kredytów MIF dla rezydentów strefy euro1)
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4.5 Oprocentowanie denominowanych w euro depozytów MIF od rezydentów strfey euro i kredytów MIF dla rezydentów strefy euro*
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4.6 Stopy procentowe r ynku pien iężnego
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4.7 Krzywe dochodowośc i w stre f ie euro1)
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4.8 Wskaźn ik i g iełdowe

1) USA
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CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY
5.1 HICP, inne ceny i koszty

.

Harmonised Index of Consumer Prices – HICP)1)

2)

3 4

5
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5.1 HICP, inne ceny i koszty
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5.1 HICP, inne ceny i koszty
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5.2 Produkc ja i popyt
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5.2 Produkc ja i popyt
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5.2 Produkc ja i popyt

s.s. s.s.
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5.3 Rynki pracy1)
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5.3 Rynki pracy
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FINANSE SEKTORA INSTYTUCJI RZĄDOWYCH
6.1 Dochody, wydatk i i de f i cy t/nadwyżka1)
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6.3 Zmiana stanu długu publ i cznego1)
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Dotacje
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6.5 Zadłużen ie kwar ta lne i zmiana zadłużen ia
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- -

3 4

TRANSAKCJE I POZYCJE ZAGRANICZNE
7.1 Zb iorczy b i lans płatn iczy1)

.

W32 Bilans płatniczy strefy euro – saldo rachunku bieżącego
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Netto
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7.3 Rachunek f inansowy

1)

Netto Netto
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7.3 Rachunek f inansowy
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W36 Międzynarodowa pozyc ja inwestycy jna st re fy euro 

-20,0

-18,0

-16,0

-14,0

-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-20,0

-18,0

-16,0

-14,0

-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

Międzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

W37 Inwestyc je bezpośrednie i por t fe lowe st re fy euro 

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

Inwestycje bezpośrednie netto
Inwestycje portfelowe brutto



66
EBC
Biuletyn Miesięczny
Marzec 2011S

7.3 Rachunek f inansowy

3 4
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7.3 Rachunek f inansowy
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.

7.4 Bi lans płatn iczy w ujęc iu monetarnym1)

euro

3 4
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7.5 Obroty towarowe
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8KURSY WALUTOWE
8.1 Efektywne kursy walutowe1)

3 4
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8.2 Kursy walutowe 

DKK LVL LTL PLN RON SEK TRL

3 4

AUD ISK1) INR2) IDR ISL
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9KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFĄ EURO
9.1 Zmiany gospodarcze i f inansowe w pozostałych państwach członkowsk ich
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9.2 Zmiany gospodarcze i f inansowe w Stanach Z jednoczonych i Japoni i
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5)
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UWAGI TECHNICZNE
TABELA PRZEGLĄDOWA STREFY EURO

OBLICZANIE STOPY WZROSTU DLA ROZWOJU  
MONETARNEGO 

Średnia stopa wzrostu dla kwartału kończącego 
się w miesiącu t jest obliczana jako:

 
 a) 
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gdzie It jest wskaźnikiem skorygowanych stanów 
w miesiącu t (patrz również poniżej). Podobnie, 
dla roku kończącego się w miesiącu t, średnia 
stopa wzrostu jest obliczana jako:
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CZĘŚCI OD 2.1 DO 2.6

OBLICZANIE TRANSAKCJI

Miesięczne transakcje oblicza się na podstawie 
miesięcznych różnic w stanach skorygowanych 
o reklasyfikacje, inne aktualizacje z wyceny, 
zmiany kursowe i wszelkie inne zmiany niewy-
nikające z transakcji.

Jeśli Lt oznacza stan na koniec miesiąca t,  
CM

t  – korektę o reklasyfikację t, EM
t  – korektę 

kursu walutowego, a VM
t  – korektę o inne aktu-

alizacje z wyceny, to transakcje FM
t  w miesiącu 

t są definiowane jako:

 c) FM
t   = (Lt – Lt–1) – CM

t – EM
t – VM

t .

Podobnie, kwartalne transakcje FQ
t  dla kwartału 

kończącego się w miesiącu t są definiowane 
jako:

 d) FQ
t  = (Lt – Lt–1) – CQ

t – EQ
t – VQ

t ,

gdzie Lt-3 oznacza stan na koniec miesiąca t-3  
(koniec poprzedniego kwartału), a na przykład  
CQ

t  oznacza korektę o reklasyfikację w kwartale 
kończącym się w miesiącu t.

Dla tych kwartalnych szeregów statystycz-
nych, dla których miesięczne obserwacje są 
obecnie dostępne (patrz poniżej) transakcje 
kwartalne mogą być również wyprowadzone 
jako suma trzech transakcji miesięcznych 
w danym kwartale. 

OBLICZANIE STÓP WZROSTU DLA SZEREGÓW 
MIESIĘCZNYCH

Stopy wzrostu można obliczyć na podstawie 
transakcji lub na podstawie wskaźnika skorygo-
wanych stanów. Jeśli FM

t  i Lt są zdefiniowane 
jak powyżej, wskaźnik It skorygowanych sta-
nów w miesiącu t definiuje się jako:

 e) I I F
Lt t
t

t

= × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟−

−
1

1

1 .

 
Za podstawę tego wskaźnika (dla nieskorygo-
wanego sezonowo szeregu statystycznego) 
przyjęto obecnie grudzień 2006 = 100. Szeregi 
czasowe dla wskaźnika skorygowanych stanów 
dostępne są na stronie internetowej EBC (www. 
ecb. int) pod nagłówkiem Monetary and finan-
cial statistics w dziale „Statistics”. 

Roczna stopa wzrostu at dla miesiąca t – tzn. 
zmiana w ciągu 12 miesięcy kończących się 
miesiącem t – może być obliczona przy zasto-
sowaniu jednego z dwóch poniższych wzorów:
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O ile nie zaznaczono inaczej, roczne stopy 
wzrostu odnoszą się do końca wskazanego 
okresu. Na przykład, roczną zmianę procentową 
dla 2002 r. wylicza się przy zastosowaniu wzoru 
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g), dzieląc wskaźnik dla grudnia 2002 r. przez 
wskaźnik dla grudnia 2001 r.

Stopy wzrostu dla okresów w trakcie roku 
można otrzymać poprzez przekształcenie wzo-
ru g). Na przykład stopę wzrostu miesiąc do 
miesiąca aM

t  można obliczyć jako:

 h) a I
It

M t

t
= −
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟×

−1
1 100 .

Wreszcie, trzymiesięczną scentrowaną średnią 
ruchomą dla rocznej stopy wzrostu M3 można 
obliczyć za pomocą następującego działania: 
(at+1 + at + at-1)/3, gdzie at jest definiowana jak 
w punkcie f) lub g) powyżej.

OBLICZANIE STÓP WZROSTU DLA SZEREGÓW 
KWARTALNYCH

Jeśli FQ
t i Lt-3 są zdefiniowane jak powyżej, to 

wskaźnik It skorygowanych stanów dla kwar-
tału kończącego się w miesiącu t może być ob-
liczony według wzoru: 

 i) I I F
Lt t
t
Q

t

= × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
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−
3

3

1 .

Roczna stopa wzrostu w czterech kwartałach 
kończących się w miesiącu t, (tzn. at) może być 
obliczona przy użyciu wzoru g). 

KOREKTY SEZONOWE STATYSTYKI MONETARNEJ 
STREFY EURO1

Stosowana metoda opiera się na dekompozycji 
multiplikowanej wykorzystującej model X-12-
ARIMA2. Do korekt sezonowych można zali-
czyć korektę o dzień tygodnia. Dla niektórych 
szeregów statystycznych korekty sezonowe są 
przeprowadzane pośrednio za pomocą liniowej 
kombinacji składników. Ma to miejsce w przy-
padku M3, który jest wyliczany poprzez za-
gregowanie skorygowanych sezonowo szeregów 
dla M1, M2 minus M1 i M3 minus M2.

Procedury korekty sezonowej stosuje się naj-
pierw do wskaźnika skorygowanych stanów3. 
Otrzymane szacunkowe wielkości czynników 
sezonowych są następnie stosowane do pozio-
mów i do zmian wynikających z reklasyfikacji 
i aktualizacji z wyceny, dając z kolei wynik 
w postaci skorygowanych sezonowo transakcji. 
Czynniki sezonowe (i dnia operacyjnego) są 
weryfikowane co roku lub w razie potrzeby.

CZĘŚCI OD 3.1 DO 3.5

BILANSOWANIE ZUŻYCIA I ZASOBÓW

Dane zawarte w części 3.1 są dostosowane do 
podstawowej tożsamości księgowej (ang. acco-
unting identity). W przypadku transakcji niefi-
nansowych, dla każdej kategorii transakcji cał-
kowite wykorzystanie jest równe zasobom cał-
kowitym. Ta tożsamość księgowa jest również 
odzwierciedlona w rachunku finansowym, dla 
każdej kategorii instrumentu finansowego, ogół 
transakcji po stronie aktywów równa się ogółowi 
transakcji po stronie pasywów. W przypadku in-
nych zmian na rachunku aktywów oraz bilansie 
finansowym (ang. financial balance sheets), ak-
tywa finansowe ogółem równają się pasywom 
ogółem dla każdej kategorii instrumentu finanso-
wego, za wyjątkiem złota monetarnego oraz spe-
cjalnych praw ciągnienia, które z samej definicji 
nie stanowią zobowiązania żadnego sektora.

1 Szczegółowe informacje – zob. Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HICP for the euro area EBC (sierpień 2000) oraz  
zakładka Monetary and financial statistics w dziale „Statistics” 
strony internetowej EBC (www.ecb.europa.eu).

2 Szczegółowe informacje – zob. 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, s. 127–152 lub X-12-
ARIMA Reference Manual, Time Series Staff, Bureau of Census, 
Washington D.C.

 Do celów wewnętrznych stosuje się także metodę opartą na mo-
delu TRAMO-SEATS. Szczegółowe informacje na temat 
TRAMO-SEATS – zob. V. Gomez i A. Maravall (1996), Pro-
grams TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Bank 
Hiszpanii, Working Paper nr 9628, Madryt.

3 Stąd dla skorygowanych sezonowo szeregów statystycznych, 
poziom wskaźnika dla okresu bazowego (tj. grudnia 2001 r.) na 
ogół nie równa się 100, odzwierciedlając sezonowość tego 
miesiąca.
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OBLICZANIE BILANSUJĄCYCH SIĘ POZYCJI

Pozycje bilansujące się na końcu każdego ra-
chunku w części 3.1 oraz 3.2 wyliczane są 
w następujący sposób:

W przypadku towarów i usług bilans handlowy 
równa się: wartość importu strefy euro minus war-
tość jej eksportu do pozostałych krajów świata.

Nadwyżka operacyjna netto oraz dochód mie-
szany są definiowane jedynie dla sektorów re-
zydentów oraz obliczane jako wartość dodana 
brutto (dla strefy euro jest to produkt krajowy 
brutto (PKB) obliczony po cenach rynkowych) 
minus wynagrodzenia pracowników (rozchody), 
minus inne podatki pomniejszone o dotacje na 
cele produkcyjne (rozchody) minus zużycie ka-
pitału trwałego (zużycie) (ang. consumption of 
fixed capital (uses)). 

Dochód narodowy netto jest definiowany je-
dynie dla sektorów rezydentów i obliczany jako 
nadwyżka operacyjna plus wynagrodzenia pra-
cowników (przychody) plus podatki pomniej-
szone o dotacje na cele produkcyjne (przy-
chody) plus dochód netto z tytułu własności-
(przychody minus rozchody). 

Dochód do dyspozycji netto jest także definio-
wany jedynie dla sektorów rezydentów i równa 
się dochodowi narodowemu netto plus bieżące 
podatki netto od dochodu i majątku (przychody 
minus rozchody) plus składki netto na ubez-
pieczenie społeczne (przychody minus roz-
chody) plus świadczenia społeczne inne niż 
rzeczowe transfery społeczne (ang. social trans-
fers in kind) plus różne transfery bieżące netto 
(przychody minus rozchody). 

Oszczędności netto są definiowane dla sekto-
rów rezydentów i obliczane jako dochód do 
dyspozycji netto plus korekta netto z tytułu 
zmian udziałów gospodarstw domowych w re-
zerwach funduszy emerytalnych (przychody 
minus rozchody) minus wydatki na spożycie 
ostateczne (rozchody). Dla pozostałej części 
świata rachunek obrotów bieżących (ang. cur-
rent external account) został opracowany jako 

saldo obrotów handlowych plus cały dochód 
netto (przychody minus rozchody).

Pożyczki i kredyty udzielone netto/Zaciągnięte 
pożyczki i kredyty netto obliczane są z ra-
chunku kapitałowego jako oszczędności netto 
plus transfery kapitałowe netto (ang. net capital 
transfers) (przychody minus rozchody) minus 
akumulacja (ang. gross capital formation) (roz-
chody) minus przyrost aktywów o wyjątkowej 
wartości nabycia pomniejszone o rozdyspono-
wanie nieprodukowanych aktywów niefinanso-
wych (rozchody) plus zużycie kapitału trwa-
łego (przychody). Mogą one również być obli-
czone na rachunku f inansowym jako transakcje 
ogółem na aktywach f inansowych minus trans-
akcje ogółem na pasywach (znane również jako 
zmiana f inansowej wartości netto (majątku) 
wynikająca z transakcji). Dla sektora gospo-
darstw domowych oraz sektora przedsiębiorstw 
występuje rozbieżność statystyczna pomiędzy 
bilansującymi się pozycjami wyliczanymi z ra-
chunku kapitałowego i f inansowego. 

Zmiany w wartości (majątku) netto są wyliczane 
jako zmiany wartości (majątku) netto wynika-
jące z oszczędności i transferów kapitałowych 
plus innych zmian w wartości (majątku) netto. 
Aktualnie wykluczają one inne zmiany w akty-
wach niefinansowych z powodu braku danych.

Wartość (majątek) finansowa netto obliczana jest 
jako aktywa finansowe ogółem minus pasywa 
ogółem, podczas gdy zmiany wartości (majątku) 
finansowej netto są równe sumie zmian w war-
tości (majątku) finansowej netto wynikającej 
z przeprowadzonych transakcji (udzielanie po-
życzek i kredytów/kredyty i pożyczki netto za-
ciągnięte z rachunku finansowego) oraz z innych 
zmian wartości (majątku) finansowej netto.

Wreszcie, zmiany wartości (majątku) f inanso-
wej netto wynikające z transakcji obliczane są 
jako transakcje ogółem na aktywach f inanso-
wych minus transakcje ogółem na pasywach, 
a inne zmiany wartości (majątku) f inansowej 
netto są wyliczane jako wszystkie pozostałe 
zmiany w aktywach finansowych minus wszyst-
kie pozostałe zmiany w pasywach.
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CZĘŚCI 4.3 ORAZ 4.4

OBLICZANIE STÓP WZROSTU D¸UŻNYCH  
PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH I AKCJI  
NOTOWANYCH NA GIEŁDZIE

Stopy wzrostu z inwestycji są obliczane na pod-
stawie transakcji f inansowych i dlatego nie 
obejmują reklasyfikacji, aktualizacji z wyceny, 
zmian kursowych oraz innych zmian nie wyni-
kających z transakcji. Można je obliczyć na 
podstawie transakcji lub wskaźnika skorygowa-
nej wartości w obiegu. Jeśli N t

M
 oznacza trans-

akcje (emisje netto) w miesiącu t, a Lt – war-
tość w obiegu na koniec miesiąca t, to wskaź-
nik It skorygowanej wartości w obiegu w mie-
siącu t określa się jako:

 j) I I N
Lt t

t

t
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Podstawę stanowi wskaźnik równy 100 dla 
grudnia 2001 r. Roczna stopa zwrotu at dla mie-
siąca t, odpowiadająca zmianie w ciągu 12 mie-
sięcy kończących się w miesiącu t, może być 
obliczona przy zastosowaniu jednego z dwóch 
poniższych wzorów:
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Metoda stosowana do obliczania stóp wzrostu 
dłużnych papierów wartościowych innych niż ak-
cje jest taka sama jak metoda wykorzystywana 
w przypadku agregatów pieniężnych, z tą róż-
nicą, że zamiast „F” stosuje się „N”. Celem jest 
pokazanie, że metoda zastosowana do obliczenia 
„emisji netto” dla celów statystycznych dotyczą-
cych emisji papierów wartościowych różni się od 
tej, za pomocą której oblicza się wartość „tran-
sakcji” w przypadku agregatów monetarnych.

Średnia stopa wzrostu w kwartale kończącym 
się w miesiącu t jest obliczana jako:
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gdzie It to wskaźnik skorygowanej wartości 
[akcji] w obiegu w miesiącu t. Podobnie dla 
roku kończącego się w miesiącu t, średnia 
stopa wzrostu wyliczana jest w następujący 
sposób:
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Wzór wyliczeń stosowany dla częsci 4.3, wy-
korzystywany jest również w części 4.4. i po-
dobnie jak tam jest oparty na wzorze stosowa-
nym przy obliczaniu agregatów monetarnych. 
Część 4.4 opiera się na wartościach rynko-
wych, a wyliczenia oparto na transakcjach f i-
nansowych, które nie uwzględniają reklasyf i-
kacji, aktualizacji z wyceny, ani innych zmian 
nie wynikających z transakcji. Nie uwzględ-
niono zmian kursowych, ponieważ wszystkie 
notowane akcje objęte analizą są denomino-
wane w euro.

SEZONOWA KOREKTA DANYCH STATYSTYCZNYCH 
DOTYCZĄCYCH EMISJI PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH4

Zastosowane podejście opiera się na dekompo-
zycji multiplikowanej wykorzystującej model 
X-12-ARIMA. Korekta sezonowa odnosząca 
się do papierów wartościowych ogółem prowa-
dzona jest w sposób pośredni za pomocą linio-
wej kombinacji sektorów oraz rozkładu skład-
ników terminu pierwotnego.

Do obliczenia wskaźnika skorygowanej warto-
ści akcji w obiegu zastosowano procedury ko-
rekty sezonowej. Otrzymane dane szacunkowe 
czynników sezonowych są następnie zastoso-
wane w odniesieniu do stanów, z których z ko-
lei wywodzą się emisje netto skorygowane se-
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zonowo. Czynniki sezonowe są uaktualniane 
raz do roku lub w zależności od potrzeb.

Podobnie jak we wzorach k) i l), stopę wzrostu at 
w miesiącu t, odpowiadającą zmianie, która na-
stąpiła w okresie 6 miesięcy kończącym się 
w miesiącu t, można obliczyć przy pomocy jed-
nego z dwóch poniższych wzorów.
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TABELA 1 W CZĘŚCI 5.1

KOREKTA SEZONOWA WSKAŹNIKA HICP4

Stosowana metoda opiera się na dekompozycji 
multiplikowanej wykorzystującej model X-12-
ARIMA (zob. przypis 2 na stronie S80). Korekta 
sezonowa ogólnego zharmonizowanego wskaź-
nika cen konsumpcyjnych HICP dla strefy euro 
jest dokonywana pośrednio poprzez agregowa-
nie sezonowo skorygowanych szeregów staty-
stycznych dla strefy euro dotyczących żywności 
przetworzonej, żywności nieprzetworzonej, 
dóbr przemysłowych za wyjątkiem energii, oraz 
usług. Energia dodawana jest bez korygowania, 
ponieważ nie ma w tym przypadku statystycz-
nych dowodów sezonowości. Wskaźniki sezo-
nowe są weryfikowane w okresach rocznych lub 
w razie potrzeby.

TABELA 2 W CZĘŚCI 7.1

SEZONOWA KOREKTA RACHUNKU BIEŻĄCEGO  
BILANSU P¸ATNICZEGO 

Stosowana metoda opiera się na dekompozy-
cji multiplikowanej wykorzystującej model 
X-12-ARIMA lub TRAMO-SEATS w zależ-
ności od pozycji (zob. przypis 2 na stronie 
S80). Surowe dane o towarach, usługach, do-
chodach i transferach bieżących są wstępnie 

korygowane, by uwzględnić istotny wpływ 
liczby dni roboczych. 

W przypadku towarów i usług korekta o liczbę 
dni roboczych jest skorygowana pod kątem 
świąt państwowych. Sezonowa korekta oma-
wianych pozycji dokonywana jest przy użyciu 
wstępnie skorygowanych szeregów statystycz-
nych. Korekta sezonowa salda rachunku obro-
tów bieżących dokonywana jest przez agrego-
wanie skorygowanych sezonowo szeregów sta-
tystycznych dla towarów, usług, dochodu 
i transferów bieżących w strefie euro. Czynniki 
sezonowe (i dnia operacyjnego) są korygowane 
2 razy do roku lub w razie potrzeby.

CZĘŚĆ 7.3

OBLICZANIE STÓP WZROSTU DLA SZEREGÓW 
KWARTALNYCH I ROCZNYCH

Roczna stopa wzrostu dla kwartału t obliczana 
jest na podstawie transakcji kwartalnych (Ft) 
i pozycji (Lt) w następujący sposób:
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×−+= ∏
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Stopa wzrostu dla szeregów rocznych jest równa 
stopie wzrostu w ostatnim kwartale roku.

4 Szczegółowe informacje zamieszczono w publikacji Seasonal 
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, 
EBC (sierpień 2000) oraz w zakładce „Monetary and f inancial 
statistics“ w dziale „Statistics” na stronie internetowej EBC 
(www.ecb.europa.eu).
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UWAGI OGÓLNE
Część „Biuletynu Miesięcznego” Statystyka 
strefy euro zawiera dane statystyczne dla strefy 
euro jako całości. Bardziej szczegółowe i obej-
mujące dłuższe okresy szeregi czasowe wraz 
z objaśnieniami są dostępne w dziale „Stati-
stics” na stronie internetowej EBC (www.ecb.
europa.eu). Pozwala to na przyjazny dla użyt-
kownika dostęp do danych za pośrednictwem 
Hurtowni Danych Statystycznych EBC (http: 
sdw.ecb.europa.eu), który obejmuje wyszuki-
wanie i pozyskiwanie danych. Dalszymi usłu-
gami dostępnymi w zakładce „Data services” są 
subskrypcje różnych zbiorów danych oraz bez-
pośrednie pozyskiwanie skompresowanych pli-
ków typu Comma Separated Value (CSV). Wię-
cej informacji można uzyskać pisząc na adres 
e-mailowy: statistics@ecb.europa.eu.

Z reguły datą ostateczną przekazywania danych 
statystycznych do „Biuletynu Miesięcznego” 
EBC jest dzień poprzedzający pierwsze posie-
dzenie Rady Prezesów EBC w danym miesiącu. 
Dla niniejszego wydania biuletynu datą tą był 
2 marca 2011 r.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie szeregi 
danych zawierające obserwacje dotyczące 
2011 r. odnoszą się do strefy euro-17 (strefa 
euro obejmująca również Estonię) dla wszyst-
kich szeregów czasowych. W przypadku stóp 
procentowych, statystyki monetarnej oraz in-
deksu HICP i aktywów rezerwowych (a także – 
dla zachowania konsekwencji – składniki 
i czynniki kreacji M3 oraz składniki indeksu 
HICP) szeregi statystyczne dotyczące strefy 
euro uwzględniają zmieniający się skład tej 
strefy. W ostatnich latach skład strefy euro 
zmieniał się wielokrotnie. Gdy w 1999 r. zostało 
wprowadzone euro, strefa ta  obejmowała nastę-
pujące 11 krajów (euro-11): Belgię, Niemcy, 
Hiszpanię, Francję, Włochy, Luksemburg, Ho-
landię, Austrię, Portugalię i Finlandię. Grecja 
przystąpiła do strefy w 2001 r., tworząc euro-12, 
Słowenia przystąpiła w 2007 r. – powstało euro-
12, Cypr i Malta w 2008 r. – euro-15, Słowacja 
w 2009 r. – euro-16. Ostatnio przystąpiła Esto-
nia w 2011 r. Tym samym liczba krajów strefy 
euro wynosi 17.

SZEREGI DLA STREFY EURO O STAŁYM SKŁADZIE 

Zagregowane szeregi statystyczne dla stałych 
składów strefy euro  dotyczą określonego sta-
łego składu strefy euro dla całego szeregu cza-
sowego bez względu na to, jaki był skład strefy 
w okresie, do którego odnoszą się dane staty-
styczne. Na przykład zagregowane szeregi są 
obliczane dla strefy euro-17 (tj. poprzez agrego-
wanie danych ze wszystkich 17 krajów, które 
aktualnie znajdują się w stref ie euro) dla 
wszystkich lat, pomimo iż ten skład strefy euro 
istnieje dopiero od 1 stycznia 2011 r. O ile nie 
podano inaczej, „Biuletyn Miesięczny” EBC 
podaje szeregi statystyczne dla aktualnego 
składu strefy euro.

SZEREGI DLA STREFY EURO  
O ZMIENIAJĄCYM SIĘ SKŁADZIE

 Zagregowane szeregi statystyczne odnoszące 
się do zmieniającego się składu uwzględniają 
skład tej strefy, jaki był w okresie, do którego 
odnoszą się dane statystyczne. Na przykład, sze-
regi statystyczne strefy euro odnoszące się do 
zmieniającego się składu agregują dane ze 
strefy euro-11 dla okresu do końca 2000 r., 
euro-12 – dla okresu od początku 2001 r. do 
końca 2006 r. itd. Przy takim podejściu każdy 
indywidualny szereg obejmuje wszystkie moż-
liwe składy strefy euro.

W przypadku wskaźnika HICP, jak również 
agregatów pieniężnych i ich czynników kreacji, 
roczna dynamika obliczana jest na podstawie 
indeksów opracowanych metodą nawiązania 
łańcuchowego, przy czym szeregi przystępują-
cych krajów łączone są z szeregiem strefy euro 
w indeksie grudniowym. W ten sposób, jeśli 
przystępuje do strefy euro w styczniu danego 
roku, roczna dynamika dotyczy poprzedniego 
składu strefy euro do końca poprzedniego roku 
(z uwzględnieniem grudnia poprzedniego roku), 
a poszerzonego składu strefy euro – w okresie 
późniejszym. Procentowa zmiana obliczana jest 
na podstawie indeksu opracowanego metodą na-
wiązania łańcuchowego, z uwzględnieniem 
zmieniającego się składu strefy euro. Bez-
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względne zmiany agregatów pieniężnych i ich 
czynników kreacji (transakcji) dotyczą składu 
strefy euro w okresie, do którego odnoszą się 
dane statystyczne.

Ponieważ skład europejskiej jednostki waluto-
wej ECU nie pokrywa się z dawnymi walutami 
państw, które przyjęły wspólną walutę, zmiany 
w kursach walut państw członkowskich UE, 
które nie wprowadziły euro, mają wpływ na 
kwoty sprzed 1999 r., pierwotnie wyrażone w wa-
lutach państw uczestniczących i przeliczone na 
ECU z walut państw uczestniczących po obo-
wiązującym wówczas kursie ECU. Aby uniknąć 
tego wpływu na statystykę monetarną, dane 
sprzed 1999 r.1 wyrażone są w jednostkach 
przeliczonych z walut krajowych po nieodwo-
łalnym kursie euro ustalonym na 31 grudnia 
1998 r. Jeśli nie zaznaczono inaczej, statystyka 
cen i kosztów sprzed 1999 r. oparta jest na da-
nych wyrażonych w walutach krajowych.

Tam, gdzie zachodzi potrzeba, zostały zastoso-
wane metody agregacji lub konsolidacji (w tym 
konsolidacji międzypaństwowej).

Najnowsze dane mają często charakter wstępny 
i mogą ulec zmianom. Rozbieżności pomiędzy 
wielkością całkowitą a jej składnikami mogą 
wynikać z zaokrągleń.

Grupa „Inne państwa członkowskie UE” obej-
muje Bułgarię, Czechy, Danię, Łotwę, Litwę, 
Węgry, Polskę, Rumunię, Szwecję i Wielką 
Brytanię.

Terminologia użyta w tabelach w przeważającej 
części zgodna jest ze standardami międzynaro-
dowymi, takimi jak zawarte w Europejskim sy-
stemie rachunków narodowych i regionalnych 
(ESA 1995) oraz Balance of Payments Manual 
MFW. Transakcje odnoszą się do dobrowolnych 
wymian (mierzonych bezpośrednio i pośrednio), 
podczas gdy przepływy obejmują również 

1 Dane dotyczące statystyki monetarnej przedstawione w części 
2.1 i 2.8 dla okresu poprzedzającego 1 stycznia 1999 r. są 
dostępne na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html) oraz SDW 
(http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=201881).

zmiany stanów wynikające ze zmian cen i kur-
sów walutowych, odpisów oraz innych zmian.

W tabelach sformu∏owanie „do (x) lat” oznacza 
„do x lat włącznie”.

PRZEGLĄD STREFY EURO

W tabeli przeglądowej podsumowano zmiany 
najważniejszych wskaźników dla strefy euro.

STATYSTYKA POLITYKI PIENIĘŻNEJ

Część 1.4 przedstawia statystykę rezerwy obo-
wiązkowej oraz czynników wpływających na 
płynność. Okresy utrzymywania rezerwy obo-
wiązkowej rozpoczynają się każdego miesiąca 
w dniu rozliczenia podstawowej operacji ref i-
nansującej (MRO) następującym po posiedze-
niu Rady Prezesów, na którym zaplanowane 
jest dokonywanie comiesięcznej oceny nasta-
wienia polityki pieniężnej, a kończą się w dniu 
poprzedzającym odpowiadający mu dzień roz-
liczenia w miesiącu następnym. Dane roczne/
kwartalne oznaczają średnie dla ostatniego 
okresu utrzymywania rezerwy w danym roku/
kwartale.

Tabela 1 w części 1.4 przedstawia składniki 
podstawy naliczania rezerwy dla instytucji kre-
dytowych, które powinny spełnić wymóg utrzy-
mywania rezerwy obowiązkowej. Zobowiązania 
wobec innych instytucji kredytowych objętych 
systemem rezerwy obowiązkowej ESBC, EBC 
oraz uczestniczących w systemie krajowych 
banków centralnych zostały wyłączone z pod-
stawy naliczania rezerwy. Jeżeli dana instytucja 
kredytowa nie jest w stanie dowieść kwoty swo-
ich zobowiązań z tytułu emisji dłużnych pa-
pierów wartościowych z terminem pierwotnym 
do dwóch lat, które znajdują się w posiadaiu in-
stytucji wymienionych powyżej, wówczas może 
ona odjąć pewien procent od swojej podstawy 
naliczania rezerwy obowiązkowej. Do listopada 
1999 r. procent stosowany do obliczania pod-
stawy naliczania rezerwy wynosił 10%, a po tej 
dacie 30%.
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Tabela 2 w części 1.4 zawiera uśrednione dane 
dotyczące zakończonych okresów utrzymywa-
nia rezerwy. Wysokość rezerwy obowiązkowej 
każdej instytucji kredytowej oblicza się, stosu-
jąc do kwalif ikowanych zobowiązań stopy re-
zerwy właściwe dla danej kategorii pasywów, 
wykorzystując do tego celu stany bilansowe na 
koniec każego miesiąca kalendarzowego. Na-
stępnie każda instytucja kredytowa pomniejsza 
wysokość rezerwy o zryczałtowaną kwotę 
w wysokości 100 000 euro. Otrzymane w ten 
sposób kwoty rezerwy obowiązkowej są następ-
nie agregowane na poziomie strefy euro (ko-
lumna 1). Środki pieniężne na rachunkach ob-
rotów bieżących (kolumna 2) są zagregowanymi 
średnimi dziennymi stanami środków pienięż-
nych instytucji kredytowych na rachunkach 
bieżących, łącznie z tymi kwotami, które sta-
nowią spełnienie wymogu utrzymywania re-
zerwy obowiązkowej. Nadwyżkę rezerw (ko-
lumna 3) stanowi średnia arytmetyczna z dzien-
nych stanów środków na rachunkach bieżących 
w okresie utrzymywania rezerwy obowiązkowej 
ponad kwotę faktycznie wymaganej rezerwy 
obowiązkowej. Kwota niedoborów (kolumna 4) 
stanowi różnicę pomiędzy kwotą faktycznie 
przechowywaną na rachunkach w okresie utrzy-
mywania rezerwy a kwotą wymaganej rezerwy 
obowiązkowej i obliczana jest na podstawie da-
nych tych instytucji, które nie spełniły wymogu 
utrzymywania rezerwy obowiązkowej. Stopa 
oprocentowania rezerwy obowiązkowej (ko-
lumna 5) równa jest średniej arytmetycznej stóp 
procentowych EBC w danym okresie utrzymy-
wania rezerwy obowiązkowej (ważonych liczbą 
dni kalendarzowych) stosowanych dla podsta-
wowych operacji ref inansujących Eurosystemu 
(zob. część 1.3).

Tabela 3 w części 1.4 przedstawia pozycję płyn-
nościową systemu bankowego, która jest defi-
niowana jako stany środków (w euro) na ra-
chunkach bieżących instytucji kredytowych 
strefy euro w Eurosystemie. Wszystkie kwoty 
pochodzą ze skonsolidowanego sprawozdania 
f inansowego Eurosystemu. Pozostałe operacje 
absorbujące płynność (kolumna 7) nie obej-
mują emisji certyfikatów dłużnych, zainicjowa-
nych przez krajowe banki centralne w drugim 

etapie UGW. Pozostałe czynniki netto (kolumna 
10) stanowią unettowione pozostałe pozycje 
skonsolidowanego sprawozdania f inansowego 
Eurosystemu. Kolumna 11 – „Rachunki bieżące 
instytucji kredytowych” jest różnicą pomiędzy 
sumą czynników zasilających w płynność (ko-
lumny 1 do 5) i sumą czynników absorbujących 
płynność (kolumny 6 do 10). Baza monetarna 
(kolumna 12) jest sumą depozytów w banku 
centralnym na koniec dnia (kolumna 6), bank-
notów w obiegu (kolumna 8) oraz stanów środ-
ków na rachunkach bieżących instytucji kre-
dytowych (kolumna 11).

PIENIĄDZ, BANKOWOŚĆ I FUNDUSZE  
INWESTYCYJNE

Część 2.1 przedstawia zagregowany bilans sek-
tora monetarnych instytucji f inansowych (MIF), 
tj. sumę ujednoliconych bilansów wszystkich 
monetarnych instytucji f inansowych będących 
rezydentami strefy euro. MIF obejmują banki 
centralne, instytucje kredytowe w rozumieniu 
prawa wspólnotowego, fundusze rynku pienięż-
nego oraz inne instytucje, których działalność 
polega na przyjmowaniu depozytów lub bli-
skich substytutów depozytów od podmiotów 
spoza sektora MIF, oraz, na własny rachunek 
(przynajmniej w ujęciu ekonomicznym), udzie-
laniu kredytów lub inwestowaniu w papiery 
wartościowe. Pełna lista MIF publikowana jest 
na stronie internetowej EBC.

Część 2.2 przedstawia bilans skonsolidowany 
sektora MIF będący wynikiem wzajemnego 
kompensowania zagregowanych pozycji bilan-
sowych MIF strefy euro. Ze względu na nie-
wielkie zróżnicowanie sposobów księgowania, 
suma wzajemnych pozycji MIF nie zawsze wy-
nosi zero – saldo przedstawione jest w kolum-
nie 10 po stronie pasywów części 2.2. Część 
2.3 przedstawia agregaty monetarne strefy euro 
i czynniki ich kreacji obliczane na podstawie 
bilansu skonsolidowanego MIF i obejmujące 
pozycje niemonetarnych instytucji f inanso-
wych strefy euro, utrzymywane w MIF, które 
są rezydentami strefy euro. Uwzględniają one 
również niektóre monetarne aktywa/pasywa in-
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stytucji rządowych szczebla centralnego. Sta-
tystyka agregatów monetarnych i czynników 
ich kreacji skorygowana jest o efekty sezonowe 
i zmieniającą się liczbę dni roboczych w da-
nym roku. Pozycja „Pasywa zagraniczne” w czę-
ściach 2.1 i 2.2. przedstawia stany posiadania 
nierezydentów strefy euro w postaci a) udzia-
łów/jednostek uczestnictwa w funduszach 
rynku pieniężnego strefy euro oraz b) dłużnych 
papierów wartościowych z terminem pierwot-
nym do dwóch lat, wyemitowanych przez MIF 
strefy euro. Jednakże w części 2.3 te papiery 
wartościowe są wyłączone z agregatów mone-
tarnych i uwzględnione w pozycji „Aktywa za-
graniczne netto”.

Część 2.4 przedstawia podział według sektora, 
rodzaju oraz pierwotnego terminu spłaty kre-
dytów i pożyczek udzielonych przez MIF, z wy-
łączeniem Eurosystemu (tj. systemu banko-
wego), będące rezydentami strefy euro. Część 
2.5 przedstawia podział depozytów w systemie 
bankowym strefy euro według sektora i rodzaju 
instrumentu. Część 2.6 przedstawia papiery 
wartościowe utrzymywane w systemie banko-
wym strefy euro, w podziale według typu emi-
tenta.

Części od 2.2 do 2.6 zawierają dane dotyczące 
transakcji, otrzymane jako różnice w stanach 
skorygowanych o zmainy klasyfikacji, inne ak-
tualizacje z wyceny, zmiany kursów i inne 
zmiany nie wynikające z tych transakcji. Część 
2.7 przedstawia wybrane aktualizacje z wyceny 
wykorzystywane przy wyliczaniu transakcji. 
Części 2.2 do 2.6 zawierają również stopy wzro-
stu wykazane jako roczne zmiany procentowe 
wynikające z tych transakcji. Część 2.8 przed-
stawia kwartalny podział według walut wybra-
nych pozycji bilansowych MIF.

Szczegółowe definicje sektorów zawarte są w trze-
cim wydaniu Monetary Financial Institutions and 
Market Statistics Sector Manual – Guidance for 
the statistical classification of customers, wydanie 
trzecie (EBC, marzec 2007). Publikacja Guidance 
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI 
Balance Sheet Statistics (EBC, listopad 2002) wy-
jaśnia procedury zalecane do zastosowania przez 

krajowe banki centralne. Od 1 stycznia 1999 r. in-
formacje statystyczne są gromadzone i opracowy-
wane na podstawie różnych rozporządzeń EBC 
dotyczących bilansu sektora MIF. Od lipca  
2010 r. obowiązującym w tym zakresie jest roz-
porządzenie EBC/2008/322.

Zgodnie z tym rozporządzeniem, pozycja bi-
lansowa „Papiery wartościowe rynku pienięż-
nego” została połączona z pozycją „Dłużne pa-
piery wartościowe” zarówno po stronie akty-
wów, jak i pasywów bilansu MIF. 

W części 2.9 przedstawiono stany oraz transakcje 
z bilansu funduszy inwestycyjnych strefy euro 
(innych niż fundusze rynku pieniężnego, w przy-
padku których są one wykazywane w statystyce 
bilansu MIF). Fundusz inwestycyjny jest zbio-
rowym przedsięwzięciem inwestycyjnym, które 
inwestuje kapitał pochodzący od obywateli w ak-
tywa finansowe lub niefinansowe. Pełna lista 
funduszy inwestycyjnych strefy euro jest opu-
blikowana na stronie internetowej EBC. Bilans 
jest zagregowany, więc aktywa obejmują udziały/
jednostki uczestnictwa będące w posiadaniu fun-
duszy inwestycyjnych, a wyemitowane przez 
inne fundusze inwestycyjne. Udziały/jednostki 
uczestnictwa  wyemitowane przez fundusze in-
westycyjne przedstawiono także w podziale we-
dług polityki inwestycyjnej (tzn. fundusze obli-
gacji, fundusze akcyjne, fundusze mieszane, fun-
dusze nieruchomości, fundusze zabezpieczające 
i inne) oraz rodzaju inwestora (tzn. fundusze 
otwarte i fundusze zamknięte). Część 2.10 za-
wiera szczegółowe informacje na temat rodzaju 
aktywów utrzymywanych przez fundusze inwe-
stycyjne strefy euro. W części tej przedstawiono 
strukturę geograficzną emitentów papierów war-
tościowych będących w posiadaniu funduszy in-
westycyjnych. Emitenci są również podzieleni 
według sektora gospodarczego, zawsze gdy są 
rezydentami strefy euro.

Więcej informacji na temat statystki funduszy 
inwestycyjnych można znaleźć w Manual on in-
vestment fund statistics. Od grudnia 2008 r. ujed-
nolicone informacje statystyczne są zbierane 

2 Dz.U. Nr. L 15 z 20.01.2009, s. 14.
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i opracowywane na podstawie rozporządzenia 
EBC/2007/8 w sprawie danych statystycznych 
dotyczących aktywów i pasywów funduszy inwe-
stycyjnych.

RACHUNKI STREFY EURO

Część 3.1 przedstawia dane dotyczące zintegro-
wanych kwartalnych rachunków strefy euro, 
które dostarczają wyczerpujących informacji 
na temat aktywności gospodarczej gospodarstw 
domowych (w tym również instytucji nieko-
mercyjnych działających na rzecz gospodarstw 
domowych), przedsiębiorstw, instytucji f inan-
sowych, instytucji rządowych i samorządo-
wych, jak również na temat wzajemnych od-
działywań pomiędzy tymi sektorami oraz po-
między strefą euro a pozostałymi krajami na 
świecie. Dane nie skorygowane o efekty sezo-
nowe dotyczące cen bieżących podawane są dla 
ostatniego kwartału, z którego dostępne są 
dane, przestrzegając uproszczonej sekwencji 
rachunków zgodnie z ogólnymi zasadami me-
todyki europejskiego systemu rachunków 
z 1995 r.

Krótko mówiąc, sekwencja rachunków (trans-
akcji) obejmuje: 1) rachunek tworzenia docho-
dów, który pokazuje, w jaki sposób działalność 
produkcyjna znajduje odzwierciedlenie w róż-
nych kategoriach dochodów; 2) rachunek po-
działu pierwotnego dochodów, na którym reje-
strowane są przychody i wydatki odnoszące się 
do różnych form dochodu z tytułu własności 
(dla gospodarki jako całości dochód narodowy 
jest pozycją bilansującą rachunek podziału 
pierwotnego dochodów); 3) rachunek podziału 
wtórnego dochodów, który pokazuje, w jaki 
sposób zmienia się dochód narodowy w sekto-
rach instytucjonalnych pod wpływem transfe-
rów bieżących; 4) rachunek wykorzystania do-
chodów, który pokazuje, w jaki sposób dochód 
do dyspozycji jest wydany na konsumpcję lub 
zaoszczędzony; 5) rachunek kapitałowy, który 
pokazuje, w jaki sposób oszczędności i trans-
fery kapitałowe netto są wydawane na nabycie 
aktywów niefinansowych (pozycją bilansującą 
rachunku kapitałowego są udzielone kredyty 

netto/zaciągnięte kredyty netto) oraz 6) rachu-
nek f inansowy, na którym rejestrowane są na-
bycia aktywów finansowych lub zaciąganie zo-
bowiązań netto. Jako że każdej transakcji nie-
f inansowej odpowiada transakcja f inansowa, 
pozycja bilansująca rachunku finansowego w za-
łożeniu równa się również wartości udzielonych 
kredytów i pożyczek netto/zaciągniętych kre-
dytów netto wyliczonej z rachunku kapitało-
wego.

Ponadto przedstawiono (f inansowe) bilanse 
otwarcia i zamknięcia, co obrazuje zasoby f i-
nansowe każdego indywidualnego sektora 
w określonym momencie czasu. Na koniec po-
kazano również inne zmiany aktywów i pasy-
wów finansowych (tzn. wynikające ze zmian 
cen aktywów).

Spośród sektorów ujętych w rachunku finanso-
wym oraz bilansie sektor przedsiębiorstw fi-
nansowych przedstawiony jest bardziej szcze-
gółowo, w rozbiciu na MIF oraz inne instytucje 
pośrednictwa finansowego (w tym pomocnicze 
instytucje pośrednictwa finansowego), instytu-
cje ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne.

W części 3.2 przedstawiono skumulowane prze-
pływy za cztery kwartały (transakcje) na rachun-
kach niefinansowych strefy euro (tj. rachunkach 
1–5 przedstawionych powyżej), zachowując rów-
nież uproszczoną sekwencję rachunków.

W części 3.3 zaprezentowano skumulowane 
przepływy za cztery kwartały (transakcje oraz 
inne zmiany) na rachunkach dochodów, wydat-
ków oraz akumulacji gospodarstw domowych, 
a także stany na rachunkach bilansu f inanso-
wego, przy czym zastosowano tutaj bardziej 
analityczny sposób prezentacji. Transakcje oraz 
pozycje bilansujące charakterystyczne dla okre-
ślonego sektora zostały zestawione w sposób, 
który lepiej odzwierciedla f inansowe i inwesty-
cyjne decyzje gospodarstw domowych, z za-
chowaniem tożsamości rachunku przedstawio-
nych w części 3.1 i 3.2.

W części 3.4 pokazano skumulowane prze-
pływy (transakcje) za cztery kwartały na ra-
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chunkach dochodów oraz akumulacji przedsię-
biorstw, a także stany na rachunkach bilansu f i-
nansowego, przedstawiając dane w sposób 
bardziej analityczny.

W części 3.5 omówiono skumulowane prze-
pływy za cztery kwartały (transakcje oraz inne 
zmiany) oraz stany na rachunkach bilansów fi-
nansowych instytucji ubezpieczeniowych i fun-
duszy emerytalnych.

RYNKI FINANSOWE

Szeregi czasowe danych statystycznych o ryn-
kach f inansowych strefy euro dotyczą tych 
państw członkowskich UE, które wprowadziły 
euro w czasie, którego dotyczy niniejsza staty-
styka (tj. zmieniający się skład) za wyjątkiem 
danych statystycznych dotyczących emisji pa-
pierów wartościowych (części 4.1 do 4.4). Ana-
liza odnosi się do strefy euro-16 dla całego sze-
regu czasowego objętego obserwacją (tj. stały 
skład).

Statystyki papierów wartościowych innych niż 
akcje oraz akcji dopuszczonych do obrotu (czę-
ści 4.1 do 4.4) opracowuje EBC na podstawie 
danych ESBC i BIS. Część 4.5 przedstawia 
stopy procentowe MIF dla denominowanych 
w euro depozytów oraz kredytów i pożyczek 
dla rezydentów strefy euro. Statystyki stóp pro-
centowych rynków pieniężnych, rentowności 
długoterminowych obligacji skarbowych oraz 
indeksów giełdowych (części 4.6 do 4.8) opra-
cowuje EBC na podstawie danych serwisów 
agencyjnych.

Statystyki dotyczące emisji papierów warto-
ściowych obejmują: a) papiery wartoścowe 
inne niż akcje, za wyjątkiem finansowych in-
strumentów pochodnych oraz b) akcje noto-
wane na giełdzie. Pierwsze z nich zaprezento-
wano w częściach 4.1, 4.2 oraz 4.3, podczas 
gdy drugie – w części 4.4. Dłużne papiery war-
tościowe podzielono na krótkoterminowe i dłu-
goterminowe. Jako krótkoterminowe określane 
są papiery wartościowe z terminem pierwotnym 
do 1 roku włącznie (w wyjątkowych przypad-

kach do dwóch lat). Do długoterminowych za-
klasyfikowano papiery wartościowe: a) z dłuż-
szym terminem pierwotnym, b) z opcjonalnym 
terminem zapadalności, z których najpóźniej-
szy wynosi powyżej 2 lat lub c) z nieokreślo-
nym terminem pierwotnym. Długoterminowe 
dłużne papiery wartościowe wyemitowane 
przez rezydentów strefy  euro dzielą się dalej na 
emisje o stałej i zmiennej stopie procentowej. 
Emisje o stałej stopie to takie, w których opro-
centowanie kuponu nie ulega zmianie w okresie 
ważności wyemitowanych papierów wartościo-
wych. Emisje o zmiennej stopie obejmują 
wszystkie emisje, w których oprocentowanie 
kuponu jest okresowo ponownie ustalane w sto-
sunku do niezależnej stopy procentowej lub in-
deksu. Papiery wartościowe denominowane 
w euro wykazane w częściach 4.1, 4.2 oraz 4.3 
obejmują również papiery denominowane 
w walutach krajowych, ale dla celów staty-
stycznych w wyżej wymienionych częściach 
wykazywane w euro.

Część 4.1 przedstawia dane dotyczące papierów 
wartościowych innych niż akcje w podziale we-
dług terminu pierwotnego, siedziby emitenta 
oraz waluty. W części tej przedstawiono stany 
ogółem oraz wartość brutto i netto emisji pa-
pierów wartościowych innych niż akcje w po-
dziale na: a) emisje denominowane we wszyst-
kich walutach, b) emisje rezydentów strefy euro 
i emisje ogółem oraz c) emisje ogółem i emisje 
papierów z długim terminem zapadalności. 
Wartości emisji netto różnią się od zmian sta-
nów, co wynika ze zmian sposobu wyceny, re-
klasyfikacji oraz innych korekt. W części tej 
przedstawiono również dane statystyczne sko-
rygowane sezonowo, w tym 6-miesięczne stopy 
wzrostu dłużnych papierów wartościowych 
ogółem oraz długoterminowych dłużnych pa-
pierów wartościowych, przedstawione w sto-
sunku rocznym i skorygowane sezonowo. Dane 
skorygowane sezonowo obliczono na podstawie 
sezonowo skorygowanego wskaźnika poten-
cjalnych akcji znajdujących się w obiegu (ang. 
notional stocks), z którego wyeliminowano 
wszelkie czynniki o charakterze sezonowym. 
Szczegółowe informacje na ten temat zamiesz-
czono w Uwagach technicznych.
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Część 4.2 zawiera, zgodny z ESA 95, podział 
według sektorów, stanów, emisji brutto oraz 
netto w podziale na emitentów będących rezy-
dentami strefy euro. EBC wchodzi w skład Eu-
rosystemu.

Stany ogółem odnoszące się do dłużnych papie-
rów wartościowych ogółem oraz długotermino-
wych dłużnych papierów wartościowych, 
przedstawione w kolumnie 1 tabeli 1 w części 
4.2 odpowiadają danym dotyczącym stanów 
dłużnych papierów wartościowych ogółem oraz 
długoterminowych dłużnych papierów warto-
ściowych wyemitowanych przez rezydentów 
strefy euro przedstawionych w kolumnie 7 
w części 4.1. Stany papierów wartościowych 
ogółem i długoterminowych papierów warto-
ściowych wyemitowanych przez MIF przedsta-
wione w kolumnie 2 tabeli 1 w części 4.2 są 
w zasadzie porównywalne z danymi dotyczą-
cymi wyemitowanych dłużnych papierów war-
tościowych, jak to pokazano po stronie pasy-
wów zagregowanego bilansu MIF w kolumnie 
8, tabeli 2 w części 2.1. Ogólna wartość emisji 
netto dłużnych papierów wartościowych ogó-
łem, przedstawiona w kolumnie 1 tabeli 2 w czę-
ści 4.2, odpowiada danym dotyczącym ogólnej 
wartości emisji netto dokonanych przez rezy-
dentów strefy euro, przedstawionych w kolum-
nie 9 w części 4.1. Pozostała różnica pomiędzy 
długoterminowymi dłużnymi papierami warto-
ściowymi a długoterminowymi dłużnymi pa-
pierami wartościowymi o stałej i zmiennej sto-
pie procentowej przedstawionymi w tabeli 1 
części 4.2 wynika z obligacji zerokuponowych 
i efektów aktualizacji wyceny.

W części 4.3 przedstawiono stopy wzrostu 
dłużnych papierów wartościowych wyemito-
wanych przez rezydentów strefy euro (w po-
dziale na termin pierwotny, rodzaj instrumentu, 
sektor emitenta i walutę emisji), skorygowane 
sezonowo i nieskorygowane sezonowo. Są one 
oparte na transakcjach f inansowych, które 
mają miejsce w momencie, gdy jednostka in-
stytucjonalna zaciąga lub spłaca zobowiąza-
nie. Dlatego też stopy wzrostu nie uwzględ-
niają reklasyf ikacji, zmiany z aktualizacji wy-
ceny, zmiany kursów walutowych ani wszel-

kich innych zmian nie wynikających z trans-
akcji. Dla celów niniejszej prezentacji se-
zonowo skorygowane stopy wzrostu podane 
zostały w stosunku rocznym. Szczegółowe in-
formacje na ten temat zamieszczono w Uwa-
gach technicznych.

Kolumny 1, 4, 6 i 8 w tabeli 1 w części 4.4 
przedstawiają stany akcji dopuszczonych do ob-
rotu, wyemitowanych przez rezydentów strefy 
euro w podziale według sektora emitenta. Dane 
miesięczne na temat akcji dopuszczonych do 
obrotu, wyemitowanych przez przedsiębiorstwa 
odpowiadają kwartalnym szeregom statystycz-
nym przedstawionym w części 3.4 (bilans f i-
nansowy i akcje notowane na giełdzie).

Kolumny 3, 5, 7 i 9 w tabeli 1 w części 4.4 
przedstawiają roczne stopy wzrostu akcji do-
puszczonych do obrotu, wyemitowanych przez 
rezydentów strefy euro (w podziale według sek-
tora emitenta), w oparciu o transakcje f inan-
sowe, w których emitent emituje lub wykupuje 
akcje za gotówkę, z wyłączeniem inwestycji 
w akcje własne. Przy obliczaniu rocznych stóp 
wzrostu nie uwzględniono reklasyfikacji, zmian 
z aktualizacji z wyceny i innych zmian nie wy-
nikających z transakcji.

Część 4.5 przedstawia dane statystyczne doty-
czące wszystkich stóp procentowych stosowa-
nych przez MIF sterfy euro w odniesieniu do de-
nominowanych w euro depozytów oraz kredytów 
i pożyczek gospodarstw domowych i przedsię-
biorstw będących rezydentami strefy euro. Stopy 
procentowe monetarnych instytucji finansowych 
strefy euro obliczane są jako średnia ważona (od-
nośną wielkością obrotu) stóp procentowych 
w państwach strefy euro dla każdej kategorii.

Dane statystyczne dotyczące stóp procentowych 
MIF przedstawione są w podziale według rodzaju 
działalności gospodarczej, sektora, kategorii in-
strumentu lub terminu pierwotnego, okresu wy-
powiedzenia oraz początkowego okresu trwania 
pierwotnej stawki oprocentowania. Ta statystyka 
stóp procentowych MIF zastąpiła dziesięć przej-
ściowych szeregów statystycznych dotyczących 
detalicznych stóp procentowych strefy euro, 
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które są publikowane w „Biuletynie Miesięcz-
nym” EBC od stycznia 1999 r.

Część 4.6 przedstawia stopy procentowe rynku 
pieniężnego w strefie euro, Stanach Zjednoczo-
nych i Japonii. W odniesieniu do strefy euro 
przedstawiono szerokie spektrum stóp procen-
towych rynku pieniężnego, w przedziale od 
oprocentowania depozytów bieżących do opro-
centowania depozytów 12-miesięcznych. Przed 
styczniem 1999 r. syntetyczne stopy procen-
towe w strefie euro były wyliczane na podsta-
wie stóp krajowych ważonych PKB. Z wyjąt-
kiem stóp jednodniowych do stycznia 1999 r., 
przedstawiane wartości stóp miesięcznych, 
kwartalnych i rocznych są średnimi dla danego 
okresu. W kategorii „Depozyty bieżące” przed-
stawiono stopy oferowane na koniec okresu dla 
depozytów międzybankowych obowiązujące do 
grudnia 1998 r. włącznie oraz dla okresu póź-
niejszego – średnie okresowe uśrednionej stopy 
procentowej dla transakcji jednodniowych na 
rynku międzybankowym strefy euro (EONIA). 
Od stycznia 1999 r., stopy procentowe dla 1-, 
3-, 6- i 12-miesięcznych depozytów są stopami 
procentowymi pożyczek oferowanych w strefie 
w euro na rynku międzybankowym (EURI-
BOR). Do końca grudnia 1998 r. były to stopy 
procentowe oferowane na londyńskim rynku 
międzybankowym (LIBOR). W danych doty-
czących Stanów Zjednoczonych i Japonii, stopa 
procentowa depozytów 3-miesięcznych odpo-
wiada stopie LIBOR.

W części 4.7 przedstawiono oprocentowanie na 
koniec okresu szacowane na podstawie tzw. 
krzywych natychmiastowych stóp procento-
wych opartych na obligacjach skarbowych 
(AAA) denominowanych w euro, emitowanych 
przez władze centralne państw strefy euro. 
Krzywe dochodowości są szacowane przy uży-
ciu modelu Svenssona3. Przedstawiono również 
rozpiętości pomiędzy oprocentowaniem obliga-
cji 10-letnich, 5-miesięcznych i 2-letnich. Na 
stronie internetowej http:/www.ecb.europa.eu/

3 L.E. Svensson (1994), Estimating and Interpreting Forward In-
terest Rates: Sweden 1992–1994, Centre for Economic Policy 
Research, Discussion Paper nr 1051.

stats/money/yc/html/index.en.html dostępne są 
dodatkowe krzywe dochodowości (publikowane 
codziennie, jak również wykresy i tabele), 
a także odpowiadające im uwagi metodolo-
giczne. Dane dzienne można pobierać.

Część 4.8 przedstawia wskaźniki giełdowe dla 
strefy euro, Stanów Zjednoczonych i Japonii.

CENY, PRODUKCJA, POPYT I RYNKI PRACY

Większość danych zawartych w tej części opra-
cowana jest przez Komisję Europejską (głównie 
Eurostat) oraz krajowe organy statystyczne. 
Dane dla strefy euro są uzyskiwane poprzez za-
gregowanie danych dotyczących poszczegól-
nych państw. O ile to możliwe, dane są ujed-
nolicone i porównywalne. Statystyka dotycząca 
kosztu pracy na godzinę, PKB i składników 
kosztowych, wartości dodanej według rodzaju 
działalności gospodarczej, produkcji przemy-
słowej, sprzedaży detalicznej oraz liczby reje-
strowanych samochodów osobowych oraz za-
trudnienia pod kątem przepracowanych godzin 
jest korygowana o liczbę dni roboczych.

Zharmonizowany indeks cen towarów i usług 
(HICP) dla strefy euro (tabela l, część 5.1) jest 
dostępny od 1995 r. Jest on oparty na krajowych 
wskaźnikach HICP, które ustalane są we wszyst-
kich państwach strefy euro według tej samej 
metodologii. Podział na towary i usługi wywo-
dzi się z klasyfikacji spożycia indywidualnego 
wg celu (Coicop/HICP). Wskaźnik HICP obej-
muje wydatki pieniężne na spożycie ostateczne 
ponoszone przez gospodarstwa domowe znaj-
dujące się na terytorium gospodarczym strefy 
euro. Tabela zawiera skorygowane sezonowo 
dane dotyczące HICP oraz opracowane przez 
EBC dane szacunkowe odnoszące się do cen 
kontrolowanych, opartych na danych badaw-
czych dotyczących HICP.

Ceny producentów w przemyśle (tabela 2, część 
5.1), produkcja przemysłowa, nowe zlecenia 
w przemyśle, obroty w przemyśle i sprzedaż de-
taliczna (część 5.2) objęte są rozporządzeniem 
Rady (WE) nr 1165/98 z 19 maja 1998 r. na te-
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mat statystyki krótkoterminowej4. Od stycznia 
2009 r. przy opracowywaniu danych statystycz-
nych stosuje się uaktualnioną statystyczną kla-
syfikację działalności gospodarczej w Unii Eu-
ropejskiej (NACE Revision 2) zawartą w Roz-
porządzeniu (WE) nr 1893/2006 Parlamentu 
Europejskiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r. 
w sprawie statystycznej klasyfikacji działalno-
ści gospodarczej NACE Revision 2 i zmienia-
jące rozporządzenie Rady (EWG) nr 3037/90 
oraz niektóre rozporządzenia WE w sprawie 
określonych dziedzin statystycznych5. Podział 
według zużycia końcowego towarów w przy-
padku cen producentów w przemyśle oraz pro-
dukcji przemysłowej odpowiada ujednolico-
nemu podziałowi przemysłu z wyłączeniem bu-
downictwa (klasyfikacja NACE Revision 2, czę-
ści od B do E) na główne kategorie przemysłowe 
(MIG) zgodnie z definicją zawartą w rozporzą-
dzeniu Komisji (WE) nr 656/2007 z 14 czerwca 
2007 r.6 Ceny producentów w przemyśle od-
zwierciedlają ceny producentów bez kosztów 
transportu. Obejmują one podatki pośrednie z wy-
jątkiem VAT oraz inne podatki podlegające od-
liczeniu. Produkcja przemysłowa odzwierciedla 
wartość dodaną odpowiednich sektorów prze-
mysłu.

Dwa indeksy cen towarowych z wyłączeniem 
nośników energii przedstawione w tabeli 3 
w części 5.1 zostały opracowane przy uwzględ-
nieniu tych samych towarów, ale przy użyciu 
dwóch różnych sposobów ważenia; jeden oparty 
na imporcie strefy euro odpowiednich/odpo-
wiadających towarów (kolumny 2–4), a drugi 
(kolumny 5–7) na podstawie szacunkowego po-
pytu strefy euro, lub, „zużycia”, biorąc pod 
uwagę informacje na temat importu, eksportu 
oraz produkcji krajowej każdego z towarów (dla 
uproszczenia bez uwzględniania zapasów przyj-
muje się, że utrzymują się one na względnie 
stabilnym poziomie przez cały badany okres). 
Indeks cen towarowych ważony pod względem 
importu jest odpowiedni do analizowanych 
zmian zewnętrznych, podczas gdy indeks wa-

4 Dz.U. Nr L 162, z 5.6.1998, s. 1.
5 Dz.U. Nr L 393, 30.12.2006, s. 1.
6 Dz.U. Nr L 155,15.6.2007, s. 3.

żony zużyciem jest odpowiedni/nadaje się do 
analizowania presji cenowej towarów zagra-
nicznych na inflację strefy euro. Indeksy wa-
żone zużyciem są danymi badawczymi. W celu 
uzyskania bardziej szczegółowej informacji na 
temat opracowania indeksów cen towarowych 
EBC zob. ramka 1 w „Biuletynie Miesięcznym” 
EBC z grudnia 2008 r. 

Indeksy kosztów pracy (tabela 5, część 5.1) 
mierzą zmiany w kosztach pracy za 1 przepra-
cowaną godzinę w przemyśle (w tym w budow-
nictwie) oraz usługach rynkowych. Metodolo-
gia pomiaru została ustanowiona w rozporzą-
dzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) 
nr 450/2003 z 27 lutego 2003 r. dotyczącym 
wskaźnika kosztów pracy7 i przy wdrażaniu 
rozporządzenia Komisji (WE) nr 1216/20038 
z 7 lipca 2003 r. Dostępny jest podział kosztów 
pracy w stref ie euro w rozbiciu na składniki 
kosztowe pracy (pensje i wynagrodzenia, 
składki pracodawców na ubezpieczenia spo-
łeczne plus zapłacone podatki związane z za-
trudnieniem pracowników pomniejszone o do-
tacje otrzymane przez pracodawcę) oraz na ro-
dzaje działalności gospodarczej. EBC oblicza 
wskaźnik negocjowanych wynagrodzeń (ko-
lumna „Ewidencja pozabilansowa”  w tabeli 5, 
część 5.1) na podstawie nieujednoliconych da-
nych krajowych.

Składniki jednostkowych kosztów pracy (tabela 
4, część 5.1), PKB i jego składniki (tabele 1, 2 
i 3, część 5.2), deflatory PKB (tabela 3, część 
5.1) oraz statystyka zatrudnienia (tabela 1, 2  
i 3, część 5.3) obliczane są na podstawie wy-
ników kwartalnych rachunków narodowych wg 
ESA 95.

Pozycja „Nowe zlecenia w przemyśle” (tabela 
4, część 5.2) przedstawia zlecenia otrzymane 
w trakcie okresu referencyjnego i obejmuje 
branże przemysłu działające głównie na pod-
stawie zlecenia – w szczególności przemysł 
tekstylny, papierniczy, chemiczny, metalowy, 
dóbr inwestycyjnych oraz produkujący dobra 

7 Dz.U. Nr L 69, z 13.3.2003, s. 1.
8 Dz.U. Nr L 169, z 8.7.2003, s. 37.
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konsumpcyjne trwałego użytku. Dane są obli-
czane na podstawie cen bieżących.

Wskaźniki obrotów w przemyśle i handlu deta-
licznym (tabela 4, część 5.2) przedstawiają ob-
roty fakturowane w okresie referencyjnym, włą-
czając w to wszystkie opłaty i podatki z wyjąt-
kiem VAT. Obroty handlu detalicznego obej-
mują cały handel detaliczny z wyjątkiem sprze-
daży pojazdów mechanicznych i motocykli oraz 
z wyłączeniem napraw. Rejestracja nowych sa-
mochodów osobowych obejmuje rejestrację sa-
mochodów zarówno prywatnych, jak i służbo-
wych. 

Dane jakościowe pochodzące z badań przedsię-
biorstw i konsumentów (tabela 5, część 5.2) 
oparte są na badaniach ankietowych przedsię-
biorstw i konsumentów prowadzonych na zle-
cenie Komisji Europejskiej.

Dane na temat stóp bezrobocia (tabela 2, część 
5.3) są zgodne z wytycznymi Międzynarodowej 
Organizacji Pracy. Dotyczą one osób aktywnie 
poszukujących zatrudnienia jako odsetka siły ro-
boczej i wykorzystują ujednolicone kryteria i de-
finicje. Szacunkowe dane na temat siły roboczej 
stanowiące podstawę wyliczeń stopy bezrobocia 
różnią się od sumy liczb zatrudnienia i bezrobo-
cia przedstawionych w części 5.3.

FINANSE PUBLICZNE

W części 6.1 do 6.5 przedstawiono pozycję f i-
skalną instytucji rządowych i samorządowych 
w strefie euro. Są to głównie skonsolidowane 
dane oparte na metodologii ESA 95. Zagrego-
wane roczne dane strefy euro zawarte w czę-
ściach 6.1–6.3 są opracowywane przez EBC na 
podstawie ujednoliconych danych, regularnie 
aktualizowanych, dostarczanych przez KBC. 
Dlatego dane dotyczące deficytu i zadłużenia 
państw strefy euro mogą się różnić od danych 
wykorzystywanych przez Komisję Europejską 
w ramach procedury nadmiernego deficytu. Za-
gregowane dane kwartalne przedstawione 
w części 6.4 i 6.5 są opracowywane przez EBC 
na podstawie danych krajowych i Eurostatu.

Część 6.1 przedstawia roczne dane dotyczące 
przychodów i wydatków sektora instytucji rzą-
dowych i samorządowych w oparciu o definicje 
sformułowane w rozporządzeniu Komisji (WE) 
nr 1500/20009 z 10 lipca 2000 r. wprowadzają-
cym zmiany do ESA 95. W części 6.2 omówiono 
dane szczegółowe dotyczące skonsolidowanego 
zadłużenia brutto instytucji rządowych i samo-
rządowych w wartościach nominalnych, zgodnie 
z zapisami Traktatu dotyczącymi procedury nad-
miernego deficytu. Części 6.1 i 6.2 zawierają 
zbiorcze dane dla poszczególnych krajów strefy 
euro ze względu na ich znaczenie w ramach 
paktu stabilności i wzrostu. Deficyty/Nadwyżki 
przedstawione dla poszczególnych państw strefy 
euro odpowiadają procedurze nadmiernego defi-
cytu B.9, jak to zostało zdefiniowane w rozpo-
rządzeniu Rady (WE) nr 479/2009 w sprawie 
odniesień do ESA 95. Część 6.3 przedstawia 
zmiany zadłużenia sektora instytucji rządowych 
i samorządowych. Różnice pomiędzy zmianą za-
dłużenia publicznego a zmianą deficytu publicz-
nego – dostosowanie deficytu do zadłużenia – 
wynikają głównie z transakcji państwa na akty-
wach finansowych oraz ze skutków wahań kur-
sów walutowych. W części 6.4 przedstawione 
zostały dane kwartalne dotyczące dochodów 
i wydatków sektora instytucji rządowych i sa-
morządowych w oparciu o definicje sformuło-
wane w Rozporządzeniu (WE) nr 1221/2002 
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 10 
czerwca 2002 r. w sprawie kwartalnych niefi-
nansowych sprawozdań administracji publicz-
nej10. Część 6.5 zawiera dane kwartalne doty-
czące skonsolidowanego zadłużenia publicznego 
brutto, dostosowania deficytu do zadłużeniau 
publicznego oraz potrzeb pożyczkowych insty-
tucji rządowych. Liczby te otrzymano wykorzy-
stując dane dostarczone przez państwa człon-
kowskie na podstawie rozporządzeń (WE) nr 
501/2004 oraz 1222/2004, a także dane dostar-
czone przez krajowe banki centralne.

9 Dz.U. Nr L 172, 12.7.2000, s. 3.
10 Dz.U. Nr 179, 9.7.2002, s. 1.
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TRANSAKCJE I POZYCJE ZAGRANICZNE

Pojęcia i definicje użyte w statystyce bilansu 
płatniczego oraz międzynarodowej pozycji in-
westycyjnej (części 7.1 do 7.4) są właściwie 
zgodne z Balance of Payments Manual MFW 
(wydanie piąte, październik 1993), wytyczną 
EBC z 16 lipca 2004 r. dotyczącą statystycz-
nych wymogów sprawozdawczych EBC (EC-
B/2004/15)11 i wytycznymi z 31 maja 2007 r. 
(EBC/2007/3)12. Dodatkowe uwagi na temat 
metodologii i źródeł wykorzystywanych w sta-
tystyce bilansu płatniczego i międzynarodowej 
pozycji inwestycyjnej strefy euro zamieszczono 
w publikacji EBC zatytułowanej European 
Union Balance of Payments/International Inve-
stment Position Statistical Methods (maj 2007) 
oraz w następujących raportach grup zadanio-
wych: Portfolio investment collection systems 
(grudzień 2002), Portfolio investment income 
(sierpień 2003) oraz Foreign direct investment 
(marzec 2004), które dostępne są w formie 
elektronicznej na stronie internetowej EBC. 
Raport zepołu zadaniowego EBC/Komisji Eu-
ropejskiej (Eurostat) ds. Jakości badającego 
statystyki bilansu płatniczego i statystyki mię-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (grudzień 
2004) jest także dostępny na stronie interneto-
wej Komitetu ds. Statystyki Walutowej, Finan-
sowej oraz Bilansu Płatniczego (www.cmfb.
org). Raport roczny na temat bilansu płatni-
czego/międzynarodowej pozycji inwestycyjnej 
strefy euro, oparty na zaleceniach zesołu zada-
niowego oraz podstawowych zasad zawartych w 
ECB Statistics Qulity Framework opublikowa-
nej w kwietniu 2008 r., jest dostępny na stronie 
internetowej EBC.

W tabelach części 7.1 i 7.4 przestrzega się kon-
wencji znaków określonej w Balance of Pay-
ments Manual MFW, tj. salda dodatnie na ra-
chunku bieżącym i kapitałowym oznaczone są 
znakiem „plus”, podczas gdy w rachunku f i-
nansowym znak „plus” oznacza wzrost pasy-
wów lub spadek aktywów. W tabelach części 
7.2 zarówno transakcje uznaniowe, jak i obcią-

11 Dz.U. Nr 354, 30.11.2004, s. 34.
12 Dz.U. Nr 159, 20.06.2007, s. 48.

żeniowe są przedstawiane ze znakiem „plus”. 
Ponadto począwszy od „Biuletynu Miesięcz-
nego” EBC z lutego 2008 r. zmieniono struk-
turę tabel w części 7.3 w celu przedstawienia 
danych dotyczących bilansu płatniczego, za-
granicznej pozycji inwestycyjnej i odpowiada-
jących stóp wzrostu razem w jednym miejscu 
w nowych tabelach; transakcje po stronie ak-
tywów i pasywów, które odpowiadają wzrostom 
pozycji przedstawiane są ze znakiem „plus”.

Dane bilansu płatniczego strefy euro są opra-
cowywane przez EBC. Najnowsze dane mie-
sięczne należy traktować jako wstępne. Dane są 
korygowane w momencie ich publikacji dla na-
stępnego miesiąca lub ogłaszania szczegóło-
wych kwartalnych danych bilansu płatniczego. 
Wcześniejsze dane są korygowane okresowo 
lub w efekcie zmian metody opracowania da-
nych źródłowych.

Tabela 1 w części 7.2 zawiera także dane do-
tyczące rachunku obrotów bieżących skorygo-
wane sezonowo. W uzasadnionych przypadkach 
korekta obejmuje również skutki wynikające 
z kalendarza (liczba dni roboczych, lata prze-
stępne lub Święta Wielkiejnocy). W tabeli 3 
części 7.2 oraz tabeli 9 części 7.3 przedsta-
wiono strukturę bilansu płatniczego i zagra-
nicznej pozycji inwestycyjnej strefy euro wo-
bec krajów będących jej głównymi partnerami 
zarówno w podziale na indywidualne kraje, jak 
i jako grupę, rozróżniając pomiędzy państwami 
członkowskimi UE spoza strefy euro a pań-
stwami lub obszarami znajdującymi się poza 
Unią Europejską. Podział ten również przedsta-
wia transakcje zawierane z i pozycje względem 
instytucji UE (które, za wyjątkiem EBC, dla 
celów statystycznych są traktowane jako znaj-
dujące się poza strefą euro, bez względu na ich 
f izyczne usytuowanie) oraz – z różnych powo-
dów – rajów podatkwych. Podział ten nie obej-
muje strony pasywów inwestycji portfelowych, 
f inansowych instrumentów pochodnych ani re-
zerw międzynarodowych. Ponadto nie uwzględ-
niono danych dotyczących dochodu z inwesty-
cji Brazylii, Chin, Indii i Rosji. Podział geogra-
ficzny opisano w artykule Euro Area Balance of 
Payments and International Investment Posi-
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tion vis-á-vis Main Counterparts w „Biuletynie 
Miesięcznym” EBC z lutego 2005 r.

Dane dotyczące rachunku f inansowego bilansu 
płatniczego i międzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej strefy euro przedstawione w części 
7.3 oparto na transakcjach i pozycjach z niere-
zydentami strefy euro, przy czym strefa euro 
traktowana jest jako jeden podmiot gospodar-
czy (zob. również: ramka 9 w „Biuletynie Mie-
sięcznym” EBC z grudnia 2002 r., ramka 5 
w „Biuletynie Miesięcznym” EBC ze stycznia 
2007 r. oraz ramka 6 w „Biuletynie Miesięcz-
nym” EBC ze stycznia 2008 r.). Międzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna wyceniania jest 
według bieżących cen rynkowych, za wyjąt-
kiem inwestycji bezpośrednich, w przypadku 
których stosuje się wartość księgową dla akcji 
nienotowanych na giełdzie, oraz innych inwe-
stycji (tj. kredytów i depozytów). Międzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna jest obliczana 
kwartalnie w taki sam sposób jak roczna mię-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna. Ponieważ 
nie wszystkie dane są dostępne co kwartał (lub 
dostępne są z opóźnieniem), kwartalna pozycja 
inwestycyjna jest częściowo szacowana na 
podstawie transakcji f inansowych, cen akty-
wów oraz zmian kursów walutowych. 

Tabela 1 części 7.3 zawiera podsumowanie 
międzynarodowej pozycji inwestycyjnej i trans-
akcji f inansowych w bilansie płatniczym strefy 
euro. Szczegółowy obraz zmian w międzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej uzyskano poprzez 
zastosowanie w przypadku zmian międzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej innego modelu 
statystycznego niż w odniesieniu do transakcji 
oraz informacji o rozbiciu geograf icznym, 
strukturze walutowej aktywów i pasywów, jak 
również indeksach cenowych różnych aktywów 
f inansowych. Kolumny 5 i 6 tej tabeli odnoszą 
się do inwestycji bezpośrednich dokonywanych 
przez jednostki rezydentów za granicą oraz in-
westycji bezpośrednich – nierezydentów w stre-
f ie euro. 

Podział na „Kredyty i pożyczki” oraz „Ra-
chunki bieżące i depozyty” w tabeli 5 części 
7.3 został przedstawiony według sektora nie-

rezydenta będącego stroną transakcji, tzn. ak-
tywa w transakcjach z bankami nierezydentami 
są sklasyfikowane jako depozyty, podczas gdy 
aktywa w transakcjach z pozostałymi sekto-
rami nierezydentów wykazane są jako kredyty 
i pożyczki. Podział ten zgodny jest z rozróżnie-
niem przyjętym w innych statystykach, np. bi-
lansie skonsolidowanym MIF, a także wytycz-
nymi zawartymi w podręczniku bilansu płat-
niczego MFW.

Statystyka zadłużenia zagranicznego brutto 
strefy euro przedstawiona w tabeli 8 części 7.3 
odzwierciedla raczej stan aktualny zobowiązań 
(a nie zobowiązania warunkowe) wobec podmio-
tów nie będących rezydentami strefy euro, które 
wymagają spłaty przez dłużnika kapitału lub od-
setek jednorazowo lub w kilku ratach w przy-
szłości. W tabeli 8 pokazano strukturę zadłuże-
nia zagranicznego brutto w podziale według  in-
strumentów i sektora instytucjonalnego.

W tabeli 7 części 7.3 przedstawiono stany re-
zerw międzynarodowych Eurosystemu i zwią-
zanych z nimi aktywów i pasywów. Ze względu 
na różnice w zakresie i sposobie wyceny nie 
można w pełni porównać tych danych liczbo-
wych z cotygodniowymi sprawozdaniami Euro-
systemu. Dane zawarte w tabeli 7 są zgodne 
z zaleceniami dotyczącymi wzorca publikowa-
nia danych na temat rezerw międzynarodowych 
i płynności walutowej. Z definicji aktywa ujęte 
w rezerwach międzynarodowych Eurosystemu 
uwzględniają zmieniający się skład strefy euro. 
Przed przystąpieniem tych krajów do strefy 
euro aktywa ich krajowych banków centralnych 
są ujęte w portfelu inwestycyjnym (w przy-
padku papierów wartościowych) lub innej in-
westycji (w przypadku innych aktywów). 
Zmiany poziomu rezerw złota utrzymywanych 
w Eurosystemie (kolumna 3) wynikają z trans-
akcji w złocie przeprowadzanych zgodnie 
z Umową banków centralnych o złocie z 26 
września 1999 r., która została uaktualniona 27 
września 2009 r. Więcej informacji na temat 
statystycznego opracowania danych dotyczą-
cych rezerw międzynarodowych Eurosystemu 
można znaleźć w publikacji Statistical Treat-
ment of the Eurosystem’s International  Reserves 
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(październik 2000), którą można pobrać ze 
strony internetowej EBC. Na stronie tej znaj-
duje się także więcej dokładniejszych danych 
zgodnych z szablonem przedstawiania danych 
dotyczących rezerw międzynarodowych i płyn-
ności walutowej.

W części 7.4 przedstawiono bilans płatniczy 
strefy euro w ujęciu monetarnym, pokazując 
transakcje zawierane przez instytucje spoza 
sektora MIF, które odzwierciedlają zagraniczne 
transakcje netto przeprowadzane przez MIF. 
Transakcje zawierane przez instytucje spoza 
sektora MIF obejmują transakcje bilansu płat-
niczego, dla których nie są dostępne dane w 
podziale według sektora. Dotyczy to rachunku 
bieżącego i kapitałowego (kolumna 2) oraz f i-
nansowych instrumentów pochodnych (ko-
lumna 11). W dziale „Statistics” na stronie in-
ternetowej EBC dostępne są aktualne uwagi 
metodologiczne dotyczące prezentacji bilansu 
płatniczego strefy euro w ujęciu monetarnym.
Zob. również ramka 1 „Biuletynu Miesięcz-
nego” EBC z czerwca 2003 r.

Część 7.5 przedstawia dane dotyczące obrotów 
towarowych strefy euro z zagranicą. Źródłem 
danych jest Eurostat. Dane dotyczące wartości 
i wielkości obrotów są korygowane o efekty se-
zonowe i liczbę dni roboczych. Podział według 
grup produktów przedstawiony w kolumnach 4 
do 6 oraz 9 do 11 tabeli 1 części 7.5 jest zgodny 
z klasyfikacją handlu zagranicznego według 
głównych kategorii ekonomicznych zawartą 
w Broad Economic Categories (BEC) i odpo-
wiada podstawowej klasyfikacji towarów w Sys-
temie rachunków narodowych. Definicja kate-
gorii „Towary przemysłowe” (kolumny 7 i 12) 
oraz „Ropa” (kolumna 13) jest zgodna z defini-
cją Międzynarodowej Standardowej Klasyfika-
cji Handlu (SITC Rev. 4). Struktura geogra-
ficzna (tabela 3, część 7.5) przedstawia głów-
nych partnerów handlowych zarówno w po-
dziale na poszczególne kraje, jak i grupy re-
gionalne (Chiny bez Hongkongu). Z powodu 
różnic w def inicjach, klasyf ikacji, zakresie 
i czasie zaksięgowania, dane dotyczące handlu 
zagranicznego, a w szczególności importu, nie 
są w pełni porównywalne z pozycją „Towary” 

statystyce bilansu płatniczego części 7.1 i 7.2). 
Część różnic wynika z uwzględnienia kosztów 
ubezpieczenia i usług przewozowych w ewi-
dencjonowaniu towarów importowanych w da-
nych dotyczących handlu zagranicznego. 

Ceny importowe towarów przemysłowych oraz 
ceny eksportowe producentów w przemyśle 
(lub ceny produkcji przemysłowej przeznaczo-
nej na rynki zagraniczne) przedstawione w ta-
beli 2, części 7.5 zostały wprowadzone rozpo-
rządzeniem (WE) nr 1158/2005 Parlamentu 
Europejskiego i Rady z 6 lipca 2005 r. zmie-
niającym rozporządzenie Rady (WE) nr 
1165/98. Rozporządzenie z 2005 r. stanowi 
podstawę prawną statystyk krótkotermino-
wych. Wskaźnik cen importowych towarów 
przemysłowych obejmuje produkty przemy-
słowe importowane spoza strefy euro sklasyf i-
kowane w sekcji B do E w statystycznej klasy-
f ikacji produktów według działalności gospo-
darczej (CPA – Classification of Products by 
Activity) w Europejskiej Wspólnocie Gospo-
darczej oraz ceny wszystkich instytucjonal-
nych sektorów importerów, za wyjątkiem go-
spodarstw domowych, instytucji rządowych 
oraz organizacji nienastawionych na zysk. Od-
zwierciedlają one koszt, wartość ubezpiecze-
nia oraz frachtu/ceny przewozowe (c.i.f.) z wy-
łączeniem ceł i podatków importowych i odno-
szą się do rzeczywistych transakcji w euro 
ewidencjonowanych w momencie, kiedy na-
stępuje przeniesienie tytułu własności do to-
warów. Ceny eksportowe producentów w prze-
myśle obejmują wszystkie produkty przemy-
słowe eksportowane bezpośrednio przez 
producenta ze strefy euro na rynek poza strefą 
euro, zaklasyf ikowane do sekcji B do E euro-
pejskiej klasyf ikacji działalności gospodar-
czej (NACE Revision 2) z wyłączeniem eks-
portu hurtowników i reeksportu. Wskaźniki 
odzwierciedlają cenę f.o.b. wyrażoną w euro 
i obliczoną na granicach celnych strefy euro 
z uwzględnieniem wszelkich podatków po-
średnich za wyjątkiem VAT oraz innych opłat 
podlegających potrąceniu. Ceny importowe 
towarów przemysłowych oraz ceny eksportowe 
producentów w przemyśle dostępne są wg 
głównych grup przemysłowych (Main Indu-
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strial Groupings – MIG), które zostały zdef i-
niowane w rozporządzeniu Komisji (WE) nr 
656/2007 z  14 lipca 2007 r. W celu uzyskania 
informacji bardziej szczegółowych, zob. 
ramka 11 z grudniowego wydania „Biuletynu 
Miesięcznego” z 2008 r.

KURSY WALUTOWE

W części 8.1 przedstawiono, wyliczone przez 
EBC na podstawie średnich ważonych kursów 
walutowych euro wobec walut partnerów han-
dlowych strefy euro, wskaźniki nominalne i re-
alne efektywnych kursów walutowych euro. 
Dodatnia zmiana oznacza aprecjację euro. 
Wagi oparte są na pochodzących z lat 1995–
1997, 1998–2000, 2001–2003 oraz 2004–2006 
danych na temat handlu towarami przetworzo-
nymi z partnerami handlowymi i uwzględniają 
efekty rynku trzeciego. Wskaźniki EER uzy-
skano przez zstodowanie z nawiązań łańcucho-
wych indeksów (ang. chain-linking the indica-
tors) wyliczona na koniec każdego z 3-letnich 
okresów na podstawie wag dla każdego z nich. 
Okresem bazowym dla otrzymanego wskaź-
nika EER jest pierwszy kwartał 1999 r. Grupa 
partnerów handlowych EER-20 obejmuje 10 
państw członkowskich UE spoza strefy euro 
oraz Australię, Kanadę, Chiny, Hongkong, Ja-
ponię, Norwegię, Singapur, Koreę Południową, 
Szwajcarię i Stany Zjednoczone. Grupa EER-
40 obejmuje grupę EER-20 oraz następujące 
państwa: Algierię, Argentynę, Brazylię, Chile, 

Chorwację, Islandię, Indie, Indonezję, Izrael, 
Malezję, Meksyk, Maroko, Nową Zelandię, Fi-
lipiny, Rosję, Afrykę Południową, Tajwan, Taj-
landię, Turcję i Wenezuelę. Realne indeksy 
EER są obliczane przy użyciu wskaźników cen 
towarów konsumpcyjnych, wskaźnika cen pro-
ducentów, deflatorów produktu krajowego 
brutto, jednostkowych kosztów pracy zarówno 
w przetwórstwie przemysłowym, jak i w całej 
gospodarce.

Bardziej szczegółowe informacje na temat wyli-
czania wskaźników EER, zob. ramka 5 zatytuło-
ana: International Trade Documents and  
Revision of the Effective Exchange Rates of the 
Euro w „Biuletynie Miesięcznym” EBC ze stycz-
nia 2010 r., odpowiednie uwagi techniczne oraz 
The effective exchange rates of the euro, Luca Bul-
dorini, Stelios Mykrydakis, Christian Thimann, 
„ECB Occasional Paper”, nr 2, luty 2002, które 
można pobrać ze strony internetowej EBC.

Kursy przedstawione w części 8.2 są średnimi 
miesięcznymi publikowanych codziennie kur-
sów referencyjnych dla danych walut. 

KIERUNKI ROZWOJU POZA STREFĄ EURO

Statystyki na temat innych państw członkowskich 
UE (część 9.1) są sporządzane według tych sa-
mych zasad co statystyki dla strefy euro. Dane do-
tyczące Stanów Zjednoczonych i Japonii, zawarte 
w części 9.2, pochodzą za źródeł krajowych.
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ANEKSY

DZIAŁANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIĘŻNEJ W UJĘCIU CHRONOLOGICZNYM1

15 STYCZNIA 2009 R.

5 LUTEGO 2009 R.

5 MARCA 2009 R.

2 KWIETNIA 2009 R. 

7 MAJA 2009 R. 

4 CZERWCA 2009 R.
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2 LIPCA, 6 SIERPNIA, 3 WRZEŚNIA, 
8 PAŹDZIERNIKA I 5 LISTOPADA 2009 R.

3 GRUDNIA 2009 R.

14 STYCZNIA I 4 LUTEGO 2010 R.

4 MARCA 2010 R.

8 KWIETNIA I 6 MAJA 2010 R.

10 MAJA 2010 R.

-

10 CZERWCA 2010 R.



III
EBC

Biuletyn Miesięczny
Marzec 2011

CHRONOLOGIA

8 LIPCA I 5 SIERPNIA 2010 R.

2 WRZEŚNIA 2010 R.

7 PAŹDZIERNIKA I 4 LISTOPADA 2010 R.

2 GRUDNIA 2010 R.

13 STYCZNIA I 3 LUTEGO 2011 R.

3 MARCA 2011 R.
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SYSTEM TARGET 
(TRANSEUROPEJSKI ZAUTOMATYZOWANY
BŁYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU BRUTTO
W CZASIE RZECZYWISTYM)

PRZEPŁYW PŁATNOŚCI W RAMACH SYSTEMU 
TARGET2

DZIENNY ROZKŁAD WARTOŚCI I LICZBY ZLECEŃ

Rozkład dzienny płatności w systemie 
TARGET2
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DOSTĘPNOŚĆ I WYDAJNOŚĆ SYSTEMU TARGET2

Tabela 1 Zlecenia płatnicze przetwarzane przez TARGET2 i EURO I: liczba transakcji 

2009 2010 2010 2010 2010

Tabela 2 Zlecenia płatnicze przetwarzane przez TARGET2 i EURO I: wartość transakcji 

2009 2010 2010 2010 2010
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DOKUMENTY PUBLIKOWANE 
PRZEZ EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

PUBLIKACJE OKREŚLONE STATUTEM

PUBLIKACJE NAUKOWE

INNE PUBLIKACJE/ MONOGRAFIE
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GLOSARIUSZ

Bank Lending Survey – BLS

Survey of Professional Forecasters – SPF
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GLOSARIUSZ

Euro overnight index averag

Exchange Rate Mechanism II

Euro interbank offered rate

MIF.
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GLOSARIUSZ

write-down



XIV
EBC
Biuletyn Miesięczny
Marzec 2011

-



XV
EBC

Biuletyn Miesięczny
Marzec 2011

GLOSARIUSZ
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GLOSARIUSZ

write-off

Harmonized Index of Consumer Prices




