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Synteza

Synteza

Ponizsze opracowanie ma charakter statystyczno-analityczny i prezentuje obraz transakcji go-
spodarczych podmiotéw krajowych z podmiotami zagranicznymi w Il kwartale 2005 r.

1. W omawianym okresie zarejestrowano deficyt na rachunku biezacym, ktéry wynidst
926 min EUR. Deficyt ten znacznie (o 1.176 min EUR) zmniejszyt sie w poréwnaniu z lll kwartatem
2004 r. w wyniku obnizenia ujemnego salda obrotéw towarowych i salda dochodéw oraz powiek-
szenia sie dodatniego salda transferéw biezgcych. Stopniowe zmniejszanie sie deficytu rachunku
biezagcego spowodowato, ze w ujeciu rocznym (roczna suma ruchoma) relacja salda rachunku bie-
z3cego do PKB w Il kwartale 2005 r. wyniosta -1,5% PKB, co oznacza poprawe, o 0,6 punktu pro-
centowego, w poréwnaniu z Il kwartatem 2005 r.

Gtéwne pozycje rachunku biezgcego w Il kwartale 2005 r. w poréwnaniu z Il kwartatem
2004 r. przedstawiaty sie nastepujaco:

— deficyt obrotéw towarowych wynidst 612 min EUR i zmniejszyt sie 0 503 min EUR, tj. 0 45,1%,

— dodatnie saldo ustug wyniosto 147 min EUR, podczas gdy w Il kwartale 2004 r. wynosito
ono -10 min EUR,

— ujemne saldo dochodéw wyniosto 1.984 min EUR i zmnigjszyto sie 0 259 min EUR, tj. 0 11,5%,

— dodatnie saldo transferéw biezacych wyniosto 1.523 min EUR i powiekszyto sie 0 257 min
EUR, tj. 0 20,3%.

W Il kwartale 2005 r. utrzymywata sie tendencja wzrostowa obrotéw towarowych w handlu
zagranicznym. Odnotowano znaczny przyrost zaréwno eksportu (o 2.365 min EUR, tj. 0 14,1%),
jak i importu (o 1.862 min EUR, czyli 0 10,4%). Zwiekszenie eksportu miato miejsce pomimo syste-
matycznego umacniania sie ztotego. Obserwowany wzrost eksportu jest przede wszystkim genero-
wany przez wyroby przetworzone, takie jak: pralki, telewizory, samochody osobowe i ciezarowe, sil-
niki spalinowe. Ponadto zaobserwowano dynamiczny przyrost eksportu zywnosci, o 25,8%
w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. Nalezy jednak pamieta¢, ze nie obowigzywaty jeszcze ogra-
niczenia w handlu z Rosjg — zostaty one wprowadzone w listopadzie 2005 r. W analizowanym okre-
sie zwiekszyta sie takze wartos¢ eksportu surowcow (miedzi, wegla) na skutek wzrostu ich cen na
rynkach zagranicznych. Zwiekszenie cen surowcéw spowodowato, ze bardzo silnie zwiekszyta sie
wartos¢ importu ropy naftowej i jej przetwordw oraz gazu ziemnego. Wzrost importu tych produk-
tow stanowit ponad 1/3 catosci wzrostu importu. Poza importem surowcéw do Polski sprowadza-
ne sg przede wszystkim wyroby przetworzone, takie jak czesci do samochoddw i sprzetu elektro-
nicznego, komputery, leki.

Poprawa salda wymiany ustugowej z zagranicg byta spowodowana przede wszystkim rosna-
cym dodatnim saldem ustug transportowych.

Zmniejszenie wysokiego ujemnego salda dochoddéw wynikato przede wszystkim z nizszych
dochoddw od inwestycji bezposrednich uzyskiwanych przez nierezydentéw. Byto to konsekwencja
nizszych niz w poprzednim roku zyskéw polskich przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania.

Poprawa dodatniego salda transferow biezgcych byta przede wszystkim rezultatem wzrostu
transferéw prywatnych, obejmujgcych miedzy innymi przekazy zarobkéw oséb pracujacych za gra-
nicg. W ramach transferéw z Unig Europejska w IIl kwartale 2005 r. naptyneto netto do Polski jedy-
nie 33 mIn EUR w postaci transferéw biezacych oraz 84 min EUR transferéw kapitatowych zalicza-
nych do rachunku kapitatowego bilansu ptatniczego. W konsekwencji Polska byta beneficjentem
netto transferéw biezacych i kapitatowych z Unig w wysokosci 117 min EUR. Najwiecej srodkéw
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Synteza

przeznaczono na finansowanie rozwoju obszaréw wiejskich, interwencje na rynku rolnym oraz po-
prawe sytuacji budzetu panstwa.

2. Rachunek finansowy bilansu ptatniczego w Ill kwartale charakteryzowat sie dodatnim sal-
dem w wysokosci 1.266 min EUR.

Zarejestrowano znaczny naptyw kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposred-
nich oraz, mniejszy niz dotychczas, inwestycji portfelowych (gtéwnie w udziatowe papiery warto-
Sciowe).

W Il kwartale 2005 r. naptyneto do Polski 1.811 miIn EUR kapitatu w postaci zagranicznych
inwestycji bezposrednich. Jest to kwota znacznie (o 77%) wieksza niz przed rokiem. Byto to przede
wszystkim skutkiem zaciggania kredytow przez spotki corki od firm matek, podczas gdy przed ro-
kiem polskie firmy sptacaty swoje zadfuzenie w stosunku do inwestoréw zagranicznych.

O wysokosci zagranicznych inwestycji portfelowych wynoszacych 1.111 min EUR zadecydo-
wat, w przeciwienstwie do poprzednich kwartatow, naptyw kapitatu netto zainwestowanego przez
nierezydentéw w udziatowe papiery wartosciowe. Najistotniejszy wptyw na inwestycje w polskie ak-
cje miata przeprowadzona przez Skarb Panstwa publiczna oferta na zakup czesci akcji PGNIG. Rést
takze najwazniejszy z punktu widzenia zagranicznych inwestoréw indeks WIG20. Niewielki naptyw
kapitatu w skarbowe papiery wartosciowe to skutek zakupu przez nierezydentdw papieréw skarbo-
wych emitowanych za granicg oraz sprzedazy przez zagranicznych inwestoréw obligacji emitowa-
nych na rynku krajowym.

W 11l kwartale 2005 r. zarejestrowano réwniez niewielki naptyw netto kapitatu z tytutu pozo-
statych inwestycji zagranicznych w wysokosci 308 mIn EUR. Polski rzad sptacat swoje zadtuzenie
w postaci kredytéw, zgodnie z harmonogramem oraz przed wyznaczonym terminem. Celem przed-
terminowych spfat kredytéw przez rzad byta zmiana struktury zadtuzenia zagranicznego, co moze
wpltynac¢ na poprawe oceny wiarygodnosci kredytowej Polski oraz pozwoli korzystniej roztozy¢
w czasie splaty zobowigzan zagranicznych. Srodki na przedterminowa spiate zadtuzenia pochodzi-
ty z emisji dfuznych papieréow wartosciowych na rynkach zagranicznych. Polskie przedsiebiorstwa
po kilku kwartatach sptat kredytéw ponownie zaczety powiekszac¢ swoje zadfuzenie zagraniczne.

W inwestycjach polskich podmiotéw za granicg odnotowano odptyw kapitatu, czyli zwiek-
szenie polskich inwestycji zagranicznych w wysokosci 2.131 min EUR. Polscy inwestorzy zwiekszali
przede wszystkim swoje inwestycje portfelowe, kupujac gtéwnie zagraniczne dtuzne papiery war-
tosciowe. Wzrosty réwniez polskie inwestycje bezposrednie za granicg. Jednoczesnie polskie banki
i przedsiebiorstwa ulokowaty w bankach za granicg 1.056 min EUR.

3. Zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec Ill kwartatu 2005 r. wyniosto 105.559 min EUR
i w stosunku do Il kwartatu 2005 r. zwigkszyto sie 0 2.646 mIn EUR, tj. 0 2,6%. Najwieksza czesc
(46,4%) zadtuzenia zagranicznego przypada na sektor rzadowy, przy czym zadfuzenie tego sektora,
po kilku kwartatach szybkiego wzrostu, w IIl kwartale 2005 r. prawie nie zmienito sie. Duze jest réw-
niez zadfuzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw (41,6%). Ma ono przede wszystkim postac kre-
dytéw otrzymanych od zagranicznych inwestoréw bezposrednich, zagranicznych bankéw oraz do-
stawcow towardw i ustug. Obserwowane w Il kwartale 2005 r. zacigganie nowych kredytéw przez
przedsigbiorstwa spowodowato zwigkszenie wartosci zadtuzenia tego sektora o ponad 4%.

4. Nieznacznie poprawit sie wskaznik pokrycia importu towaréw i ustug aktywami rezerwo-
wymi. W Il kwartale 2005 r. wskazywat on na mozliwos¢ finansowania importu rezerwami przez
4,4 miesigca, podczas gdy przed rokiem wartos¢ tego wskaznika wyniosta 4,3. Poprawity sie row-
niez inne wskazniki opisujgce rownowage zewnetrzna. Relacja salda obrotéw biezgcych do PKB po-
prawita sie 0 2,5 punktu procentowego i wyniosta -1,5%, salda obrotéw towarowych i ustugowych
do PKB wyniosta -0,8% (poprawa o 1,4 punktu procentowego w pordéwnaniu z rokiem poprzed-
nim). Wskaznik zadtuzenia zagranicznego ogétem do PKB zmniejszyt sie o 3,7 punktu procentowe-
go i wyniost 45,4%. Na bezpiecznym poziomie utrzymuije sie rowniez relacja zadtuzenia krétkoter-
minowego do zadfuzenia ogétem, ktéra na koniec Il kwartatu 2005 r. wyniosta 18,7%
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Rachunek biezacy

1
Rachunek biezacy

1.1. Deficyt rachunku biezacego

W Il kwartale 2005 r. saldo rachunku biezgcego bilansu ptatniczego byto ujemne i wyniosto
926 min EUR. W pordéwnaniu z analogicznym okresem 2004 r., saldo to ulegto istotnej poprawie
0 1.176 mIn EUR, tj. 0 55,9%.

Na wielko$¢ deficytu rachunku biezacego ztozyty sie przede wszystkim: ujemne saldo docho-
déw oraz ujemne saldo w handlu towarami. Jednoczesnie zarejestrowano dodatnie saldo transfe-
row biezacych oraz ustug.

Deficyt obrotow towarowych wyniést 612 min EUR. W poréwnaniu z lll kwartatem 2004 r.
ujemne saldo obrotéw towarowych poprawito sie o 503 min EUR, tj. 0 45,1%. Poprawa salda ob-
rotéw towarowych miata miejsce w warunkach silnego wzrostu obrotéw zaréwno po stronie eks-
portu, jak i importu. Wzrost eksportu w Ill kwartale 2005 r. wynidst 2.365 min EUR, tj. 14,1%, i byt
wyraznie wyzszy niz wzrost importu (1.862 min EUR, czyli 10,4%), co spowodowato istotng popra-
we salda.

Dodatnie saldo ustug wyniosto 147 mIn EUR i zwiekszyto sie 0 157 mIn EUR, na skutek znacz-
nego wzrostu przychoddw — o 18,8% — przy nizszym wzroscie rozchoddw — o 13,4%. Powiekszyty
sie przede wszystkim przychody z tytutu ustug transportowych i szerokiej kategorii pozostatych
ustug, wsrdd ktérych najsilniejsze wzrosty dotyczyty ustug budowlanych, reklamowych i architekto-
nicznych.

taczne saldo obrotéw towarowych i ustugowych poprawito sie o0 660 min EUR. Odpowiada
ono doktadnie kategorii eksport netto w rozumieniu statystyki rachunkéw narodowych (PKB). To
wtasnie zmniejszenie ujemnego salda, czyli przyrost eksportu netto, silnie przyczynit sie do wzrostu
PKB.

Ujemne saldo dochoddéw (1.984 min EUR), znaczaco oddziatywajgce na saldo rachunku bie-
zacego, w pordéwnaniu z Ill kwartatem poprzedniego roku poprawito sie o 259 min EUR, tj.
0 11,5%. Poprawa ta spowodowana byta przez wzrost przychodéw przy jednoczesnym spadku roz-
chodow.

Znaczna nadwyzka w zakresie transferéw biezacych zarejestrowana w Il kwartale 2005 r.
(1.523 min EUR) wynikata przede wszystkim z rosngcych transferéw prywatnych obejmujacych mie-

Tabela | Sktadniki salda rachunku biezagcego (min EUR)

2004 2005
| Il 1 " | Il 1
Saldo rachunku biezgcego  -2.245 -2.962  -2.102 -1.092 -1.001 -529 -926
Saldo obrotdw handlowych 912 -1.528 -1.125 -192 -4 -117 -465
Saldo towarow -910 -1.693 -1.115 -834 -316 -690 -612
Saldo usfug -2 165 -10 642 312 573 147
Saldo dochodéw -2.260 -2.263 -2.243 -2.399 -2.046 -2.178 -1.984
Saldo transferéw biezacych 927 829 1.266 1.499 1.049 1.766 1.523

Narodowy Bank Polski



Rachunek biezacy

Wykres 1. Sktadniki salda rachunku biezacego

min EUR

3.000

2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000

-5.000
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Il Towary [0 Dochody I Transfery e Rachunek biezacy
| Ustugi

dzy innymi przekazy zarobkéw oséb pracujacych za granica. Dzieki temu poprawito sie dodatnie
saldo transferéw biezgcych, ktére w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. wzrosto o 257 min EUR,
czyli 0 20,3%.

Przedstawione powyzej zmiany wptynety na poziom relacji salda rachunku biezgcego do PKB.
W Il kwartale 2005 r. warto$¢ tego wskaznika wynosita -1,6% i poprawita sie o0 2,5 punktu procen-
towego w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r. W ujeciu rocznym relacja salda obrotéw
biezgcych do PKB w III kwartale 2005 r. wynosita -1,5% i byta lepsza o 0,6 punktu procentowego
niz w Il kwartale 2005 r. Poprawity sie réwniez inne wskazniki opisujgce réwnowage zewnetrzng.
Saldo obrotéw towarowych i ustugowych w relacji do PKB zmniejszyto sie o 1,4 punktu procento-
wego. Wzrdst tez nieznacznie wskaznik pokrycia importu towardw i ustug aktywami rezerwowymi.
W Il kwartale 2005 r. wskazywat on na mozliwos¢ finansowania importu rezerwami przez 4,4 mie-
sigca, podczas gdy rok wczedniej wartos$¢ tego wskaznika wyniosta 4,3.

Analiza ksztattowania sie sktadnikéw salda obrotéw biezgcych w diuzszym horyzoncie cza-
sowym pozwala na stwierdzenie, ze do zmniejszania sie deficytu rachunku biezacego najsilniej przy-
czyniajg sie: stale malejacy deficyt obrotéw towarowych oraz wcigz rosngce dodatnie saldo trans-
ferow biezacych. Saldo ustug od wielu lat pozostaje na mniej wiecej tym samym poziomie,
wykazujgc jedynie wahania sezonowe. W przeciwng strone oddziatuje za$ stale pogtebiajace sie
ujemne saldo dochoddw, co jest naturalng konsekwencja stale rosngcego zaangazowania inwesto-

row zagranicznych w polskg gospodarke.

Il n v | Il v | Il n v | Il il
2001 2002 2003 2004 2005

I Roczna suma ruchoma Bl Kwartaly netto

Wykres 2. Saldo rachunku biezacego w relacji do PKB

0,0 1
-1,0 -
2,0
3,0 -
-4,0
-5,0 A
-6,0
| Il n v

-7,0
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Rachunek biezacy

Wykres 3. Obroty towarowe

min EUR
25.000
20.000
15.000
10.000 A
5.000 1
0
| Il n v L | A VA v i ] v 1 nm v I [l
2000 2001 2002 2003 2004 2005
I Eksport Bl Import

1.2. Nizszy deficyt obrotéw towarowych

Obroty towarowe! bilansu ptatniczego w Il kwartale 2005 r. uksztattowaty sie na nastepu-
jacym poziomie: eksport 19.192 min EUR, import 19.804 mln EUR. W poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku eksport wzrést o 14,1%, przy wzroscie importu o 10,4%. Deficyt ob-
rotéw towarowych wynidst 612 min EUR, co oznacza poprawe salda o 45,1% (tj. o 503 mIn EUR)
w stosunku do Il kwartatu 2004 r. Warto jednak odnotowag, ze rejestrowany wzrost zaréwno im-
portu, jak i eksportu jest nizszy niz byt obserwowany w 2004 r. i nieznacznie wyzszy niz w Il kwar-
tale 2005 .

Ze wzgledu na dostepnos¢ danych strukture rzeczowa i geograficzng obrotéw towarowych
analizowano na podstawie danych statystyki handlu zagranicznego prezentowanych przez Gtéwny
Urzad Statystyczny?.

1.2.1. Wzrost eksportu towaréw

Wedtug danych statystyki handlu zagranicznego wartos¢ eksportu towaréw w Il kwartale
2005 r. wyniosta 17.606 min EUR, co w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. oznacza wzrost o
2.314 min EUR, tj. 15,1%.

Wartos¢ eksportu od 2003 r. systematycznie rosnie. Wzrost ten rejestrowany jest pomimo
umacniania sie ztotego i stabego wzrostu gospodarczego u naszych gtéwnych partneréw han-
dlowych.

W strukturze geograficznej polskiego eksportu w Il kwartale 2005 r. najwiekszy udziat
(76,2%) miaty kraje Unii Europejskiej3. Gtéwnym partnerem handlowym Polski byty Niemcy — ich
udziat stanowit 28,0% ogdtu eksportu. Kolejne kraje, do ktérych eksportowane byty polskie towa-
ry, to: Francja (5,9% eksportu), Wtochy (5,4%), Wielka Brytania (5,4%) oraz Czechy (4,7%).

T Obroty towarowe w bilansie ptatniczym od 2000 r. s3 zestawiane wedtug metodyki opartej na danych statystyki han-
dlu zagranicznego, prezentowanej przez Gtéwny Urzad Statystyczny oraz na doszacowaniach dokonanych na potrzeby
rachunkéw narodowych. W Il kwartale 2005 r. kwoty obrotéw towarowych w eksporcie zawieraty 92,6% obrotow ze-
stawionych wedtug danych statystyki handlu zagranicznego, prezentowanej przez Gtéwny Urzad Statystyczny oraz
7,4% obrotédw zestawionych na podstawie szacunkdéw dokonanych na potrzeby rachunkéw narodowych; zas w impor-
cie 99,7% obrotow zestawionych wedtug danych statystyki handlu zagranicznego oraz 0,3% obrotéw zestawionych na
podstawie szacunkéw dokonanych na potrzeby rachunkéw narodowych. Ponadto na potrzeby bilansu ptatniczego im-
port zestawiony wedtug danych statystyki handlu zagranicznego zostat skorygowany o oszacowane koszty transportu,
zawarte w fakturach importowych wystawionych na bazie CIF.

2 Obroty handlu zagranicznego zostaty zestawione przez NBP zgodnie z metodologig stosowang przez GUS na podsta-
wie zbioréw Ministerstwa Finanséw, zawierajacych dane z dokumentéw celnych SAD oraz z deklaracji INTRASTAT. Do
maja 2004 r. zrédtem danych byty zbiory CIHZ.

3 W prezentowanym materiale bez wzgledu na analizowany okres pojecie ,Unia Europejska” odnosi sie do 25 krajéw.

Narodowy Bank Polski
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Wykres 4. Eksport towaréw — trend
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Najwiekszy wzrost eksportu zarejestrowano w handlu z Niemcami (o 397 min EUR, tj.
0 8,8%), dotyczyt on gtéwnie samochodéw osobowych i czesci do nich, mebli oraz drutéw i kabli.
Silnie przyrdst takze eksport do Francji (0 173 min EUR, tj. 0 20,1%, przede wszystkim miedzi), Wiel-
kiej Brytanii (0 155 min EUR, tj. o 19,3%, gtéwnie statkdw, maszynek do golenia, telewizoréw),
a takze Czech, Wtoch oraz Niderlanddw.

Na uwage zastuguije silny wzrost eksportu do Rosji (0 150 mIn EUR, tj. 0 21,4%). Wzrost ten
wynikat ze zwigkszenia sprzedazy na rynku rosyjskim produktéw we wszystkich grupach towaro-
wych, przy czym najsilniej wzrdst eksport polskich maszyn i urzadzen (pralki, suszarki, zelazka etc.),
sprzetu transportowego oraz produktéw przemystu chemicznego (gtéwnie lekdw). Eksport do Ro-
sji przewyzszat eksport do Czech i stanowit ponad 4,8% catosci polskiego eksportu. Warto jednak
doda¢, ze w analizowanym okresie ograniczenia w imporcie polskich produktéw do Rosji jeszcze
nie obowigzywaty — zostaty one wprowadzone w listopadzie 2005 r.

Analiza struktury rzeczowej polskiego eksportu w IIl kwartale 2005 r. wskazuje, ze najwiek-
szy udziat w polskim eksporcie ogdétem miaty:

—maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny (21,9% eksportu ogétem), mie-
dzy innymi silniki spalinowe, druty i kable, sprzet RTV, AGD i jego czesci;

— sprzet transportowy (15,5% eksportu), obejmujgcy miedzy innymi samochody osobowe,
ciezarowe i ich czesci, autobusy oraz statki;

Tabela Il Eksport towaréw w podziale geograficznym (min EUR)

2004 2005
| Il 1 \") | Il

0GOtEM 13.188  14.715 15.292 16.503 16.272 17.417 17.606
Unia Europejska 11.011  11.842  11.794 12584 12.789 13.332  13.411

w tym:  Niemcy 4.275 4.451 4.539 4.644 4.710 4.871 4,936
Francja 900 889 859 955 1.045 1.091 1.032

Wielka Brytania 665 854 804 907 972 925 959

Wtochy 895 920 819 1.012 1.059 1.083 943

Czechy 503 638 707 732 674 768 831
Niderlandy 580 660 627 697 742 693 739
Pozostate kraje 2.178 2.873 3.498 3.918 3.483 4.085 4.195

w tym: Rosja 347 514 703 736 672 753 854
Ukraina 314 386 486 454 336 472 579

Stany Zjednoczone 282 369 380 405 340 382 357

BILANS PATNICZY RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ ZA IIl KWARTAL 2005 ROKU
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Wykres 5. Eksport towaréw wg sekcji PCN
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— metale nieszlachetne i wyroby (12,2%), wsrdd ktdrych najistotniejsze byty wyroby ze stali
oraz miedz;

— rézne wyroby gotowe (7,0%), gtéwnie meble.

W poréwnaniu z Il kwartatem 2004 r. struktura polskiego eksportu prawie nie zmienita sie.
Nieznacznie wzrdst jedynie udziat zwierzat zywych i produktéw pochodzenia zwierzecego oraz
przetwordw spozywczych, zas spadt udziat metali nieszlachetnych i wyrobdéw z nich. Zarejestrowa-
no wzrost eksportu w prawie wszystkich grupach towarowych. Zwiekszenie wartosci towardw
sprzedanych za granice w najwiekszym stopniu dotyczyto:

— maszyn i urzadzen, sprzetu elektrycznego i elektrotechnicznego — wzrost o 598 min EUR,
tj. 0 18,4%, w tym najsilniej wzrdst eksport telewizoréw, pralek, suszarek, telefondw oraz silnikéw;

— zywnosci — wzrost 0 381 mlIn EUR, tj. 0 25,8%, gtéwnie ryb, miesa i pieczywa;

— sprzetu transportowego — 0 297 min EUR, tj. 0 12,2%, przy czym najbardziej wzrdst eks-
port samochodéw osobowych i czesci do nich oraz autobuséw;

— tworzyw sztucznych i wyrobéw — o 232 min EUR, tj. 0 28,7%, gtéwnie opon;
— produktéw przemystu chemicznego — o 171 min EUR, tj. 0 21,5%, gtéwnie lekdw;

— réznych wyroboéw gotowych — o 154 min EUR, tj. 0 14,3%, w tym najsilniej wzrost eksport
mebli.

Analizujac eksport w dtuzszym horyzoncie czasowym nalezy odnotowac, ze jego wzrost byt
konsekwencjg bardzo znacznego przyrostu eksportu maszyn i urzadzen oraz sprzetu transportowe-
go. Eksport towardw w tych dwaoch sekcjach wzrdst w ciggu ostatnich 5 lat ponad trzykrotnie, a ich
udziat w eksporcie systematycznie sie zwieksza, co swiadczy o poprawie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki, ktéra na rynkach swiatowych jest juz w stanie konkurowa¢ nie tylko ceng, ale takze ja-
koscig produktow. Wzrost eksportu tych towaréw byt mozliwy miedzy innymi dzieki wczesniejsze-
mu naptywowi zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Najwiekszy udziat w eksporcie miaty towary zaopatrzeniowe — 55,8%. Udziat towaréw kon-
sumpcyjnych wyniodst 33,7%, zas inwestycyjnych 10,5%. Struktura ta potwierdza teze, ze polski eks-
port jest realizowany w znacznym stopniu w ramach duzych grup kapitatowych i podlega dalsze-
mu przetwarzaniu, dzieki czemu jest mniej wrazliwy na wahania koniunktury u naszych gtéwnych
partneréw handlowych.

Narodowy Bank Polski



Rachunek biezacy

Tabela Ill Eksport towaréw wedtug kierunkéw przeznaczenia (min EUR)

Kierunek przeznaczenia 2004 2005

wg kategorii BEC [ [ 1l v I Il n
Dobra inwestycyjne ogotem 1471 1650 1.637 1974 1.892 2.097 1.852
z - dobra inwestycyjne (z wyjat-

tego:  kiem srodkéw transportu) e 153 i < i 5% e

- $rodki transportu przemystowe

(inne niz samochody osobowe)
Zuzycie posrednie (dobra za-
opatrzeniowe) ogétem
w - towary zaopatrzeniowe dla
tym:  przemystu przetworzone*

- paliwa i smary przetworzone
(inne niz benzyny silnikowe)

- czesci i akcesoria do dobr
inwestycyjnych (z wyjatkiem 975 1.084 1.075 1.102 1.105 1.219 1.193
srodkow transportu)

-aesdiakeesoradosiodkow g o0 g 673 4537 1672 1809 1901 1802
transportu

Towary konsumpcyjne ogétem 4418 4544 5017 5684 5383 5543 5936
- zywnos¢ i napoje przetwo-

849 865 843 1.141 1.074  1.043 854

7300 8521 8638 8844 8997 9.776 9.818

3780 4352 4468 4602 4638 5027 5048

357 580 552 534 597 597 557

W _ rzone gtéwnie dla gospo- 785 873 1.085 1.159 847 1.041 1.120
tym:
darstw domowych
- samochody osobowe 739 875 831 985 1.014  1.016 937

- towary konsumpcyjne
trwatego uzytku*

- towary konsumpcyjne
poftrwatego uzytku*

- towary konsumpcyjne
nietrwatego uzytku*

Eksport ogétem 13.188 14.715 15.292 16.503 16.272 17.417 17.606

* Dotyczy towaréw gdzie indziej niewymienionych.

1.197 1.202 1.275 1.572 1.450 1.357 1.530
951 809 972 973 957 949 1.039

689 120 815 947 853 894  1.013

Poréwnujac wyniki Ill kwartatu 2005 r. z danymi za Ill kwartat 2004 r. mozna stwierdzi¢, ze
wzrést eksport wszystkich  gtéwnych kategorii doébr: zaopatrzeniowych o 1.180 min EUR,
tj. 0 13,7%; konsumpcyjnych o 919 min EUR, tj. o 18,3%, oraz inwestycyjnych o 215 min EUR,
tj. 0 13,2%.

1.2.2. Wzrost importu towaréw

W Il kwartale 2005 r. import towaréw osiggnat wartos¢ 20.059 mIn EUR, co w poréwna-
niu z Il kwartatem 2004 r. oznacza wzrost o 1.988 min EUR, tj. o 11,0%. Analizujgc zachowanie
sie importu w dtuzszym okresie mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku eksportu od poto-
wy 2003 r. import charakteryzowat sie coraz silniejszg tendencjg wzrostowg, wzmocniong dodat-
kowo perspektywa cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej oraz samym faktem przystapienia. Obec-
nie obserwowany wzrost importu jest w znacznej czesci (okoto 1/3) spowodowany wzrostem cen

ropy naftowej i jej pochodnych.

Analiza kierunkéw, z ktérych importowane s towary wskazuje, ze w Il kwartale 2005 r.
64,9% wartosci towardéw sprowadzonych do Polski pochodzito z krajéw Unii Europejskiej. Udziat
krajow UE zmniejszyt sie jednak, w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
0 2 punkty procentowe, poniewaz import towaréw z krajow spoza obszaru Unii wzrdst znacznie
szybciej (0 17,9%) niz import z krajéw UE (wzrost o 7,6%). Wsrdd krajow nalezacych do UE zare-
jestrowano wzrost wartosci importu przede wszystkim z: Niemiec (o 525 min EUR, tj. o 11,7%,
w tym gtéwnie ropa naftowa i jej oleje) i Czech (o 66 min EUR, tj. 0 10,0%).

BILANS PATNICZY RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ ZA IIl KWARTAL 2005 ROKU
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Wykres 6. Import towaréw - trend
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Udziat krajéw spoza UE jest wyzszy w imporcie niz w przypadku eksportu, co jest zwigzane
ze stosunkowo duzym i stale rosngcym importem z Rosji i Chin. Import towardéw z Rosji wzrdst
0 552 mIn EUR, tj. 0 39,2% (wzrost ten dotyczyt przede wszystkim ropy naftowej i gazu ziemne-
go), a z Chin 0 325 mIn EUR, tj. 0 38,4% (gtdwnie czesci do urzadzen nadawczych, odbiornikéw
radiowych, telefonéw, komputeréw oraz obuwia).

Analiza struktury rzeczowej polskiego importu w Il kwartale 2005 r. wskazuje na dominacje
nastepujacych grup towarowych:

— maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny (24,7%), do ktérych naleza
m.in. komputery, kamery, telefony, czesci do silnikéw, pompy, elementy do sprzetu RTV;

— produkty mineralne (13,4%), to przede wszystkim ropa naftowa i gaz ziemny;
— metale nieszlachetne i wyroby (11,0%), w tym gtéwnie wyroby z zeliwa i stali;

— sprzet transportowy (10,0%), czyli gtéwnie samochody osobowe, ciezarowe oraz czesci do
nich, statki oraz ciggniki;

— produkty przemystu chemicznego (10,0%), gtéwnie leki;

— tworzywa sztuczne i wyroby (7,9%).

Tabela IV Import towaréw w podziale geograficznym (min EUR)

2004 2005
| Il ] v | I} ]
0GOtEM 15.531 18.768  18.070 18985  18.194  19.811 20.059
Unia Europejska 10.783  13.010 12.098 12.779 12.096 13.288  13.020
wtym:  Niemcy 3.651 4.670 4.485 4.591 4.460 4.988 5.010
Wiochy 1.322 1.550 1.339 1.407 1.276 1.435 1.379
Francja 1.152 1.285 1.133 1.224 1.184 1.230 1.140
Czechy 537 720 655 670 656 720 721
Niderlandy 513 671 609 692 657 680 659
Wielka Brytania 528 671 591 577 540 651 601
Pozostate kraje 4.748 5.759 5.973 6.206 6.098 6.523 7.039
wtym: Rosja 1.056 1.291 1.406 1.412 1.435 1.541 1.958
Chiny 664 833 845 945 897 941 1.170
Stany Zjednoczone 379 448 432 453 400 498 503

Narodowy Bank Polski
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Wykres 7. Import towaréw wg sekcji PCN
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Tabela V Import towaréw wedtug kierunkéw przeznaczenia (min EUR)

Kierunek przeznaczenia
wg kategorii BEC

Dobra inwestycyjne ogétem

z
tego:

- dobra inwestycyjne (z wyjat-

kiem srodkéw transportu)

- $rodki transportu przemystowe
(inne niz samochody osobowe)

Zuzycie posrednie (dobra za-
opatrzeniowe) ogétem

w
tym:

- towary zaopatrzeniowe dla

przemystu nieprzetworzone*

- towary zaopatrzeniowe dla

przemystu przetworzone*

- paliwa i smary nieprzetwo-

rzone

- paliwa i smary przetworzone

(inne niz benzyny silnikowe)

- czesci i akcesoria do dobr

inwestycyjnych (z wyjatkiem
$rodkow transportu)

- czesci i akcesoria do srodkow

transportu

Towary konsumpcyjne ogétem

w
tym:

- zywno$¢ i napoje przetwor-

zone gtéwnie dla gospo-
darstw domowych

- samochody osobowe
- towary konsumpcyjne

trwatego uzytku®

- towary konsumpcyjne

poftrwatego uzytku*

- towary konsumpcyjne

nietrwatego uzytku*

Import ogétem

* Dotyczy towaréw gdzie indziej niewymienionych.

|
3.077

2.104

973

9.318

401

5.175

969

302

1.311

1.002

3.135

298

836
329

527

912
15.531

2004
] ]

3.541 3.385
2368 2297
1.174  1.088
11.618 11.477
488 511
6.578  6.094
1.119 1279
386 529
1.621 1.699
1.232 1.125
3.609 3.208
391 430
873 569
412 403
640 664
1.067 946

18.768 18.070

[\
3.514

2.579

936

11.838

506

6.206

1.242

659

1.774

1.222

3.633

552

563
493

668

1.076

18.985
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6.260
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1.593

1.257

3.454

464

609
418

659

1.025
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2005
Il ]}
3.501  3.393
2590  2.645
911 748

12.653 13.032

438 378
6.797  6.845
1.415  1.820

659 703
1.692 1.778
1.301 1.176
3.656 3.633

500 577

121 523

455 465

631 1
1.083  1.050

19.811 20.059
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Wozrost importu produktéw mineralnych (gtéwnie ropy naftowej i gazu ziemnego) w zna-
czacy sposob wptynat na zmiane wartosci catego importu. W III kwartale 2005 r. warto$¢ impor-
tu ropy naftowej i jej produktéw wzrosta w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. o 564 min EUR.
Wzrost ten w catosci wynikat z przyrostu cen ropy na rynkach $wiatowych — srednia cena barytki
wyrazona w EUR zwiekszyta sie w ciggu roku o ponad 50% (z 30,5 do 46,9 EUR/barytke), co po-
mimo nieznacznego (o 8%) spadku wolumenu importu tych towaréw spowodowato tak duzy
wzrost wartosci importu. Znacznie wzrést tez (o 148 min EUR), z tego samego powodu, import

gazu ziemnego.

Wozrost importu w Il kwartale 2005 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r. spo-
wodowany byt takze wzrostem importu w nastepujacych grupach towarowych:

— maszyn i urzadzen — o 433 min EUR, tj. 0 9,6%, co stanowito okoto 22% wzrostu impor-
tu ogdtem — gtéwnie komputery, telefony, czesci do urzadzen nadawczych, radarowych i rtv;

— produkty przemystu chemicznego — o0 297 min EUR, tj. 0 17,5%, gtéwnie leki;
— metali nieszlachetnych — wzrost 0 259 min EUR, tj. 0 13,3%;
— zywnosci — wzrost 0 240 min EUR, tj. 0 22%, gtéwnie mieso wieprzowe.

Odnotowano réwniez silny spadek importu w sekcji sprzetu transportowego, wynoszacy
338 min EUR, tj. 14,4%. Dotyczyt on samochoddw osobowych, ktérych import zmniejsza sie juz od
kilku kwartatéw, na skutek stabego popytu krajowego na nowe samochody. Spadt takze import
statkdw, ktore sg czesto w Polsce uszlachetniane, a nastepnie reeksportowane. Zaréwno import, jak
i eksport statkdéw charakteryzuje sie znacznymi wahaniami, poniewaz sg to dosc rzadko zawierane
transakcje opiewajgce jednorazowo na znaczne sumy.

Analiza danych importowych wedtug kierunkéw przeznaczenia wskazuje, ze najwigkszy
udziat w imporcie miaty towary zaopatrzeniowe — 65,0%. Import towaréw konsumpcyjnych i in-
westycyjnych ksztattowat sie na podobnym poziomie (odpowiednio 18,1% oraz 16,9% catosci
importu).

Poréwnujac wyniki osiggniete w Il kwartale 2005 r. z danymi za Ill kwartat 2004 r. ob-
serwujemy wzrost importu, ktéry dotyczyt przede wszystkim towardéw zaopatrzeniowych, ktére
wzrosty o 1.555 min EUR, tj. 0 13,6% — w tym gtdéwnie paliwa. Import towaréw konsumpcyj-
nych zwiekszyt sie 0 426 miIn EUR, tj. 0 13,3%, w tym gtéwnie wzrosta warto$¢ importu zyw-
nosci i napojéw dla gospodarstw domowych oraz lekdw, przy jednoczesnym spadku importu
samochodoéw osobowych. Import débr inwestycyjnych pozostat na podobnym poziomie jak
w poprzednim roku.

1.3. Poprawa salda ustug

Dodatnie saldo ustug wyniosto w Il kwartale 2005 r. 147 mIn EUR. W tym samym okresie
2004 r. byto ono ujemne i wynosito 10 mIn EUR. O wysokosci tego salda zadecydowata wielkos¢
dodatniego salda ustug transportowych i podrézy zagranicznych oraz ujemne saldo pozostatych
ustug. W poréwnaniu z lll kwartatem 2004 . saldo ustug poprawito sie na skutek znacznego zwiek-
szenia sie dodatniego salda ustug transportowych.

Wartos¢ przychodoéw z tytutu ustug w Il kwartale 2005 r. uksztattowata sie na poziomie
3.499 min EUR, co oznacza wzrost o 18,8% w poréwnaniu z tym samym okresem 2004 r. Kwota
rozchodéw zwiekszyta sie 0 13,4%, do 3.352 min EUR.

Najwazniejszg pozycja w zakresie przychoddéw byty podréze zagraniczne, ktérych udziat
w badanym okresie wyniodst 41,0% oraz ustugi transportowe — 31,6% przychodéw. Udziat przycho-
doéw z tytutu pozostatych ustug wzrdst o prawie 4 punkty procentowe i wyniost 27,4%. Najwyzszy
odsetek sposrdd pozostatych ustug dotyczyt przychodéw z tytutu eksportu ustug budowlanych
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Tabela VI Ustugi (min EUR)

|
Przychody 2.123
Ustugi transportowe 683
Podréze zagraniczne 826
Pozostate 614
Rozchody 2.125
Ustugi transportowe 521
Podréze zagraniczne 562

Pozostate 1.042
Saldo -2
Ustugi transportowe 162
Podréze zagraniczne 264
Pozostate -428

Wykres 8. Ustugi — przychody

Podréze
zagraniczne

Transport

Wykres 9. Ustugi - rozchody

|

2.524
840
1.025
659
2.359
577
629
1.153
165
263
396
-494

2004

[}
2.945
860
1.387
698
2.955
605
1.302
1.048
-10
255
85
-350

Podroze
zagraniczne

Transport

3.229
990
1.447
792
2.587
668
611
1.308
642
322
836
-516

|

2.617
9N
1.009
697
2.305
549
597
1.159
312
362
412
-462

2005
Il 1
3.297 3.499
1.082 1.105
1.291 1.437
924 957
2.724 3.352
617 703
739 1.374
1.368 1.275
573 147
465 402
552 63
-444 -318
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(4,7%) oraz ustug architektonicznych i inzynieryjnych (2,3%), pocztowych i telekomunikacyjnych
(2,3%), prawnych i ksiegowych (2,1%) oraz zwigzanych z reklama (2,1%).

Po stronie rozchoddéw udziat podrdzy zagranicznych wynidst 41%, a ustug transportowych
21%. Sposréd pozostatych ustug, ktérych udziat wynidst 38%, do najwiekszych nalezy zaliczy¢ opta-
ty za korzystanie z licencji (5,3% catosci rozchoddw) ustugi prawne, ksiegowe i doradcze (3,9%),
inzynieryjno-architektoniczne (3,8%) oraz finansowe (3,6%).

1.3.1. Podrdze zagraniczne

Wielko$¢ przychoddéw z tytutu podrézy zagranicznych w Il kwartale 2005 r. wyniosta
1.437 mIn EUR, zas kwota wydatkéw poniesionych przez Polakéw wyjezdzajacych za granice w tym
okresie wynosita 1.374 min EUR. Saldo obrotéw z tytutu podrézy zagranicznych uksztattowato sie
na poziomie 63 min EUR. Pogorszenie salda podrdzy zagranicznych w poréwnaniu z analogicznym
kwartatem poprzedniego roku o 22 min EUR nastgpito w wyniku wzrostu rozchodéw z tytutu wy-
datkdéw Polakéw na podréze zagraniczne o 72 min EUR, tj. 0 5,5%, przy jednoczesnym wzroscie
kwoty wydatkéw cudzoziemcow w Polsce o 50 min EUR, tj. o 3,6%.

W Il kwartale 2005 r. do Polski przyjechato 19,4 mln cudzoziemcéw, co oznacza wzrost licz-
by przyjazdéw o 4,7% w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Dominujgcy
udziat w przyjazdach mieli obywatele krajéw osciennych (92,7%), zwtaszcza Niemcy, ktérych przy-
jazdy stanowity 57,7% i wzrosty o 8,9% w poréwnaniu z lll kwartatem 2004 r. Wzrost liczby przy-
jazddéw dotyczyt réwniez Ukraincdw (o 21,5%), Rosjan (o 17,1%), Biatorusindw (o 15%). Natomiast
znacznie spadta liczba przyjazdéw do Polski Czechéw (o 0,5 min, tj. o 17,1%) oraz Stowakéw
(0 0,2 min 0s6b, tj. 0 16,8%).

W analizowanym kwartale 2005 r. zarejestrowano wzrost liczby wyjazdéw Polakéw
za granice o 11,6%, tj. o 1,4 mln oséb. Z danych Strazy Granicznej wynika, ze wyjazdy
Polakéw tradycyjnie realizowane byty gtéwnie poprzez przekroczenia granicy potudnio-
wej (47,9% ogoétu przekroczen granicy przez Polakdw wyjezdzajacych z kraju) oraz za-
chodniej (29,9% wyjazddw). Nastapit rowniez wzrost udziatu wyjazdéw Polakdw realizo-
wanych droga lotnicza (z 5,9% w Il kwartale 2004 r. do 7,0% w analogicznym okresie
biezacego roku).

Ze wstepnych szacunkdéw Instytutu Turystyki wynika, ze w Ill kwartale 2005 r. 73,1% przy-
chodoéw z tytutu podrézy zagranicznych stanowity wydatki w Polsce cudzoziemcdw z krajéow Unii
Europejskiej. Po stronie rozchoddw udziat tej grupy krajow byt nizszy i wynidst 71,6% wydatkdw
Polakéw na podréze zagraniczne.

Z badan Instytutu Turystyki wynika réwniez duza sezonowos¢ ksztattowania sie salda podré-
zy zagranicznych. W Il kwartale kazdego roku jest ono znacznie mniejsze niz w pozostatych. Jest
to zwigzane z wiekszymi niz przecietnie wydatkami Polakéw za granicg, poniewaz w okresie waka-
cyjnym wyjazdy te sg dfuzsze. Jednoczednie spadajg wydatki cudzoziemcdw w Polsce, gdyz zmie-
nia sie struktura gosci odwiedzajgcych nasz kraj. W Ill kwartale sg to osoby przyjezdzajace gtéwnie
w celach turystycznych, podczas gdy w pozostatych kwartatach wystepuje wiecej oséb przybywaja-
cych w celach stuzbowych, ktérzy to przecietnie majg wieksze wydatki.

1.3.2. Ustugi transportowe

W Il kwartale 2005 r. kwota dodatniego salda ustug transportowych wyniosta 402 min EUR.
Wielko$¢ tego salda uksztattowat przede wszystkim poziom sala ustug transportu samochodowe-
go (244 min EUR). W poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r. saldo ustug transportowych
zwiekszyto sie 0 147 mIn EUR, tj. 0 57,6%.

Kwota przychodéw z tytutu ustug transportowych wyniosta 1.105 min EUR, co oznacza
wzrost 0 28,5%. Wartos¢ rozchodéw natomiast zwiekszyta sie 0 16,2% i osiggneta poziom 703 min
EUR.
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Prawie potowe (47,1%) kwoty przychoddw z tytutu ustug transportowych stanowity wpty-
wy dotyczace ustug transportu samochodowego. Rosngce znaczenie tego rodzaju transportu,
szczegdlnie w obrotach z krajami Unii Europejskiej, potwierdza dynamika wzrostu przychodéw
(35,1%). Nizszy udziat w przychodach charakteryzowat transport lotniczy (18,2%) oraz transport
morski (17,2%). Wzrost przychoddw z tytutu transportu lotniczego (0 22% w poréwnaniu z Il
kwartatem 2004 r.) nalezy wigza¢ z niezwykle dynamicznym rozwojem rynku tanich linii lotni-
czych w Polsce.

Wydatki zwigzane z importem ustug transportu samochodowego utrzymaty sie réwniez na
wysokim poziomie i stanowity 39,3% kwoty rozchodéw z tytutu ustug transportowych. Udziat
transportu lotniczego oraz transportu morskiego wyniést odpowiednio 24,8% i 23,8%.

1.3.3. Pozostafe ustugi

W Il kwartale 2005 r. fgczne saldo pozostatych ustug, poza ustugami transportowymi oraz
podrézami zagranicznymi, byto nadal ujemne i wyniosto 318 min EUR. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku zmniejszyto sie ono o 32 min EUR, tj. 0 9,1%.

Przychody z tytutu pozostatych ustug w poréwnaniu z lll kwartatem 2004 r. powiekszyty sie
0 259 min EUR i osiggnety warto$¢ 957 min EUR. Poziom przychoddw uksztattowat przede wszyst-
kim eksport ustug budowlanych, pocztowych i telekomunikacyjnych, architektonicznych, finanso-
wych oraz pozostatych ustug handlowych.

Kwota rozchoddw z tytutu pozostatych ustug, w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r.,
zwiekszyta sie 0 227 min EUR i wyniosta 1.275 min EUR. Na te wielkos¢ wptynety przede wszyst-

kim optaty za korzystanie z licencji (176 min EUR) oraz import ustug prawnych, ksiegowych i do-
radczych, architektonicznych i inzynieryjnych oraz finansowych.

1.4. Zmniejszenie ujemnego salda dochodéw

Tabela VII Dochody (min EUR)

2004 2005
| | 1 1\ | 1 ]
Przychody 392 364 442 492 629 508 585
Wynagrodzenia pracownikéw 61 71 73 83 74 90 95
Dochody z inwestycji bezposrednich 2 6 5 12 14 17 20
Dochody z inwestycji portfelowych 95 72 66 92 95 91 66
Dochody z pozostatych inwestycji 234 215 298 305 446 310 404
Rozchody 2.652 2.627 2.685 2.891 2.675 2.686 2.569
Wynagrodzenia pracownikéw 74 85 86 106 98 113 114
Dochody z inwestycji bezposrednich 1.853  1.920 1922 198 1719 1788  1.896
Dochody z inwestycji portfelowych 365 321 305 490 487 449 312
Dochody z pozostatych inwestycji 360 301 372 313 371 336 247
Saldo -2.260 -2.263 -2.243 -2.399 -2.046 -2.178 -1.984
Wynagrodzenia pracownikéw -13 -14 -13 -23 -24 -23 =119
Dochody z inwestycji bezposrednich -1.851  -1914 -1917 -1970 -1.705 -1.771 -1.876
Dochody z inwestycji portfelowych -270 -249 -239 -398 -392 -358 -246
Dochody z pozostatych inwestycji -126 -86 -74 -8 75 -26 157
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Wykres 10. Dochody

min EUR
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W Il kwartale 2005 r. saldo dochoddw byto ujemne i wyniosto 1.984 mln EUR. W poréw-
naniu z lll kwartatem 2004 r. przewaga rozchoddw nad przychodami zmniejszyta sie 0 259 min
EUR, tj. 0 11,5%. Ujemne saldo dochoddéw jest zjawiskiem obserwowanym od wielu lat nie tylko
w Polsce, ale i w innych krajach regionu. Jest ono naturalng konsekwencja duzego zaangazowania
zagranicznych inwestoréw w dang gospodarke i realizowania przez nich zyskéw z tego tytutu.

Dochody nierezydentéw osiggniete w Polsce w IIl kwartale 2005 r. wyniosty 2.569 min EUR,
co oznacza spadek o 116 min EUR, tj. 0 4,3% w poréwnaniu z Il kwartatem 2004 r., za$ przycho-
dy polskich podmiotéw wyniosty 585 mIn EUR i zwiekszyty sie 0 143 mlIn EUR, tj. 0 32,4%.

Saldo dochoddw z tytutu inwestycji bezpogrednich? byto ujemne i wyniosto 1.876 min EUR.
Przed rokiem saldo to réwniez byto ujemne i wyniosto 1.917 min EUR.

Dochody zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytutu zaangazowania kapitatowego
w polskich podmiotach wyniosty 1.896 min EUR i stanowity 73,8% catosci rozchoddw z tytutu do-
choddw. Z tej kwoty az 1.245 min EUR (65,7%) stanowity dywidendy, 514 min EUR (27,1%) — re-
inwestowane zyski, a 137 min EUR (7,2%) — odsetki od kredytéw. Kwota rozchoddw z tytutu do-
chodéw nierezydentéw od zagranicznych inwestycji bezposrednich byta w poréwnaniu z IlI
kwartatem 2004 r. nizsza o 1,3%. Zwraca uwage, podobnie jak w przypadku Il kwartatu 2005 r.,
bardzo wysoka wartos¢ zaptaconych nierezydentom dywidend, ktéra w poréwnaniu z Ill kwarta-
tem 2004 r. zwiekszyta sie 0 570 min EUR, czyli az o0 84,4%. Byto to konsekwencjg bardzo dobrych
wynikéw finansowych spdtek z udziatem kapitatu zagranicznego osiggnietych w 2004 r. Wieksze
dywidendy oraz nieco nizsze niz w 2004 r. zyski spowodowaty znaczgce, bo ponad dwukrotnie,
zmniejszenie wartosci zyskow reinwestowanych w polskie przedsiebiorstwa bezposredniego inwe-
stowania.

Przychody z tytutu dochoddéw polskich inwestoréw bezposrednich inwestujacych za granica
wyniosty 20 mIn EUR (12 mIn EUR z tytutu dywidend i 8 mIn EUR z tytutu odsetek od udzielonych
kredytow).

W Il kwartale 2005 r. odnotowano ujemne saldo dochodéw z tytutu inwestycji portfelo-
wych, wynoszace 246 min EUR. Przed rokiem saldo to byto réwniez ujemne i wyniosto 239 min
EUR.

4 W dochodach od inwestycji bezpoérednich uwzgledniono oszacowane reinwestowane zyski. Szersze wyjasnienie do-
tyczace reinwestowanych zyskow w bilansie ptatniczym mozna znalez¢ w materiale Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Pol-
skiej za Il kwartat 2005 r. dostepnym na stronie internetowej NBP (http://www.nbp.pl/Publikacje/Bilans_platniczy/bi-
lans_platniczy2005_2.pdf)
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Dochody z inwestycji portfelowych® polskich podmiotéw za granica stanowity w omawia-
nym okresie 11,3% catosci przychoddw z tytutu dochodéw i wyniosty 66 min EUR. Przed rokiem
dochody te osiggnety dokfadnie takg sama wartos¢.

Dochody z inwestycji portfelowych dokonanych przez nierezydentéw w Polsce wyniosty
312 mIn EUR i w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. niemal nie ulegty zmianie. Udziat wyptat do-
choddéw z inwestycji portfelowych w catkowitej wartosci rozchoddw w Il kwartale 2005 r. wynidst
12,1%.

Saldo dochodéw z pozostatych inwestycji w Il kwartale 2005 r. byto dodatnie i wyniosto 157
min EUR. W poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. saldo dochodéw poprawito si¢ 0 231 min EUR. Po
stronie przychodéw dochody z pozostatych inwestycji wyniosty 404 mIn EUR, natomiast po stronie
rozchodéw 247 min EUR. Na warto$¢ przychoddw w tej pozycji wptynety przede wszystkim docho-
dy banku centralnego uzyskiwane z oficjalnych aktywoéw rezerwowych oraz dochody innych ban-
kow z tytutu posiadanych aktywdw. Wzrost przychodéw miat miejsce we wszystkich sektorach (naj-
wiekszy wzrost zaobserwowano w sektorze bankowym — 75 mIn EUR — gtéwnie jest to wzrost
odsetek od srodkéw na rachunkach bankowych i lokat za granicg). Po stronie rozchodéw odnoto-
wano spadek wydatkdw, przy czym najwiekszy spadek miat miejsce w sektorze rzagdowym i byt spo-
wodowany mniejszymi pfatnosciami odsetkowymi od otrzymanych kredytéw (w ciggu roku zmniej-
szyt sie stan zadtuzenia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim gtéwnie w wyniku
przedterminowych sptat zobowigzan).

1.5. Wzrost dodatniego salda transferéw biezacych

Dodatnie saldo transferéw biezgcych w IIl kwartale 2005 r. wyniosto 1.523 mIn EUR i w po-
réwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku wzrosto o 257 min EUR. Przychody wynio-
sty 2.194 mln EUR, co oznacza wzrost w poréwnaniu z Ill kwartatem 2004 r. 0 9,3%. Natomiast
rozchody byty mniejsze 0 9,4% i wyniosty 671 min EUR. W analizowanym kwartale 2005 r. Polska
nadal byta beneficjentem netto $rodkéw otrzymanych z Unii Europejskiej, w niewielkiej wysokosci
33 miIn EUR, poniewaz przychody znaczaco spadty (o 20,2% w poréwnaniu z Ill kwartatem po-
przedniego roku).

Najwiekszg pozycjg transferéw z Unig Europejskg byty srodki w kwocie 169 min EUR otrzy-
mane z Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej w ramach sekcji gwarancji gtéwnie
przeznaczone na finansowanie Planu Rozwoju Obszarow Wiejskich (PROW) oraz interwencje ryn-
kowe. Na wspieranie dziatan w zakresie modernizacji rolnictwa i rozwoju obszaréw wiejskich w lI
kwartale 2005 r. Polska otrzymata srodki z funduszu SAPARD w kwocie 73 miIn EUR. Na poprawe
ptynnosci budzetowej oraz ujednolicenie procedur obowigzujgcych na granicach obszaru Schengen
w analizowanym kwartale otrzymane $rodki wyniosty 153 min EUR. Naptyw srodki z funduszu PHARE
wynidst 69 min EUR.

W Il kwartale 2005 r. Polska zaptacita do budzetu Unii Europejskiej sktadke z tytutu czton-
kostwa we Wspdlnocie w wysokosci 471 min EUR.

Na wzrost transferéw biezacych silnie wptynety transfery prywatne, ktére w IIl kwartale 2005 r.
po stronie przychodéw wyniosty 1.609 min EUR i byty wyzsze o 20,7% niz w Il kwartale 2004 r.
Rozchody wyniosty 184 min EUR i charakteryzowaly sie niewielkim wzrostem o 5,1% w poréwna-
niu z analogicznym kwartatem ubiegtego roku. Na transfery prywatne (po stronie przychodéw i roz-

5 W pozycji dochody w bilansie ptatniczym dokonano zmiany klasyfikacji. Obecnie, zgodnie z zaleceniami Europejskie-
go Banku Centralnego, dochody uzyskiwane z aktywow rezerwowych banku centralnego zawarte s3 w dochodach od
pozostatych inwestycji. W celu zachowania poréwnywalnosci szeregéw czasowych reklasyfikacja ta zostata dokonana
dla danych od 2000 .
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Wykres 11. Transfery biezace
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Tabela VIII Transfery biezace (mIn EUR)

2004 2005
| 1l [} 1\ 1 1l 1]

Przychody 1.114 1.317 2.007 2.203 1.963 2.392 2.194
Transfery rzadowe 268 321 674 847 926 1.140 585
w tym: transfery z Unii 180 632 779 893 1.058 504
Transfery prywatne 846 996 1.333 1.356 1.037 1.252 1.609
Rozchody 187 488 741 704 914 626 671
Transfery rzadowe 36 331 566 505 760 439 487
w tym: transfery do Unii 310 550 455 725 413 471
Transfery prywatne 151 157 175 199 154 187 184
Saldo 927 829 1.266 1.499 1.049 1.766 1.523
Transfery rzadowe 232 -10 108 342 166 701 98
w tym: transfery z Unii -130 82 324 168 645 33
Transfery prywatne 695 839 1.158 1.157 883 1.065 1.425

choddw) gtéwnie ztozyty sie otrzymane $rodki z nastepujacych tytutow: przekazéw zarobkdw oséb
pracujgcych za granicg, ptatnosci na finansowanie celéw pozainwestycyjnych, renty i emerytury
otrzymane przez nierezydentéw z powszechnych ubezpieczen spotecznych z zagranicy, odszkodo-
wania za niewywigzywanie sie z kontraktéw oraz z tytutu kar za nieuprawnione wykorzystywanie
znakéw handlowych i patentéw, a takze nieznaczne srodki otrzymane za prace przymusowg Pola-
kéw podczas Il wojny $wiatowej oraz podatki i optaty zaptacone przez rezydentdéw na rzecz zagra-
nicznych rzadow.
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Rachunek kapitatowy

Dodatnie saldo rachunku kapitatowego w Il kwartale 2005 r. wyniosto 103 mIn EUR i byto
ponad pieciokrotnie nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Tak znaczny spadek gtow-
nie spowodowany byt mniejszymi transferami z Unii Europejskiej na finansowanie celéw inwesty-
cyjnych. Przychody transferéw kapitatowych wyniosty 143 min EUR, natomiast rozchody wyniosty
40 min EUR i uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do Il kwartatu 2004 r.

Najwiekszg pozycje przychoddw stanowity Srodki otrzymane z funduszu ISPA w kwocie
35 min EUR w ramach wspotfinansowania projektow inwestycyjnych w sektorze srodowiska i trans-
portu. Drugg pozycjg transferéw kapitalowych w kwocie 27 mIn EUR byty srodki z Europejskiego
Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej w sekcji orientacji na wspieranie proceséw przeksztatcania
struktury rolnictwa. Ponadto Polska otrzymata w Ill kwartale 2005 r. $srodki na ochrone $rodowiska
z Funduszu Spdéjnosci w kwocie 20 min EUR. Pozostate srodki w wysokosci 2 min EUR pochodzity
z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. W Il kwartale 2005 r. odnotowano takze przy-
chody z tytutu umorzenia dtugu w Klubie Paryskim w wysokosci 33 mIn EUR. W omawianym kwarta-
le 2005 r. przychody prywatne transferéw kapitatowych wyniosty 12 min EUR i skfadaty sie na nie $rod-
ki otrzymane przez podmioty pozarzgdowe na finansowanie inwestycji oraz transfery migrantow.

Srodki przeznaczone na zakup patentdéw, licendji i znakéw towarowych wyniosty 30 min EUR
i stanowity najwieksza pozycje po stronie rozchoddw transferéw kapitatowych.

Tabela IX Rachunek kapitatowy (min EUR)

2004
Przychody 33 91 581 220 446 96 143
w tym: transfery z Unii 85 562 197 421 77 84
Rozchody 33 16 38 30 32 26 40
Saldo 0 75 543 190 414 70 103
w tym: transfery z Unii 85 562 197 421 77 84
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Saldo na rachunku finansowym w Il kwartale 2005 r. byto dodatnie i wyniosto 1.266 min
EUR. W analogicznym okresie 2004 r. saldo rachunku finansowego byto réwniez dodatnie i wyno-
sito 783 min EUR.

Naptyw kapitatu netto z tytutu inwestycji dokonanych przez nierezydentéw w Polsce wynidst
3.230 mIn EUR i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r. byt wyzszy o 75,9%. O wysokosci
naptywu zagranicznych inwestycji do Polski zadecydowat naptyw zagranicznych inwestycji bezpo-
Srednich i portfelowych oraz niewielki naptyw kapitatu z tytutu pozostatych inwestycji.

Saldo inwestycji rezydentéw za granicg byto ujemne i wyniosto 2.131 mln EUR. Istotny wptyw
na ksztattowanie sie tego salda miato przede wszystkim zwigkszanie przez polskie podmioty lokat
w bankach zagranicznych oraz ulokowane za granicg inwestycje portfelowe.

Saldo obrotéw wynikajgcych z rozliczen transakgji, zawartych pomiedzy rezydentami a niere-
zydentami, zwigzanych z pochodnymi instrumentami finansowymi byto w Il kwartale 2005 r. do-
datnie i wyniosto 167 miIn EUR. Przed rokiem byto ono réwniez dodatnie i wyniosto 110 min EUR.

Wykres 12. Komponenty rachunku finansowego

min EUR

4.000
3.000

2.000

1.000 ~

-1.000

-2.000

-3.000

Il kw. 2004 11l kw. 2005

I Rachunek finansowy I Polskie inwestycje za granica

[ Zagraniczne inwestycje w Polsce Il Pochodne instrumenty finansowe

3.1. Inwestycje nierezydentéw w Polsce

Naptyw netto zagranicznych inwestycji do Polski w Il kwartale 2005 r. wyniést 3.230 min
EUR. Giéwnym Zrédtem zwigkszania sie zaangazowania nierezydentdéw byty zagraniczne inwesty-
cje bezposrednie. Naptyw kapitatu z formie inwestycji portfelowych wynikat ze znacznych emisji
rzagdowych papieréw wartosciowych na rynkach zagranicznych oraz zakupéw przez nierezydentéw
akgji na polskiej gietdzie przy jednoczesnym znacznym odptywie kapitatu ulokowanego w ztotowe
obligacje skarbowe. Jednocze$nie w omawianym okresie miaty miejsce znaczne sptaty przez rzad
RP kredytéw wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim oraz zacigganie nowych kredytéw
przez przedsigbiorstwa.

Narodowy Bank Polski
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Tabela X Zagraniczne inwestycje w Polsce (min EUR)

2004 2005
| Il m 1\ 1 1l 1]

Zagraniczne inwestycje w Polsce  6.596 5.841 1.836 3.413 4415 5442 3.230
Inwestycje bezpo$rednie 3.106  2.328 1.023 3.613 2.233 1.072 1.811
Inwestycje portfelowe 3.503 1.892 1.330 1.988  4.770 6.117 1.111
Pozostate inwestycje -13 1.621 517 -2.188  -2.588  -1.747 308
Kredyty handlowe 63 678 -77 206 66 26 208
Pozostate kredyty otrzymane -250 751 =782 -1.679  -3.631  -1.491 26
A A, Sgod) 174 192 342 715 977 282 74

i pozostate zobowiazania

3.1.1. Zwiekszony naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich

Naptyw kapitatu netto z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wynidst
1.811 mIn EUR. Jest to o 788 min EUR, czyli o 77,0% wiecej niz przed rokiem, gdy odnotowano
naptyw kapitatu w wysokosci 1.023 min EUR. Wzrost salda byt przede wszystkim rezultatem znacz-
nego wzrostu finansowania przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania w formie kredytéw
udzielanych przez zagranicznych inwestoréw. Jednoczesnie zwiekszyt sie naptyw srodkéw przezna-
czonych na podwyzszenie kapitatu wtasnego polskich podmiotéw, natomiast znacznie (o 54,6%)
obnizyta sie wielko$¢ reinwestowanych zyskéw.

Wartos¢ naptywajacych srodkéw przeznaczonych na powiekszenie kapitatow wiasnych pol-
skich przedsiebiorstw i bankdw (nabycie akcji lub udziatéw) wyniosta 530 min EUR i w poréwnaniu
z Il kwartatem 2004 r., gdy naptyw inwestycji w kapitat wtasny wynosit 348 mIn EUR, byfa 0 52,3%
wyzsza. W Il kwartale 2005 r. warto$¢ reinwestowanych zyskéw wyniosta 514 mIn EUR. Przed ro-
kiem wartos¢ reinwestowanych zyskow byta ponad dwukrotnie wyzsza i wynosita 1.132 min EUR.
Spadek wartosci reinwestowanych zyskdw w stosunku do poprzedniego roku wynikat ze znacznie
wyzszych wyptat dywidend, co byto konsekwencja niezwykle wysokich zyskéw osiggnietych przez
polskie spotki w 2004 r. oraz nieco nizszych wynikéw finansowych polskich przedsiebiorstw.

Saldo kredytéw od inwestoréw zagranicznych w omawianym okresie byto dodatnie i wynio-
sto 767 mln EUR. Byto ono najwazniejszym sktadnikiem ksztattujgcym saldo zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich. Przed rokiem saldo to byto ujemne i wyniosto 457 mIn EUR. Po dodatnim saldzie
w |l kwartale 2005 r. jest to kolejny przejaw zmiany obserwowanej od roku tendencji do odptywu
kapitatu w postaci kredytéw od inwestoréw bezposrednich (przewagi sptat zaciggnietych wczedniej
zobowigzan kredytowych, nad ich zacigganiem) i powrotu do tej formy finansowania.

Wykres 13. Zagraniczne inwestycje bezposrednie
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Tabela XI Zagraniczne inwestycje bezposrednie (min EUR)

2004 2005

| ] [} \' | Il

Zagraniczne inwestycje bezposrednie  3.106 2.328 1.023 3.613 2.233 1.072 1.811

Naptyw kapitatu zagranicznego w formie
zakupdw udziatow lub akgji

Reinwestowane zyski 1.657 902 1132 1392 1341 248 514
Kredyty inwestorow 201 35 -457 =117 5 188 167

1.248 1391 348  2.938 897 636 530

3.1.2. Zmniejszony naptyw kapitatu portfelowego

Kapitat netto zainwestowany przez nierezydentéw w Il kwartale 2005 r. w polskie papiery
wartosciowe wyniést 1.111 min EUR. Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce byto
0 16,5% nizsze niz przed rokiem, gdy wyniosto 1.330 mIn EUR.

O wysokosci salda zagranicznych inwestycji portfelowych zadecydowat, inaczej niz zazwy-
czaj, gdy dominowaty papiery dtuzne, naptyw kapitatu netto zainwestowanego przez nierezyden-
téw w udziatowe papiery wartosciowe.

W Il kwartale 2005 r. naptyw kapitatu inwestowanego przez nierezydentéw w polskie pa-
piery udziatowe znalazt sie na podobnym poziomie jak w bardzo dobrych dla polskich akgji IV kwar-
tale 2004 r. i | kwartale 2005 r. Saldo w omawianym okresie byto dodatnie i wyniosto 701 min EUR.
Przed rokiem saldo tych inwestycji byto réwniez dodatnie, lecz wyniosto jedynie 28 min EUR. Naj-
istotniejszy wptyw na wysokos¢ salda miata przeprowadzona przez Skarb Panstwa publiczna ofer-
ta na zakup czedci akgji PGNIG. Istotne byfo réwniez zachowanie rynku wtérnego polskich akgji. In-
deks WIG20 znajdowat sie w nieprzerwanym trendzie wzrostowym (z niewielkg korektg w sierpniu),
osiggajagcym swoje maksimum pod koniec wrzesnia. W Il kwartale 2005 r. inwestorzy zagraniczni
przejawiali jeszcze wyzszg aktywnos¢ (wyrazong wielkoscig obrotow brutto) na wtérnym rynku ak-
¢ji niz we wspomnianych IV kwartale 2004 r. i | kwartale 2005 r. oraz kilkukrotnie wyzsza niz przez
wiekszos¢ 2004 r.

Naptyw netto srodkéw zainwestowanych w polskie papiery dtuzne w Ill kwartale 2005 r. byt
w poréwnaniu z lll kwartatem 2004 r. oraz zwtaszcza w poréwnaniu z | i Il kwartatem 2005 r. nie-
wielki i wyniost jedynie 410 min EUR.

Gtéwnym sktadnikiem tego salda byt kapitat inwestowany w obligacje Skarbu Panstwa. Na-
ptyw netto tego kapitatu wynidst 553 min EUR. Warto$¢ emisji obligacji przeprowadzonych na ryn-
kach zagranicznych byta ponad czterokrotnie nizsza niz w | lub Il kwartale 2005 r. Skarb Panstwa

Tabela XIl Zagraniczne inwestycje portfelowe - salda (min EUR)

2004 2005
1 I [} 1\ | Il [}
f:gfl':c':z“e inwestycje portfelowe 3 503 189 1330 1988 4770 6117 1411
Udziatowe papiery watrosciowe 399 95 28 976 752 22 701
Dfuzne papiery wartosciowe 3.104  1.797 1.302 1.012  4.018  6.095 410

Diuzne papiery wartosciowe Skarbu
Panstwa wyemitowane:

—na rynku krajowym 645  1.528 425  1.530 AN 1.982 -219
— na rynkach zagranicznych 2.461 293 120 -139 3419  3.686 710

Diuzne papiery wartosciowe
pozostatych sektoréw

3.106  1.821 545 1391 4130  5.668 491

-2 -24 757 -379 -112 427 -81

Narodowy Bank Polski
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Wykres 14. Zagraniczne inwestycje portfelowe
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wyemitowat jedynie obligacje nominowane we frankach szwajcarskich o wartosci nominalnej 400
min CHF oraz obligacje nominowane w euro o wartosci nominalnej 500 min EUR. Jest to zgodne
z obserwowang od kilku lat praktykg Skarbu Panstwa plasowania wiekszosci emisji obligacji kiero-
wanych na rynki zagraniczne w pierwszej potowie roku.

Odwrotnie niz w przypadku papieréw nominowanych w walutach obcych, nierezydenci wy-
przedawali obligacje nominowane w ztotych. Byto to wynikiem osiggniecia przez réznice miedzy
rentownoscig obligacji ztotowych oraz obligacji nominowanych w euro i dolarach bardzo niskich

Tabela XIlIl Zagraniczne inwestycje portfelowe — obroty (min EUR)

2004 2005
| ] [} 1\ | 1l [}

Wplywy 39.357 23.713 28.164 46.821 62.905 50.617 53.051

Udziatowe papiery wartosciowe 1.718 1.702 1.337 4.199 4.479 3.544 5.583

Dtuzne papiery wartosciowe 37.639  22.011  26.827 42.622 58426 47.073  47.468
Wyptaty 35.854 21.821 26.834 44.833 58.135 44.500 51.940

Udziatowe papiery wartosciowe 1.319 1.607 1.309 3.223 3.727 3.522 4.882

Diuzne papiery wartosciowe 34535 20214 25525 41.610 54.408 40978  47.058
Saldo 3.503 1.892 1.330 1.988 4.770 6.117 1.111
Udziatowe papiery wartosciowe 399 95 28 976 752 22 701
Dtuzne papiery wartosciowe 3.104 1.797 1.302 1.012 4.018 6.095 410
Wykres 15. R6znice rentownosci obligacji 10-letnich
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Zrédto: Bloomberg, indeksy POGB10YR, GECU10YR, USGG10YR; obliczenia wtasne.
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wartosci. Dla USD spadfa ona w ciggu omawianego okresu z poziomu 1,1% do zaledwie 0,2%. Dla
euro byto to odpowiednio 1,9% i 1,4%. Dodatkowo, dla stop dolarowych rysowata sie perspektywa
podwyzek stdp banku centralnego, przy braku podobnej perspektywy dla stép zwigzanych ze ztotym.

3.1.3. Naptyw pozostatych inwestycji zagranicznych

Naptyw kapitatu z tytutu pozostatych inwestycji w Il kwartale 2005 r. wyniést 308 mIn EUR.
Rok wczesniej zarejestrowano odptyw kapitatu w wysokosci 517 min EUR.

W Il kwartale 2005 r. nastapit odptyw kapitatu netto z sektora rzadowego, spowodowany
sptatami polskiego zadtuzenia zagranicznego, ktéry wyniost 961 min EUR. W analizowanym okre-
sie obok biezacej obstugi zadtuzenia zagranicznego (m.in. sptata w terminie zadtuzenia wobec Klu-
bu Paryskiego we wrzesniu 2005 r.) rzad sptacit przed terminem cze$¢ zadtuzenia wobec wierzycie-
li zrzeszonych w Klubie Paryskim. Ponadto rzad zadtuzat sie, przede wszystkim w Europejskim
Banku Inwestycyjnym i Banku Swiatowym. Srodki na przedterminowa splate zadfuzenia wobec Klu-
bu Paryskiego pochodzity z rzadowych emisji papieréw wartosciowych na rynkach zagranicznych.

W sektorze przedsiebiorstw zanotowano zwiekszenie finansowania zagranicznego w wyso-
kosci 732 mIn EUR. Na to zwiekszenie zobowigzan ztozyt sie naptyw kapitatu zaréwno w postaci
kredytow handlowych (208 min EUR), jak i pozostatych (524 min EUR).

Dodatnie saldo kredytéw byto wynikiem przewagi wykorzystania kredytéw otrzymanych
w wysokosci 2.241 min EUR nad ich sptatami w kwocie 1.715 mln EUR. W tym samym okresie ubie-
gtego roku byto ono ujemne (76 min EUR), a sptaty (1.863 min EUR) przewyzszaty wykorzystanie
(1.787 min EUR). Zarejestrowane saldo kredytéw sektora przedsiebiorstw byto rezultatem zaciggnie-
cia przez polskie firmy kilku duzych kredytéw. Najwieksze wykorzystanie nowych kredytéw zaciggnie-
tych przez polskie przedsiebiorstwa w Il kwartale 2005 r. dotyczyto: Niderlandéw — 692 mIn EUR,
Cypru — 216 min EUR, Niemiec — 186 mIn EUR oraz Austrii — 180 mIn EUR. Najwieksze sptaty byty
kierowane do podmiotéw z: Niderlandéw — 663 min EUR, Austrii — 251 mln EUR, Cypru — 97 min
EUR oraz Danii — 90 min EUR.

Saldo otrzymanych kredytow handlowych w IIl kwartale 2005 r. byfo dodatnie i wyniosto
208 mIn EUR, co oznacza wzrost zobowigzan wobec kontrahentéw zagranicznych. Zwiekszenie
stanéw otrzymanych od zagranicznych partneréw kredytéw handlowych zwigzane jest ze stale ro-
snaca wymiang handlowa z zagranica.

W pozostatych inwestycjach sektora bankowego odnotowano odptyw kapitatu w wysokosci
90 min EUR, na ktdry ztozyt sie odptyw Srodkéw z rachunkéw biezacych i depozytdw nierezyden-
tow oraz naptyw kapitatu z tytutu kredytéw. W Ill kwartale 2005 r. nierezydenci wycofali z polskich
bankdéw depozyty netto w wysokosci 551 min EUR. W Il kwartale 2004 r. depozyty nierezydentow
zmniejszyty sie netto o 97 min EUR. Zadtuzenie kredytowe polskiego systemu bankowego zwiekszy-
to sie w analizowanym okresie wyniku wyzszego wykorzystania kredytéw niz sptat o 461 min EUR.

Tabela XIV Pozostate inwestycje — pasywa (min EUR)

2004 2005
| I 1] [\ 1 ] 1]

Pozostate inwestycje — pasywa -13 1.621  -517 -2.188 -2.588 -1.747 308
Narodowy Bank Polski 800 -95 439 -1.179 1.000 -512 627
Sektor rzadowy -740 17 -714 -460  -3.393 -880  -961
g‘x‘yﬁ;irzli:gmugg fnansowe 406 g5 89 s61 3 131 90
Sektor pozarzadowy i pozabankowy 333 918 -153 -1.110 -182 -224 732
Kredyty handlowe 63 678 -71 206 66 26 208
Pozostate kredyty 270 240 -76 -1.316 -248 -250 524

Narodowy Bank Polski



Rachunek finansowy

Wykres 16. Pozostate inwestycje — pasywa
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Banki w omawianym okresie zaciggnety nowe kredyty i pozyczki od kredytodawcédw zagranicznych
w kwocie 1.104 min EUR oraz sptacity nalezne raty kapitatowe w wysokosci 643 min EUR. Wzrost
zadtuzenia bankdéw z tytutu kredytéw w analizowanym okresie dotyczy zaréwno zadtuzenia dtugo-
terminowego jak i krétkoterminowego. Banki zaciggaty nowe zobowigzania kredytowe wytgcznie
od zagranicznych bankéw komercyjnych (brak wykorzystania nowych kredytéw od organizacji mie-
dzynarodowych). Najwieksze ptatnosci kapitatowe przekazane przez system bankowy w omawia-
nym kwartale przypadty nierezydentom z Hiszpanii, Francji oraz USA.

W Il kwartale 2005 r. zarejestrowano naptyw kapitatu do NBP. Byto to konsekwencja zaciggnie-
cia krétkoterminowych zobowigzan z tytutu pasywnych transakgji repo o wartosci 627 min EUR.
Transakcje te s3 powigzane z aktywnymi transakcjami repo i stuzg do zarzadzania oficjalnymi akty-
wami rezerwowymi.

3.2. Inwestycje rezydentéw za granica

3.2.1. Wzrost inwestycji rezydentéw za granicg

Polskie inwestycje za granicg zwiekszyty sie¢ 0 2.131 mIn EUR. Na ich poziom silnie wptynat
wzrost pozostatych inwestycji w postaci lokat polskich bankéw w bankach za granicg oraz inwesty-
cje portfelowe polskich firm.

Tabela XV Inwestycje rezydentow za granicg* (min EUR)

2004 2005
| ] [} 1\ | Il [}

Inwestycje rezydentéw doko-

. -1.992 -3536 -1.163 -4.462 -1.437 -1.863 -2.131
nane za granicg (aktywa)

Polskie inwestycje bezposrednie

. =l -124 =279 -221 =911 =570 -107
za granica
Polskie _inwestycje portfelowe 414 48 a1 450 457 739 641
za granica
Pozostate inwestycje -1.541  -3.364 -772 - -3.791 -889 -554  -1.383
Kredyty handlowe -456 -882 223 142 -381 -131 -258
Pozostate kredyty udzielone 30 27 -106 2 56 -41 -69

Gotéwka, rachunki biezace,
lokaty i pozostate naleznosci
* W przypadku inwestycji rezydentéw za granicg znak ujemny oznacza odptyw kapitafu za granice, czyli powiekszenie inwestycji.

1115 -2.509 -889  -3.935 -564 -382  -1.056
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Wykres 17. Polskie inwestycje portfelowe za granica
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Saldo polskich inwestycji portfelowych za granicg byto ujemne i wyniosto 641 min EUR, co
oznacza zwiekszenie inwestycji rezydentéw w zagraniczne papiery wartosciowe. Przed rokiem sal-
do to byto réwniez ujemne, jednak wyniosto jedynie 112 min EUR. Najwiekszy wptyw na uksztatto-
wanie sie salda polskich inwestycji portfelowych za granicg miaty transakcje dotyczace papierdéw
dtuznych. Saldo tych transakgji w Il kwartale 2005 r. byto ujemne i wyniosto 477 min EUR. Przed
rokiem saldo polskich inwestycji w zagraniczne papiery dtuzne byto réwniez ujemne, jednak odptyw
kapitatu z tego tytutu byt blisko trzykrotnie nizszy i wyniést 164 min EUR. Gtéwnym inwestorem na
rynku tych papieréw byty polskie banki, ktére korzystajgce z tego, ze ceny obligacji o statym kupo-
nie nominowanych w USD spadaty w ciggu omawianego okresu, kupowaty te papiery wartoscio-
we. Saldo obrotéw papierami udziatowymi wyemitowanymi przez podmioty zagraniczne byto
w Il kwartale 2005 r. réwniez ujemne i wyniosto 164 min EUR. Dominujgcym inwestorem byty pol-
skie fundusze inwestycyjne.

Odptyw netto polskiego kapitatu za granice z tytutu inwestycji bezposrednich wynidst
w Il kwartale 2005 r. 107 mIn EUR. Przed rokiem saldo byto rowniez ujemne i wyniosto 279 min
EUR. taczna wartos¢ netto nabytych akcji i udziatéw w zagranicznych przedsiebiorstwach wynio-
sta 158 mIn EUR. Saldo kredytéw udzielonych w Il kwartale 2005 r. przez polskich inwestoréw
bezposrednich byto dodatnie, co oznacza przewage sptat nad nowo zacigganymi kredytami i wy-
niosto 51 min EUR.

Saldo pozycji: gotéwka, rachunki biezace i lokaty w bankach za granicg w IIl kwartale 2005 r.
byto ujemne i wyniosto 1.056 mIn EUR. Na ten odptyw kapitatu za granice ztozyty sie przede wszyst-
kim lokaty polskich bankéw w wysokosci 715 min EUR oraz lokaty polskich przedsiebiorstw o war-
tosci 265 min EUR, ktére w znacznej czesci byty wynikiem ulokowania na rachunku w banku zagra-
nicznym $rodkéw pochodzacych z otrzymanego kredytu.

Saldo udzielonych przez polskie podmioty kredytéw handlowych w Il kwartale 2005 r. byto
ujemne i wyniosto 258 mIn EUR, co oznacza wzrost naleznosci (przewage nowych kredytéw nad
sptatami wczesdniej zaciggnietych) z tego rodzaju inwestycji. Przed rokiem saldo to byto dodatnie
(przewaga sptat nad nowymi kredytami) i wyniosto 223 min EUR. Saldo pozostatych kredytéw (po-
za handlowymi) byto réwniez ujemne i w Ill kwartale 2005 r. wyniosto 69 min EUR.

3.3. Pochodne instrumenty finansowe

Saldo wynikajace z rozliczen transakgji zwigzanych z pochodnymi instrumentami finansowy-
mi zawartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami w Ill kwartale 2005 r. byto dodatnie i wynio-
sto 167 mIn EUR. Przed rokiem saldo to byto réwniez dodatnie i wyniosto 110 min EUR.

Gtéwny sktadnik tego salda to rozliczenia zwigzane z walutowymi instrumentami pochod-
nymi, przede wszystkim swapami walutowymi. Dodatnie saldo stanowito tgczny wynik rozliczenia
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pozycji w pochodnych instrumentach finansowych, ktérych termin wygasniecia przypadat
w Il kwartale 2005 r., oraz przeptywow wynikajacych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumen-
tach pochodnych o terminach zamkniecia w przysztych okresach.

Swapy walutowe stanowig réwniez podstawowy sktadnik obrotéw brutto na polskim rynku
instrumentéw pochodnych. Warto zauwazy¢, ze w poréwnaniu z Il kwartatem 2004 r. znaczaco
(0 50%) wzrosta aktywnos¢ nierezydentéw na polskim rynku transakgji swap, wyrazona wartoscig
nominalng zawieranych transakcji. Dzieki duzo wigkszej ptynnosci niz kasowy rynek forex nierezy-
denci dysponuja wygodnym sposobem finansowania krétkoterminowych inwestycji na polskim ryn-
ku papieréw dtuznych. Inwestorzy zagraniczni uzyskujg polskg walute w transakcjach swapowych
przeprowadzanych na rynku miedzybankowym, bedacych z ekonomicznego punktu widzenia po-
zyczkami udzielanymi w ztotych, zabezpieczonymi walutg obca. Transakcje te sg z reguty krotkoter-
minowe (od overnight do kilku dni) i czesto odnawiane az do zamkniecia pozycji w polskich pa-
pierach dfuznych.

Tabela XVI Saldo pochodnych instrumentéw finansowych (min EUR)

2004 2005
| 1l 1 \") | 1l 1l
Pochodne instrumenty finansowe -21 -106 110 175 501 -323 167
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Oficjalne aktywa rezerwowe

W wyniku transakgji bilansu ptatniczego w Il kwartale 2005 r. oficjalne aktywa rezerwowe
zwiekszyly sie 0 8 min EUR. W analogicznym okresie 2004 r. aktywa rezerwowe zmniejszyty sie
0 69 min EUR. Na zmiane oficjalnych aktywow rezerwowych wptynety transakcje bilansu ptatnicze-
go takie jak: transfery rzadowe z Unig Europejska (poprzez operacje na rachunku Komisji Europej-
skiej w NBP), emisje obligacji Skarbu Panstwa na rynku miedzynarodowym, kredyty otrzymane przez
rzad, biezaca i przedterminowa obstuga zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa oraz dochody
NBP od oficjalnych aktywdw rezerwowych.

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec wrzesnia 2005 r. uksztattowat sie na po-
ziomie 34.146 mIn EUR i w poréwnaniu z koncem 2004 r. zwiekszyt sie 0 7.179 mIn EUR, a w po-
rownaniu z Il kwartatem 2005 r. zmniejszyt sie 0 8 min EUR.

Poziom oficjalnych aktywdéw rezerwowych na koniec wrzesnia byt 4,4 krotnie wyzszy niz
Srednia wartos¢ importu towarow i ustug zanotowana w IIl kwartale 2005 r. Wartos¢ tego wskaz-
nika ustabilizowata sie na obecnym poziomie i wykazuje w ciggu kilku ostatnich kwartatéw nie-
znaczne wahania spowodowane ksztattowaniem sie oficjalnych aktywdw rezerwowych.

Wykres 18. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych

min EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tabela XVII Oficjalne aktywa rezerwowe - stany (min EUR)

2004 2005
| Il LI} 1\ | 1l LI}

gicialnslakonaa 30.002 29.946 29.739 26.967 29.499 34.154 34.146

rezerwowe
Ztoto monetarne 1.147 1.075 1.107 1.062 1.091 1.197 1.302
SDR 56 58 60 59 64 69 71
Transza rezerwowa w MFW 628 608 596 514 514 468 382

Foreign exchange (lokaty

i papiery wartosciowe)

Inne naleznosci w walutach
wymienialnych*

26993  27.260  26.172 25313  26.801 31.837  31.157

1.179 946 1.805 18 1.029 583 1.234

* Inne naleznodci w walutach wymienialnych obejmuja gtéwnie transakcje repo i stuzg biezgcemu zarzadzaniu strukturg
rezerw.
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Wykres 19. Zmiany stanu oficjalnych aktywoéw rezerwowych

min EUR

| m v v i vl i v o vl I
2000 2001 2002

Il Zmiany 7 tytutu transakdji

| Zmiany z tytutu réznic kursowych oraz zmian wyceny

Zmiany ogdtem
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Wzrost zadtuzenia zagranicznego

Zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec Ill kwartatu 2005 r. wyniosto 105.559 mIn EUR
i w stosunku do Il kwartatu 2005 r. zwiekszyto sie 0 2.646 miIn EUR, tj. 0 2,6%. Na zmiane stanu
zadtuzenia zagranicznego ogdtem w IIl kwartale 2005 r. wpltynety transakcje bilansu ptatniczego,
ktére spowodowaty zwiekszenie stanu zadtuzenia o 1.403 min EUR oraz réznice kursowe i inne
zmiany, ktére dodatkowo powiekszyty stan zadtuzenia zagranicznego o 1.243 min EUR. W3réd
transakgji bilansu ptatniczego najwiekszy wptyw na wzrost stanu zadfuzenia miaty transakcje sek-
tora przedsiebiorstw, gtéwnie naptyw kapitatu netto z tytutu wykorzystania nowych kredytéw
w wysokosci 1.419 min EUR. Transakcje sektora rzadowego i samorzagdowego, w omawianym okre-
sie, w wyniku odptywu kapitatu netto w wysokosci 470 min EUR zmniejszyty stan zadtuzenia zagra-
nicznego.

Wykres 20. Zadtuzenie zagraniczne Polski w podziale na sektory

min EUR

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Il Sektor rzadowy [0 Przedsiebiorstwa I NBP Bl MIF  we Zadtuzenie zagraniczne

5.1. Wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora rzagdowego

Najwieksza czes¢ polskiego zadtuzenia zagranicznego przypada na sektor rzadowy. Zadtuze-
nie tego sektora na koniec Ill kwartatu 2005 r. wyniosto 49.031 mIn EUR, co stanowi 46,5% ogdl-
nej kwoty zadtuzenia zagranicznego kraju.

W strukturze zadtuzenia zagranicznego rzadu najwiekszy udziat (77,7%) maja dtuzne papie-
ry wartosciowe, emitowane zaréwno na rynkach zagranicznych, jak i krajowym. Zadtuzenie Skarbu
Panstwa z tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych na koniec Il kwartatu 2005 r. wyniosto
38.101 mln EUR. Wartos¢ obligacji wyemitowanych na rynkach zagranicznych bedacych w posia-
daniu nierezydentéw wyniosta 19.407 min EUR. Wartos$¢ obligacji wyemitowanych na rynku krajo-
wym bedaca w portfelu nierezydentéw wyniosta 18.694 min EUR. Pozostate zadtuzenie zagranicz-
ne rzadu stanowiag kredyty zaréwno wobec Klubu Paryskiego (zrestrukturyzowane zadtuzenie
pochodzace jeszcze z lat 70.), jak i zaciagniete w latach pdzniejszych, kredyty gtéwnie od organi-
zacji miedzynarodowych przeznaczone m.in. na finansowanie inwestycji i restrukturyzacje niekté-
rych gatezi przemystu. Od wielu lat obserwowana jest zmiana struktury zadtuzenia rzadu polegaja-
ca na systematycznym zmniejszaniu udziatu kredytdw i wzroscie udziatu dtuznych papieréw
wartosciowych.
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Wykres 21. Zadtuzenie zagraniczne sektora rzagdowego i samorzadowego

min EUR
60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005

[0 Kredyty i pozyczki otrzymane
Il Dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane na rynkach zagranicznych
Il Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane na rynku krajowym

= Zadiuzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego

W Il kwartale 2005 r. zadtuzenie sektora rzgdowego wzrosto o 154 min EUR, tj. 0 0,3%.
Wptyw na zmiane stanu zadtuzenia w analizowanym okresie miaty nastepujgce instrumenty:

- diuzne papiery wartosciowe, wzrost zadtuzenia o 1.063 mIn EUR. O wzroscie zadtuzenia
z tego tytutu zadecydowaty nastepujace czynniki:

* popyt inwestoréow zagranicznych na obligacje Skarbu Panstwa nominowane w walutach
obcych; warto$¢ netto obligacji sprzedanych nierezydentom na rynkach zagranicznych wy-
niosta 710 min EUR,

* dodatnie réznice kursowe, zmiany z wyceny papieréw i inne zmiany — 572 min EUR,

* nizsze zainteresowanie obligacjami wyemitowanymi na rynku krajowym; nierezydenci wy-
cofali netto 157 mIn EUR z obligacji Skarbu Panstwa,

* wycofanie netto przez nierezydentéw 62 min EUR z bondw skarbowych wyemitowanych
na rynku krajowym,

- pozostate kredyty i pozyczki, spadek zadtuzenia o 909 min EUR. O spadku zadtuzenia za-
decydowaty nastepujace pozycje:

* spfata zaciggnietych kredytow w wysokosci 1.091 min EUR, w tym sptata zobowigzan wo-
bec Klubu Paryskiego w wysokosci 1.001 min EUR,

* wykorzystanie nowych dfugoterminowych kredytéw zagranicznych w wysokosci 130 min EUR,

* dodatnie réznice kursowe i inne zmiany w wysokosci 52 min EUR.

5.2. Wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora przedsiebiorstw

Zadtuzenie sektora przedsiebiorstw na koniec Ill kwartatu 2005 r. wyniosto 43.929 mIn EUR,
co stanowi 41,6% catosci polskiego zadtuzenia zagranicznego. Od czwartego kwartatu 2004 r. ob-
serwowany jest wzrost zadtuzenia sektora przedsiebiorstw.

Najwiekszy udziat (73,7%) w zadtuzeniu sektora przedsiebiorstw majg pozostate kredyty
otrzymane przez polskie podmioty zaréwno od inwestoréw bezposrednich, jak i od innych podmio-
téw (gtdéwnie bankdw). Na koniec Ill kwartatu 2005 r. wartos¢ zadtuzenia w postaci pozostatych
kredytow i pozyczek wyniosta 27.044 min EUR, w tym od zagranicznych udziatowcéw 11.974 min
EUR, za$ od pozostatych podmiotéw 15.070 min EUR. Nalezy podkresli¢, ze jedna trzecia kwoty za-
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Wykres 22. Zadtuzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw

min EUR
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Kredyty inwestoréw bezposrednich

[ |
|
I Kredyty i pozyczki otrzymane
|

Zadtuzenie zagraniczne sektora pozarzgdowego i pozabankowego

dtuzenia zagranicznego sektora pozarzagdowego i pozabankowego z tytutu kredytéw przypadata na
waska grupe kredytobiorcow (28 przedsiebiorstw). Potowe zadtuzenia zagranicznego tego sektora
stanowily zagraniczne zobowigzania kredytowe 104 przedsiebiorstw. Swiadczy to o silnej koncen-
tracji zadtuzenia zagranicznego sektora przedsiebiorstw w waskiej grupie podmiotéw, ktére z uwa-
gi na swojg pozycje rynkowgq oraz fakt, ze niektére z nich posiadajg udziatowcdw zagranicznych,
mialy utatwiony dostep do zagranicznych rynkéw finansowych.

Na koniec lll kwartatu 2005 r. najwyzsze zobowigzania zagraniczne z tytutu pozostatych kre-
dytéw i pozyczek, podobnie jak w poprzednich kwartatach, polskie przedsiebiorstwa posiadaty wo-
bec kredytodawcow pochodzacych z nastepujacych krajow: Niderlandéw — 4.623 min EUR, Nie-
miec — 4.444 mIn EUR, Francji — 3.590 miIn EUR, Wielkiej Brytanii — 3.145 mIn EUR, Austrii — 2.809
min EUR, USA — 1.325 min EUR, Finlandii 1.317 min EUR oraz Luksemburga — 1.254 mIn EUR. Mie-
dzynarodowym instytucjom finansowym polskie przedsiebiorstwa, na koniec Ill kwartatu 2005 r.,
byty winne kwote 2.578 min EUR, w poréwnaniu z Il kwartatem 2005 r. zadtuzenie to nieznacznie
zmniejszyto sie.

Zadtuzenie sektora przedsiebiorstw z tytutu kredytéw handlowych na koniec Il kwartatu
2005 r. wyniosto 12.615 mIn EUR, w tym od udziatowcéw zagranicznych 5.328 min EUR i od po-
zostatych kredytodawcédw 7.287 min EUR. W zadtuzeniu przedsiebiorstw z tytutu kredytéw handlo-
wych zwieksza sie udziat kredytéw od udziatowcdw, co moze swiadczy¢ o wzroscie roli inwestorow
zagranicznych w finansowaniu biezacej dziatalnosci przedsiebiorstw.

Zadtuzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw, na koniec IIl kwartatu 2005 r., z tytutu wy-
emitowanych przez nie i zakupionych przez nierezydentéw papierdw dtuznych wyniosto 4.142 min
EUR. Gtéwnym skfadnikiem zadtuzenia polskiego sektora pozarzagdowego i pozabankowego wyni-
kajgcego z emisji papierow dfuznych byty obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych, kté-
rych wartos¢ wyniosta 3.591 min EUR.

W Il kwartale 2005 r. zadtuzenie sektora przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 1.720 min EUR.
Wptyw na zmiane stanu zadfuzenia w analizowanym okresie 2005 r. miaty nastepujace instrumenty:

- kredyty od inwestorow bezposrednich (facznie z kredytami handlowymi od udziatowcow),
wzrost zadfuzenia o 882 min EUR. O wzroscie zadtuzenia zadecydowaty nastepujgce pozycje:

* naptyw netto nowych kredytéw w wysokosci 685 min EUR,

* dodatnie réznice kursowe w wysokosci 197 min EUR,
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- pozostate kredyty i pozyczki, wzrost zadtuzenia o 544 min EUR. O wzroscie zadtuzenia za-
decydowaty nastepujace pozycje:

* wykorzystanie nowych kredytéw zagranicznych w wysokosci 2.241 min EUR,
* sptata zaciggnietych kredytéw w wysokosci 1.715 min EUR
* dodatnie réznice kursowe i inne zmiany w wysokosci 18 min EUR,

- kredyty handlowe (z wytaczeniem kredytéw handlowych od udzialowcdéw), wzrost zadtuze-
nia 0 238 min EUR. Na wzrost zadtuzenia wptynety:

* wykorzystanie netto otrzymanych kredytéw handlowych w wysokosci 208 min EUR,
* dodatnie réznice kursowe w wysokosci 30 min EUR,

- dfuzne papiery wartosciowe, wzrost zadtuzenia o 55 min EUR. O wzroscie zadtuzenia z te-
go tytutu zadecydowaty dwa czynniki:

* wykup netto papieréw wartosciowych w wysokosci 15 min EUR,

* dodatnie réznice kursowe oraz réznice z wyceny w wysokosci 70 min EUR.

5.3. Wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego

Na koniec wrzesnia 2005 r. zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego (z wytgczeniem NBP)
wyniosto 11.330 mIn EUR, co stanowi 10,7% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski.
W poréwnaniu ze stanem zadtuzenia na koniec Il kwartatu 2005 r. zadtuzenie zagraniczne sektora
bankowego zwiekszyto sie 0 129 mIn EUR, tj. 0 1,2%. Zmiana stanu zadtuzenia zostata spowodo-
wana gtdéwnie przez:

- wzrost zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek otrzymanych w wysokosci 498 min EUR.
O wzroscie zadtuzenia zadecydowaty nastepujace pozycje:

* wykorzystanie nowych kredytéw w wysokosci 1.104 min EUR,
* spfata zaciggnietych kredytéw w wysokosci 643 min EUR,
* dodatnie réznice kursowe w wysokosci 37 min EUR.

- dtuzne papiery wartosciowe, wzrost zadfuzenia o 112 min EUR. O wzroscie zadtuzenia z te-
go tytutu zadecydowaty dwa czynniki:

* wykup netto papieréw wartosciowych w wysokosci 66 min EUR,
* dodatnie réznice kursowe oraz réznice z wyceny w wysokosci 178 min EUR,

- odptyw kapitatu netto (spadek zobowigzan) z tytutu depozytdéw ulokowanych w polskich
bankach w kwocie 551 min EUR oraz dodatnie réznice kursowe w wysokosci 68 min EUR.

5.4. Wzrost zadtuzenia zagranicznego NBP

Zadtuzenie zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec wrzesnia 2005 r. wyniosto
1.269 min EUR, co stanowi 1,2% zadtuzenia zagranicznego ogétem. Zadtuzenie zagraniczne NBP
ma charakter krétkoterminowy i wynika przede wszystkim z pasywnych transakcji repo. Przeprowa-
dzane transakcje repo w rzeczywistosci nie powoduja zadtuzania sie NBP, a stuza jedynie biezace-
mu zarzadzaniu ptynnoscia aktywdw rezerwowych. Zadtuzenie to obejmuje zobowigzania z tytutu:

- pasywnych transakcji repo w wysokosci 1.234 min EUR,

- rachunkéw biezgcych i depozytéw nierezydentdéw w wysokosci 35 min EUR.
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Zobowigzania zagraniczne NBP w pordéwnaniu ze stanem na koniec Il kwartatu 2005 r.
zwigkszyty sie 0 643 min EUR.

5.5. Obstuga zadtuzenia zagranicznego

Obstuga zadtuzenia zagranicznego w IIl kwartale 2005 r. wyniosta 5.638 min EUR. Znaczaca
cze$¢ srodkdw na obstuge zadtuzenia zagranicznego pochodzita z emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych oraz z wykorzystania nowych kredytéw. Ponadto sektor rzadowy dokonuje réwniez za-
kupu $rodkéw na obstuge zadtuzenia w walutach obcych w NBP. Wydatki na obstuge zadtuzenia
zagranicznego w Il kwartale 2005 r. przedstawiaty sie nastepujaco:

- zaptacone raty kapitatowe — 4.990 min EUR (kredyty inwestoréw bezposrednich i pozosta-
te kredyty zagraniczne razem), co stanowi 88,5% tacznej kwoty obstugi zadtuzenia zagranicznego,

- zapfacone odsetki — 515 miIn EUR, co stanowi 9,1% tacznej kwoty obstugi zadtuzenia za-
granicznego,

- wykup dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez polskie podmioty —
133 mIn EUR, co stanowi 2,4% tacznej kwoty obstugi zadtuzenia zagranicznego.

Obstuga zobowiagzan zagranicznych poszczegdlnych sektorow ksztattowata sie nastepujgco:

— sektor przedsiebiorstw — 3.549 min EUR, co stanowi 62,9% ogdlnej kwoty obstugi za-
dtuzenia,

— sektora rzgdowy i samorzadowy — 1.273 mln EUR, co stanowi 22,6% ogdlnej kwoty obstu-
gi zadtuzenia,

— sektora bankowego (facznie z NBP) — 816 min EUR, co stanowi 14,5 % ogdlnej kwoty ob-
stugi zadtuzenia.

Koszt obstugi zadtuzenia zagranicznego w relacji do PKB w Il kwartale 2005 r. uksztattowat
sie na poziomie 9,6%.

5.6. Wybrane wskazniki zadtuzenia zagranicznego

Relacja zadtuzenia zagranicznego ogétem do PKB na koniec wrzesnia 2005 r. wyniosta
45,4%. W poréwnaniu do Il kwartatu 2005 r. relacja ta nieznacznie poprawita sie (45,7%). Na bez-
piecznym poziomie utrzymuije sie relacja zadtuzenia krétkoterminowego do zadtuzenia ogétem. Na
koniec Il kwartatu 2005 r. relacja ta wyniosta 18,7%. W stosunku do Il kwartatu 2005 r. pogorszy-
ta sie 0 0,2 punktu procentowego.

Z punktu widzenia oceny ptynnosci miedzynarodowej korzystnie ksztattuje sie relacja krotko-
terminowego zadfuzenia zagranicznego do oficjalnych aktywoéw rezerwowych — na koniec wrzednia
2005 r. wyniosta 57,8%. W poréwnaniu z Il kwartatem 2005 r. relacja ta pogorszyta sie o 1,9 punk-
tu procentowego.
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Pozostate ustugi — ciag dalszy

Ustugi dla ludnosci, audiowizualne,

kulturalne | rekreacyjne Utrzymanie przedstawicielstw (rzadowych)

-102 63 165 101 5 106 2 2 0
-59 54 113 105 109 0 0 0
-31 13 104 -117 27 144 0 0 0
-25 14 39 38 1 39 0 0 0
-41 16 57 33 0 33 0 0 0
-14 17 31 15 2 17 0 0 0
-22 16 38 15 2 17 2 2 0

-9 13 22 30 2 32 0 0 0
-8 18 26 36 0 36 0 0 0
-16 14 30 30 1 31 0 0 0
-26 9 35 9 1 10 0 0 0
-6 14 20 40 5 45 0 0 0
-7 16 23 37 6 43 0 0 0
-10 22 32 22 8 30 0 0 0
-8 21 29 18 8 26 0 0 0
9 17 26 61 6 67 0 0 0
-1 16 27 30 9 39 0 0 0
5 21 26 20 11 31 0 0 0

Dochody od inwestycji
Dochody z inwestycji bezposrednich Dochody z inwestycji portfelowych Dochody z pozostatych inwestycji

Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
w0 | | 12 (3 | @ [ 5 [ 6 | 17 | 13 |

-855 -58 197 =771 288 1.065 -354 1.544 1.898
-1.831 5 1.836 -972 377 1.349 -467 1.159 1.626
-1.652 25 1.6717 -1.156 325 1.481 -294 1.052 1.346

-84 -18 66 -212 25 237 -4 411 415

-197 -17 180 -247 53 300 -238 339 577

-310 -16 294 -42 134 176 -18 424 502

-264 -7 257 -276 76 352 -34 370 404

-171 0 171 -306 78 384 -184 301 485

-824 5 829 -287 113 400 51 284 335

-424 1 425 =97/ 75 172 59 305 404

-412 =1 411 -282 m 393 =133 269 402
-1.851 2 1.853 -270 95 365 -126 234 360
-1.914 6 1.920 -249 72 321 -86 215 301
-1.917 5 1.922 -239 66 305 -14 298 372
-1.970 12 1.982 -398 92 490 -8 305 313
-1.705 14 1.719 -392 95 487 75 446 371
-1.771 17 1.788 -358 91 449 2o 310 336
-1.876 20 1.896 -246 66 312 157 404 247
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cd. tabeli XXV

Dochody z inwestycji

Dochody z inwestycji bezposrednich

Przzcho- ; Dochody z kapitatu Odsetki z kredytow
y Przycho- | Rozcho-
dy dy Przycho- | Rozcho- Przycho- | Rozcho-
dy dy dy dy

nn-nnn-nnnnn
1.222

2002 -1.632 1.862 1.429 -1.299

2003 -2.803 382 3.185 »1.831 5 1.836 —1.416 13 1.429 65 —9 -74

2004 -8.808 350 9.158 -1.652 25 1.677 -2.049 29 2.078 -5.100 =18 5.082

['kw. 2002  -300 418 718 -84 -18 66 -216 2 218 328 21 -349

Il kw. 2002 -682 375 1.057 -197 -17 180 -356 3 359 313 -20 -333
[Ilkw. 2002 -430 542 972 -310 -16 294 -485 2 487 293 -18 311
IV'kw. 2002  -574 439 1.013 -264 -7 257 -354 11 365 288 -18 -306
['kw. 2003  -661 379 1.040 -171 0 17 -89 3 92 16 =3 =%

[ kw. 2003 -1.162 402 1.564 -824 5 829 -707 7 714 17 -2 =19
[Ilkw. 2003 -620 381 1.001 -424 1 425 -331 3 334 16 -2 -18
IV kw. 2003 -827 379 1.206 -412 =] 411 -289 0 289 16 -2 -18
['kw. 2004 -2.247 331 2.578 -1.851 2 1.853 -86 3 89 -1.657 = 1.656

Il kw. 2004 -2.249 293 2.542 -1.914 6 1.920 -898 13 911 912 -10 902
Il kw. 2004 -2.230 369 2.599 -1.917 5 1.922 -670 5 675 -1.134 -2 1.132
IV kw. 2004 -2.376 409 2.785 -1.970 12 1.982 -395 8 403 -1.397 5 1.392
I'kw. 2005 -2.022 555 2.577 -1.705 14 1.719 -253 11 264 -1.341 0 1.341

[l kw. 2005 -2.155 418 2.573 1771 17 1.788 -1.380 12 1.392 -248 0 248
Il kw. 2005 -1.965 490 2.455 -1.876 20 1.896 -1.233 12 1.245 514 0 514

Tabela XXVI Transfery biezagce (mIn EUR)

Transfery biezgce

Pravehod Rozchod Transfery rzadowe Transfery prywatne
y y y Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody | Rozchody
5 | 6 | 7 [ 8 [ 9 |

----

2002 3.439 4.393 954 513 643 130 2.926 3.750 824

2003 3.731 4.686 955 482 632 150 3.249 4.054 805

2004 4.521 6.641 2.120 672 2.110 1.438 3.849 4.531 682
['kw. 2002 640 887 247 44 65 21 596 822 226
Il kw. 2002 793 1.018 225 94 122 28 699 896 197
Il kw. 2002 983 1.220 237 191 237 46 792 983 191
IV kw. 2002 1.023 1.268 245 184 219 35 839 1.049 210
I'kw. 2003 184 1.015 231 96 142 46 688 873 185
I kw. 2003 882 1.129 247 136 184 48 746 945 199
1l kw. 2003 992 1.217 225 92 105 13 900 1.112 212
IV kw. 2003 1.073 1.325 252 158 201 43 915 1.124 209
[ kw. 2004 927 1.114 187 232 268 36 695 846 151
Il kw. 2004 829 1.317 488 -10 321 331 839 996 157
1l kw. 2004 1.266 2.007 41 108 674 566 1.158 1.333 175
IV kw. 2004 1.499 2.203 704 342 847 505 1.157 1.356 199
[ kw. 2005 1.049 1.963 914 166 926 760 883 1.037 154
Il kw. 2005 1.766 2.392 626 701 1.140 439 1.065 1.252 187
1l kw. 2005 1.523 2.194 671 98 585 487 1.425 1.609 184
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Dochody z inwestycji

Dochody z pozostatych
inwestycji

Dochody z papieréw udziatowych | Dochody z papieréw dtuznych
Przgé;ho- Przychody | Rozchody

Dochody z inwestycji portfelowych

|13 | e [ s [ o6 | v | s | 19 | 20 [ 2 | 2 | 23 | 2|
-666 1 667 =177 288 1.065 -167 6 173 -610 282 892
-480 1 481 -972 377 1.349 -260 9 269 -712 368 1.080
-503 14 517 -1.156 325 1.481 -125 8 133 -1.031 317 1.348
-196 1 197 -212 25 237 -13 1 14 -199 24 223
-154 0 154 -247 53 300 =79 2 81 -168 51 219
-118 0 118 -42 134 176 -69 1 70 27 133 106
-198 0 198 -276 76 352 -6 2 8 -270 74 344
-98 0 98 -306 78 384 =9 1 10 -297 77 374
-134 0 134 -287 113 400 =152 4 156 =185 109 244
-109 0 109 9y 75 172 59 0 59 -38 75 113
=139 1 140 -282 1 393 -40 4 44 -242 107 349
-108 0 108 -270 95 365 -8 1 9 -262 94 356
-104 3 107 -249 72 321 -62 4 66 -187 68 255
-113 2 115 -239 66 305 -43 1 44 -196 65 261
-178 9 187 -398 92 490 -12 2 14 -386 90 476
-1 3 114 -392 95 487 -30 2 32 -362 93 455
-143 5 148 -358 91 449 -81 7 88 277 84 361
-129 8 137 -246 66 312 -131 3 134 -115 63 178

Tabela XXVII Inwestycje bezposrednie (min EUR)

Whiesienie/wy- Pozostaty Whiesienie/wy- Pozostaty

cofanie udziatu kapitat, . cofanie udziatu kapitat,
i reinwestowa- | gtownie kre- i reinwestowa- | gtéwnie kre-

2002 4.143 -228 -198 -30 4.371 3.209 1.162

2003 3.798 -269 -83 -186 4.067 3.954 113

2004 9.439 -631 -342 -289 10.070 11.008 -938

I'kw. 2002 1.288 35 32 3 1.253 684 569

Il kw. 2002 899 6 10 -4 893 659 234
1l kw. 2002 705 -155 -134 -21 860 687 173
IV kw. 2002 1.251 -114 -106 -8 1.365 1.179 186
I'kw. 2003 1.370 -73 -41 -32 1.443 1.159 284

Il kw. 2003 761 -63 -7 -56 824 868 -44
1l kw. 2003 483 -53 -10 -43 536 660 -124
IV kw. 2003 1.184 -80 -25 -55 1.264 1.267 -3
I'kw. 2004 3.099 -7 -6 -1 3.106 2.905 201

Il kw. 2004 2.204 -124 -57 -67 2.328 2.293 35
1l kw. 2004 144 -279 -186 -93 1.023 1.480 -457
IV kw. 2004 3.392 -221 93 -128 3.613 4.330 -117
I'kw. 2005 2.142 S -25 -66 2.233 2.238 5

Il kw. 2005 502 -570 -445 -125 1.072 884 188
1l kw. 2005 1.704 -107 -158 51 1.811 1.044 767
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Tabela XXIVIllinwestycje portfelowe (min EUR)

Inwestycje portfelowe — aktywa

Dtuzne papiery wartosciowe

Udziatowe papiery ; - k
wartoéciowe Ogétem D ugptermmpwe Instr_um_er}ty rynku
papiery dfuzne pienieznego

-283 -925 -635

2002 -1.208 -290

2003 -1.137 168 -1.305 -1.218 -87

2004 -1.054 -71 -983 -707 -276

I'kw. 2002 -70 -23 -47 -18 -29

Il kw. 2002 -448 -129 -319 -181 -138
1l kw. 2002 -318 -115 -203 9 =12
IV kw. 2002 -372 -16 -356 -345 -1
I'kw. 2003 7 121 -114 -167 53

Il kw. 2003 -120 145 -265 -307 42
Il kw. 2003 -183 -41 -742 -599 -143
[V kw. 2003 -241 -57 -184 -145 -39
[ kw. 2004 -444 -40 -404 -235 -169

Il kw. 2004 -48 -25 =23 15 -38
1l kw. 2004 =112 52 -164 -117 -47
IV kw. 2004 -450 -58 -392 -370 -22
I'kw. 2005 -457 100 -557 -561 4

I kw. 2005 -7139 -121 -618 -627 9
1l kw. 2005 -641 -164 477 -412 -65

Tabela XXIX Inwestycje portfelowe — aktywa (min EUR)

Inwestycje portfelowe — aktywa

Udziatowe papiery wartosciowe

, Sektor elay Ogotem
Ogédtem rzadowy pozarzadowy i
pozabankowy

| 2/ 3 | ¢ | 5 | 6 | 7 |
-283 -925

2002 -1.208 0 -1 0 -282
2003 -1.137 168 0 8 0 160 -1.305
2004 -1.054 il 0 4 5 -80 -983
I'kw. 2002 -70 -23 0 -1 0 -22 -47
Il kw. 2002 -448 -129 0 0 0 -129 -319
1l kw. 2002 -318 -115 0 0 0 -115 -203
IV kw. 2002 -372 -16 0 0 0 -16 -356
[ kw. 2003 7 121 0 0 0 121 -114
Il kw. 2003 -120 145 0 0 0 145 -265
1l kw. 2003 -783 -41 0 =3 0 -38 -142
IV kw. 2003 -241 -57 0 11 0 -68 -184
I kw. 2004 -444 -40 0 -12 2 -30 -404
Il kw. 2004 -48 -25 0 -2 0 -23 -23
1l kw. 2004 -112 52 0 3 0 49 -164
IV kw. 2004 -450 -58 0 15 3 -76 -392
[ kw. 2005 -457 100 0 53 0 47 -557
Il kw. 2005 /39 =124 0 11 0 =132 -618
1l kw. 2005 -641 -164 0 1 0 -165 477
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Inwestycje portfelowe — pasywa
Dtuzne papiery wartoéciowe

Udziatowe papiery
wartosciowe

8.713 1.498 1.215 1.206 9
1.937 93 2.130 2.160 30
809 -182 991 1.054 -63
909 254 163 1.188 25
288 41 -329 489 160
2.892 -41 2.933 2.836 97
758 83 -841 796 45
429 273 -156 59 97
1.664 -486 2.150 2.240 -90
3.503 399 3.104 3.131 =2
1.892 95 1.797 1.738 59
1.330 28 1.302 1.282 20
1.988 976 1.012 1.055 -43
4.770 152 4.018 3.955 63
6.117 22 6.095 6.190 -95
1111 701 410 489 =79

Inwestycje portfelowe — aktywa
Dtuzne papiery wartosciowe
Dtugoterminowe papiery dtuzne Instrumenty rynku pieni¢znego

Sektor Sektor
Sektor . . Sektor
rzadowy pozarzadowy i rzadowy pozarzadowy
pozabankowy i pozabankowy

n-n-_nnnn

0 -290 0 0
-1.218 0 -254 -18 -946 -87 0 27 2 -116
-707 0 -183 -6 518 -276 0 -236 0 -40
-18 0 44 0 -62 -29 0 -107 0 78
-181 0 I 0 -174 -138 0 4 0 -142
91 0 -84 37 -44 -112 0 -130 0 18
-345 0 -84 0 -261 -1 0 7 0 -18
-167 0 34 0 -201 53 0 46 0 7
-307 0 = =] -301 42 0 6 0 36
=500 0 336 -16 -247 -143 0 2 -145
-145 0 53 =1 -197 -39 0 -25 0 -14
-235 0 -139 =1 -95 -169 0 -149 0 -20
15 0 50 -4 -31 -38 0 =1 0 -37

-117 0 6 0 -123 -47 0 -55 0

-370 0 -100 =] -269 -22 0 31 0
-561 0 -486 0 =75 4 0 =23 5 22
-627 0 -94 =2 =531l 9 0 0 13
-412 0 -253 1 -160 -65 0 0 -65
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Tabela XXX Inwestycje portfelowe — pasywa (min EUR)
Inwestycje portfelowe — pasywa

Udziatowe papiery wartosciowe Dtuzne papiery wartosciowe

Dfugotermlnowe papiery dtuzne

Sektor
pozarzadowy i ¢
pozabankowy Ogétem

-——-—-

2002 3.367 -603 3.955 0

2003 3.369 -117 —153 -564 4.086 4.221 0

2004 8.713 1.498 351 1.147 7.215 1.206 0
| kw. 2002 1.937 -193 -2 -191 2.130 2.160 0
II'kw. 2002 809 -182 1 -183 991 1.054 0
[l kw. 2002 909 -254 12 -266 1.163 1.188 0
IV kw. 2002 -288 41 4 37 -329 -489 0
| kw. 2003 2.892 -41 -13 -28 2.933 2.836 0
II'kw. 2003 -758 83 39 44 -841 -796 0
[l kw. 2003 -429 -273 -49 -224 -156 -59 0
IV kw. 2003 1.664 -486 -130 -356 2.150 2.240 0
| kw. 2004 3.503 399 28 371 3.104 3.131 0
Il kw. 2004 1.892 95 36 59 1.797 1.738 0
Il kw. 2004 1.330 28 -217 55 1.302 1.282 0
IV kw. 2004 1.988 976 314 662 1.012 1.055 0
| kw. 2005 4.770 752 1 641 4.018 3.955 0
Il kw. 2005 6.117 22 86 -64 6.095 6.190 0
Il kw. 2005 1.111 701 122 579 410 489 0

Tabela XXXI Pozostate inwestycje — aktywa (min EUR)

Pozostate inwestycje — aktywa
Kredyty udzielone powyzej 1 roku

Kredyty handlowe . .
Wykorzystanie Sptata

1.878

2002 -1.327 166
2003 -412 -141 -218 349 131
2004 -9.468 -973 -164 419 255
| kw. 2002 -255 -561 =15 56 41
II'kw. 2002 -152 -481 -46 57 11
Il kw. 2002 1.996 -153 -4 30 26
IV kw. 2002 289 -132 -12 23 11
I'kw. 2003 -1.718 -773 14 16 30
II'kw. 2003 994 -120 -13 37 24
Il kw. 2003 2.288 -116 -12 103 31
IV kw. 2003 -1.976 268 -147 193 46
I kw. 2004 -1.541 -456 -50 110 60
Il kw. 2004 -3.364 -882 -44 94 50
Il kw. 2004 -112 223 -41 83 42
IV kw. 2004 -3.791 142 -29 132 103
I kw. 2005 -889 -381 29 91 120
II'kw. 2005 -554 -131 -40 113 73
Il kw. 2005 -1.383 -258 -48 135 87
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Inwestycje portfelowe — pasywa
Dtuzne papiery wartosciowe

Dtugoterminowe papiery dtuzne Instrumenty rynku pieni¢znego

Sektor Sektor Sektor Sektor
rradow pozarzadowy Ogdtem rzadow pozarzadowy i
adowy i pozabankowy adowy pozabankowy

s ] o | w0 | o [ o [ 13 | 1 [ 15 |

217 3.782 86 42 0 1 29 12
41 4.752 -572 -135 0 S -98 35
291 6.835 80 9 =] -8 28 -10
190 1.955 15 -30 0 0 32 2
-15 1.097 -28 -63 0 0 -63 0
42 1.169 -23 -25 0 0 -35 10
0 -439 -50 160 0 1 159 0
2.991 -146 97 0 0 84 13

-665 -129 -45 0 0 -15 -30

-4 -65 10 -97 0 0 -94 =3
56 2.491 -307 -90 0 -2 -73 -15
=l 3.147 9 -27 0 11 -41 3
=l 1.740 5 59 0 =19 81 =3
305 519 458 20 =1 0 26 5
0 1.429 -374 -43 0 0 -38 5

1 3.992 -38 63 0 0 138 -75
473 5.713 4 =95 0 -30 -45 -20
-67 553 3 =19 0 0 -62 -17

Kredyty udzielone do 1 roku wtacznie

108 105 3.285 3.300
-157 451 294 704 723 -19
117 1.349 1.466 -8.448 -8.408 -40
2 28 26 323 326 =3
7 19 26 368 372 -4
3 12 15 2.150 2.154 -4
=i 49 38 444 448 -4
=1 56 55 -958 =955 =3
-16 Al 55 1.143 1.146 =3
-15 95 80 2.491 2.494 =3
-125 229 104 -1.972 -1.962 -10
80 31 391 -1.115 -1.079 -36
71 205 276 -2.509 -2.483 -26
-65 561 496 -889 -893 4
31 272 303 -3.935 -3.953 18
27 29 56 -564 -556 -8
-1 32 31 -382 -371 -1
-21 42 21 -1.056 -980 -76
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Tabela XXXII Pozostate inwestycje — pasywa (min EUR)

Pozostate inwestycje — pasywa

Kredyty otrzymane powyzej 1 roku

Kredyty handlowe . .
Wykorzystanie Sptata

1.859 1.242

2002 5.665 6.907

2003 2.847 1.286 60 1.879 7.819

2004 -1.097 870 -2.635 11.108 13.743

| kw. 2002 855 342 610 1.622 1.012

Il kw. 2002 37 785 -629 1.288 1.917
Il kw. 2002 =132 -40 -666 1.292 1.958
IV kw. 2002 329 172 -557 1.463 2.020
[ kw. 2003 53 233 -548 1.362 1.910

Il kw. 2003 695 310 328 2.066 1.738
Il kw. 2003 247 308 -504 1.823 2327
IV kw. 2003 1.852 435 184 2.628 1.844
[ kw. 2004 =13 63 -248 2.118 2.366

Il kw. 2004 1.621 678 271 3.384 3.113
1l kw. 2004 517 -17 -907 2.030 2.937
IV kw. 2004 -2.188 206 -1751 3.576 5.327
[ kw. 2005 -2.588 66 -3714 2.773 6.487

Il kw. 2005 -1.747 26 -1472 2.795 4.267
1l kw. 2005 308 208 =i 3.279 3.290

Tabela XXXIII Podstawowe wskazniki bilansu ptatniczego

2003

typ wsk.
| kwartat | Il kwartat IV kwartat | | kwartat | Il kwartat

Saldo rachunku biezacego

0, - -

1 Produkt krajowy brutto & 3.6 35 A 21 37 26

) Saldo obrotgw towarowych i ustugowych % 43 37 26 29 40 20
Produkt krajowy brutto

3. Eksport towar6w i uslug % 86,2 88,8 92,6 91,1 88,8 94,5
Import towardw i ustug

4 tan ofigalnych aktywéw rezerwowych % -201,5 -167,7 -179,1 -160,0 -180,4 -171,0
Import towardw i usfug

5 Stan oﬂqalnth a_ktywow rezerwowych b 60 5.0 54 48 54 51
Import towardw i usfug

6 2210 inwestydi bezposrednich % 71,8 -49,9 -103,4 11,6 83,5 64,7
Saldo rachunku biezacego

A Saldo rachunku biezacego min EUR ~ -1.795 -1.801 -682 -1.121 -1.641 -1.176

B Saldo obrotéw towarowych i ustugowych min EUR ~ -2.125 -1.899 -1.238 -1.584 -1.773 -907

C Eksport towaréw i ustug min EUR ~ 13.276 15.030 15.380 16.197 14.081 15.498

D Import towaréw i ustug min EUR  15.401 16.929 16.618 17.781 15.854 16.405

E Saldo inwestycji bezposrednich min EUR 1.288 899 705 1.251 1.370 761

p ot ofidalnych akywbw rezerwowychna b 39098 28394 29.768 28.450 28598 28.050
koniec okresu

G Produkt krajowy brutto min EUR  49.989 51.571 47.401 53.781 44.787 46.075

H Kurs sredni EUR w okresie PLN 3,6214 3,7148 4,0823 3,9978 4,1845 4,3532
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Pozostate inwestycje — pasywa

Kredyty otrzymane do 1 roku wtacznie Inne zobowigzania

Y ——, Sotata Gotowka, rachunki Pozostate
yKorzy P biezace i depozyty zobowigzania

6 | 7 | s | 9 | 0 | 1|
354 -546 64

1.443 1.089 -482

-85 1.688 1.773 1.586 1.568 18
675 2.788 2.113 =l Y. 3
33 78 45 -130 -127 =3
-4 17 175 -115 -159 44
-12 180 192 -14 -17 3
337 1.014 677 -223 -243 20
) 156 385 597 582 15
-27 1.126 1.153 84 101 -17
37 148 1 406 388 18
134 258 124 499 497 2
-2 204 206 174 182 -8

480 860 380 192 192

125 705 580 342 342

72 1.019 947 =5 -718
83 758 675 977 954 23
=19 102 121 -282 -296 14
37 196 159 74 76 -2

2003 I 2005

Il kwartat IV kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat Il kwartat Il kwartat
-1,2 -1,5 -5,0 -6,2 -4,1 -1.8 -1,8 -0,9 -1,6

2.1 2,0 2,0 3,2 2,2 -0,3 0,0 0,2 0,8
-94,6 94,6 94,7 92,7 -94,6 -99,1 -100,0 -99,5 -98,0
-159,0 -147,8 -173,2 -143,9 -142,3 -126,0 -146,0 -153,7 -147,5
-4,8 -4,4 -5,2 -4,3 4,3 3,8 -4,4 -4,6 -4,4
-85,2 -163,5 -138,0 -14,4 -354 -310,6 -214,0 94,9 -184,0
-567 -724 -2.245 -2.962 -2.102 -1.092 -1.001 =529 -926
-963 -992 9112 -1.528 =125 -192 -4 -117 -465
16.769 17.338 16.408 19.278 19.772 21.210 20.197 22.103 22.691
17.732 18.330 17.320 20.806 20.897 21.402 20.201 22.220 23.156
483 1.184 3.099 2.204 744 3.392 2.142 502 1.704
28.197 27.095 30.002 29.946 29.739 26.967 29.499 34.154 34.146
45.575 48.975 44515 47.985 51.653 60.245 56.130 57.054 58.967
4,4251 4,6232 4,7763 4,6938 4,4274 4,2429 4,0303 4,1319 4,0234
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60

2002

2003

2004

['kw.. 2002
Il kw. 2002
Il kw. 2002
IV kw. 2002
[ kw. 2003

Il kw. 2003
Il kw. 2003
IV kw. 2003
| kw. 2004

Il kw. 2004
Il kw. 2004
IV kw. 2004
[ kw. 2005

Il kw. 2005
1l kw. 2005

2002

2003

2004

I'kw. 2002

II'kw. 2002
Il kw. 2002
IV kw. 2002
I'kw. 2003

II'kw. 2003
Il kw. 2003
IV kw. 2003
| kw. 2004

Il kw. 2004
Il kw. 2004
[V kw. 2004
I kw. 2005

II'kw. 2005
[l kw. 2005

Aneks statystyczny

Tabela XXXIV Zadtuzenie zagraniczne Polski w podziale na dtugoterminowe i krotkoterminowe (min EUR)

1.045

84.818
94.108
84.846
81.008
82.030
81.045
82.594
81.495
80.951
84.818
88.229
93.937
95.614
94.035
96.679
102.913
105.559

Dtugo-
terminowe

Zadtuzenie zagraniczne Polski

Krétko-

terminowe

Narodowy Bank Polski

Diugo- Krotko-
terminowe terminowe

67.793
69.252
76.240
72.186
69.289
70.251
67.793
69.078
67.621
66.438
69.252
72.079
76.242
77.278
76.392
78.078
83.825
85.824

13.252
15.566
17.868
12.660
11.719
11.779
3.252
3.516
3.874
4.513
15.566
16.150
17.695
18.336
17.643
1
1
1

1
1
1
1

8.601
9.088
9.735

158
76
501
203
172
105
439
520
956
158
1.021
926
1.342
76
1.075
626
1.269

O O = = NN W w s P ooy NN 0 W — Wo

155
75
492
195
165
99
433
516
952
155
1.018
924
1.340
75
1.074
626
1.269

34.117
35.700
42.350
35.161
33.869
34.488
34.117
35.240
34.180
33.065
35.700
37.196
40.486
40.799
42.350
43.441
48.877
49.031

Tabela XXXV Zadtuzenie zagraniczne Polski w podziale na sektory i instrumenty (min EUR)

58

76
501
203
172
105
439
520
956
158
1.021
926
1.342
76
1.075
626
1.269

Narodowy Bank Polski

Pozostate inwstycje

. Pozostate kredyty i | Rachunki biezace i
Ogotem A
pozyczki otrzymane depozyty

58

76
501
203
172
105
439
520
956
158
1.021
926
1.342
76
1.075
626
1.269

O O = = NN W w s Do) N0 VW — Wwo

55

75
492
195
165
99
433
516
952
155
1.018
924
1.340
75
1.074
626
1.269

Narodowy

Sektor rzadowy i samorzadowy

34.117
35.700
42.350
35.161
33.869
34.488
34.117
35.240
34.180
33.065
35.700
37.196
40.486
40.799
42.350
43.441
48.877
49.031

Ogodtem

14.281
17.609
26.605
13.579
13.438
14.564
14.281
16.456
15.591
15.212
17.609
19.882
23.204
24323
26.605
30.921
37.038
38.101

Bank Polski



Aneks statystyczny

Zadtuzenie zagraniczne Polski
Sektor rzadowy i samorzadowy Sektor bankowy Sektor pozarzadowy i pozabankowy

Dtugo- Krétko- . Dtugo- Krétko- . Dtugo- Krétko-
terminowe terminowe terminowe terminowe terminowe terminowe

33.583 7.195 2.996 39.628 30.005 9.623
35.523 177 8.728 4.356 4372 40.232 29.370 10.862
42.276 74 10.554 5.138 5.416 41.128 28.825 12.303
34.958 203 8.361 5.382 2.979 40.823 31.837 8.986
33.704 165 1.473 4.863 2.610 39.463 30.714 8.749
34.366 122 7.513 4.902 2.611 39.857 30.976 8.881
33.583 534 7.195 4.199 2.996 39.628 30.005 9.623
34.896 344 7.319 4.223 3.096 39.596 29.953 9.643
33.853 327 7.298 4.231 3.067 39.497 29.533 9.964
32.798 267 7.162 4.183 2.979 39.768 29.453 10.315
35.523 177 8.728 4.356 4.372 40.232 29.370 10.862
37.164 32 8.720 4.728 3.992 41.292 30.184 11.108
40.428 58 9.652 4.832 4.820 42.873 30.980 11.893
40.613 186 10.081 5.198 4.883 43.392 31.465 11.927
42.276 74 10.554 5.138 5.416 41.055 28.977 12.078
43317 124 10.855 5.981 4.874 41.308 28.779 12.529
48.739 138 11.201 5.983 5.218 42.209 29.103 13.106
48.939 92 11.330 6.583 4.747 43.929 30.302 13.627

Sektor rzadowy i samorzadowy

piery wartosciowe w posiadaniu zagranicz-

nych inwestoréw portfelowych e E e

Diugoterminowe papiery Instrumenty rynku , Pozostate kredyty i Pozostate pasywa zagra-
wartosciowe pienieznego pozyczki otrzymane niczne

14.017 19.836 19.829

17.439 70 18.091 18.084 7
26.539 66 15.745 15.738 7
13.388 191 21.582 21.570 12
13.295 143 20.431 20.409 22
14.451 113 19.924 19.915 9
14.017 264 19.836 19.829 7
16.128 328 18.784 18.768 16
15.279 312 18.589 18.574 15
14.962 250 17.853 17.836 17
17.439 170 18.091 18.084 7
19.862 20 17.314 17.307 7
23.158 46 17.282 17.275 7
24.145 178 16.476 16.473 3
26.539 66 15.745 15.738 7
30.803 118 12.520 12.516 4
36.903 135 11.839 11.837 2
38.026 75 10.930 10.928 2

BILANS PtATNICZY RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ ZA Il KWARTAL 2005 ROKU



Aneks statystyczny

cd. Tabeli XXXV

Sektor bankowy

Dluzne papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych inwestorow
Kredyty inwestoréw portfelowych

bezposrednich , Diugoterminowe pa- | Instrumenty rynku
piery wartosciowe pienieznego

2002 7.195 414
2003 8.728 98 345 321 24
2004 10.554 233 714 648 66
| kw. 2002 8.361 342 556 428 128
II'kw. 2002 1.473 315 386 386 0
[l kw. 2002 7.513 354 402 402 0
IV kw. 2002 7.195 209 414 414 0
I'kw. 2003 7319 223 446 437 9
II'kw. 2003 7.298 219 456 428 28
Il kw. 2003 7.162 202 389 362 27
IV kw. 2003 8.728 198 345 321 24
| kw. 2004 8.720 238 513 490 23
Il kw. 2004 9.652 240 552 483 69
Il kw. 2004 10.081 233 908 822 86
IV kw. 2004 10.554 233 714 648 66
I kw. 2005 10.855 327 936 869 67
Il kw. 2005 11.201 330 1.224 1.150 74
[l kw. 2005 11.330 332 1.336 1.262 74

cd. Tabeli XXXV

Sektor pozarzadowy i pozabankowy

Dtuzne papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych inwestoréw
Kredyty inwestoréw portfelowych

bezposrednich ! , Diugoterminowe pa- | Instrumenty rynku
piery wartosciowe pienieinego

2002 39.628 11.695 4.061 3.950
2003 40.232 15.128 3.754 3.643 111
2004 41.128 15.431 3.910 3.759 151
I'kw. 2002 40.823 11.663 4.608 4.535 73
Il kw. 2002 39.463 11.276 4.327 4.287 40
Il kw. 2002 39.857 11.600 4.405 4.342 63
IV kw. 2002 39.628 11.695 4.061 3.950 (N
I'kw. 2003 39.596 15.137 4.077 4.030 47
Il kw. 2003 39.497 15.123 3.864 3.799 65
Il kw. 2003 39.768 15.075 3.763 3.712 51
IV kw. 2003 40.232 15.128 3.754 3.643 (N
I kw. 2004 41.292 15.660 3.869 3.796 73
II'kw. 2004 42.873 16.177 3.763 3.710 53
Il kw. 2004 43.392 16.328 4.189 4.109 80
IV kw. 2004 41.055 15.646 3.910 3.759 151
I kw. 2005 41.308 15.856 3.883 3.806 17
Il kw. 2005 42.209 16.420 4.087 3.981 106
Il kw. 2005 43.929 17.302 4.142 4.022 120

10d | kwartatu 2003 1. dane powiekszono o kredyty handlowe od udziatowcow.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Sektor rzadowy i samorzadowy

Pozostate inwstycje

Ogalem Po_zosta_&e kredyty i Rachunki biezace i depo-
pozyczki otrzymane zyty niczne
17 TR TR T
6.572 3.583 2.989 0
8.185 3.850 4.335 0
9.607 4838 4.769 0
7.463 4.620 2.843 0
6.772 4.165 2.607 0
6.757 4,148 2.609 0
6.572 3.583 2.989 0
6.650 3.569 3.081 0
6.623 3.590 3.033 0
6.571 3.629 2.942 0
8.185 3.850 4.335 0
7.969 4.038 3.931 0
8.860 4.623 4237 0
8.940 4.666 4.274 0
9.607 4.838 4.769 0
9.592 4.872 4.720 0
9.647 4.549 5.098 0
9.662 5.047 4.615 0

Sektor pozarzadowy i pozabankowy

Zadtuzenie
Pozostate inwstycje zagraniczne

Polski

. Otrzymane kredyty | Pozostate kredyty i Pozostate pasywa ogotem
Ogotem 2 A :
handlowe pozyczki otrzymane zagraniczne

23.872 8.203 15.273 396 81.045
21.350 5.804 15.274 272 84.818
21.787 6.644 14.733 410 94.108
24.552 7.832 16.358 362 84.846
23.860 7.613 15.875 372 81.008
23.852 7.640 15.818 394 82.030
23.872 8.203 15.273 396 81.045
20.382 5.007 15.101 274 82.594
20.510 5.235 15.027 248 81.495
20.930 5.482 15.189 259 80.951
21.350 5.804 15.274 272 84.818
21.763 5.914 15.766 83 88.229
22.933 6.645 16.203 85 93.937
22.875 6.643 16.147 85 95.614
21.499 6.713 14.700 86 94.035
21.569 6.889 14.569 111 96.679
21.702 7.049 14.526 127 102.913
22.485 7.287 15.070 128 105.559

2.0d | kwartatu 2003 r. dane pomniejszono o kredyty handlowe od udziatowcéw.
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Tabela XXXVI Podstawowe wskazniki zadtuzenia zagranicznego

11l kw. 2001 IV kw. 2001 I kw. 2002 Il kw. 2002 11l kw. 2002
— Il kw. 2002 | — IIl kw. 2002 | — IV kw. 2002 | — I kw. 2003 | — Il kw. 2003

Jednostka

Zadtuzenie zagraniczne

1 Produkt krajowy brutto % 38,7 39,7 40,0 M8 424
 Pmemmosomo s we s o
) Pamempmen loenioe .y wp ms e w3 s
4 \Z,\jg:;’vzvey”fe@%?r’t‘:ffgvevgﬂem} g % 1385 139,0 135,3 136,1 1333
5 Qo i i
 Shmplrbmmions oy oa ome om0
A Zadtuzenia zagraniczne ogétem min EUR 81.008 82.030 81.045 82.594 81.495
B Zadtuzenia zagraniczne dtugoterminowe min EUR 69.289 70.251 67.793 69.078 67.621
C Zadtuzenia zagraniczne krétkoterminowe min EUR 11.719 11.779 13.252 13.516 13.874
D Produkt krajowy brutto min EUR 209.503 206.559 202.742 197.540 192.044
E Oficjalne aktywa rezerwowe min EUR 28.394 29.768 28.450 28.598 28.050
F Wptywy z eksportu towaréw i ustug min EUR 58.505 59.017 59.883 60.688 61.156
G Obstuga zadtuzenia zagranicznego min EUR 17.835 17.778 16.871 17.707 19.555
H  Kurs sredni EUR w okresie PLN 3,6864 3,7684 3,8541 3,9949 4,1545

Narodowy Bank Polski
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IVkw. 2002 lkw. 2003 Il kw. 2003 | 11l kw. 2003 | IV kw. 2003 | 1kw.2004 | Ilkw.2004 | Il kw.2004 | IV kw. 2004

— Il kw. 2003 | - IV kw. 2003 | — I kw. 2004 | — Il kw. 2004 |- IIl kw. 2004 | — IV kw. 2004 | — | kw. 2005 | — I kw. 2005 |- Ill kw. 2005

42,6 45,7 46,5 49,4 49,1 46,0 44,8 45,7 45,4
17,9 18,4 18,3 18,8 19,2 18,8 19,2 18,5 18,7
51,5 57,4 53,8 59,1 61,7 65,4 63,1 55,9 57,8
129,4 1332 133,7 134,6 1313 122,7 120,2 123,6 122,5
10,7 10,5 10,6 10,5 1.3 13,2 14,9 14,8 141
32,5 30,7 30,4 28,7 30,2 35,3 40,0 40,1 38,0
80.951 84.818 88.229 93.937 95.614 94.035 96.679 102.913 105.559
66.438 69.252 12.079 76.242 71.278 76.392 78.078 83.825 85.824
14.513 15.566 16.150 17.695 18.336 17.643 18.601 19.088 19.735
190.218 185.412 189.555 189.989 194.620 204.398 216.013 225.082 232.396
28.197 27.095 30.002 29.946 29.739 26.967 29.499 34.154 34.146
62.545 63.686 66.013 69.793 72.796 76.668 80.457 83.282 86.201
20.358 19.550 20.095 20.004 21.979 27.032 32.167 33.356 32.770
4,2402 4,3965 4,5445 4,6296 4,6302 4,5351 4,3486 4,2081 4,1071
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