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Synteza

Poni˝sze opracowanie ma charakter statystyczno-analityczny i prezentuje obraz transakcji go-
spodarczych podmiotów krajowych z podmiotami zagranicznymi w III kwartale 2005 r. 

1. W omawianym okresie zarejestrowano deficyt na rachunku bie˝àcym, który wyniós∏ 
926 mln EUR. Deficyt ten znacznie (o 1.176 mln EUR) zmniejszy∏ si´ w porównaniu z III kwarta∏em
2004 r. w wyniku obni˝enia ujemnego salda obrotów towarowych i salda dochodów oraz powi´k-
szenia si´ dodatniego salda transferów bie˝àcych. Stopniowe zmniejszanie si´ deficytu rachunku
bie˝àcego spowodowa∏o, ˝e w uj´ciu rocznym (roczna suma ruchoma) relacja salda rachunku bie-
˝àcego do PKB w III kwartale 2005 r. wynios∏a -1,5% PKB, co oznacza popraw´, o 0,6 punktu pro-
centowego, w porównaniu z II kwarta∏em 2005 r. 

G∏ówne pozycje rachunku bie˝àcego w III kwartale 2005 r. w porównaniu z III kwarta∏em
2004 r. przedstawia∏y si´ nast´pujàco: 

– deficyt obrotów towarowych wyniós∏ 612 mln EUR i zmniejszy∏ si´ o 503 mln EUR, tj. o 45,1%, 

– dodatnie saldo us∏ug wynios∏o 147 mln EUR, podczas gdy w III kwartale 2004 r. wynosi∏o
ono -10 mln EUR, 

– ujemne saldo dochodów wynios∏o 1.984 mln EUR i zmniejszy∏o si´ o 259 mln EUR, tj. o 11,5%, 

– dodatnie saldo transferów bie˝àcych wynios∏o 1.523 mln EUR i powi´kszy∏o si´ o 257 mln
EUR, tj. o 20,3%. 

W III kwartale 2005 r. utrzymywa∏a si´ tendencja wzrostowa obrotów towarowych w handlu
zagranicznym. Odnotowano znaczny przyrost zarówno eksportu (o 2.365 mln EUR, tj. o 14,1%),
jak i importu (o 1.862 mln EUR, czyli o 10,4%). Zwi´kszenie eksportu mia∏o miejsce pomimo syste-
matycznego umacniania si´ z∏otego. Obserwowany wzrost eksportu jest przede wszystkim genero-
wany przez wyroby przetworzone, takie jak: pralki, telewizory, samochody osobowe i ci´˝arowe, sil-
niki spalinowe. Ponadto zaobserwowano dynamiczny przyrost eksportu ˝ywnoÊci, o 25,8%
w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e nie obowiàzywa∏y jeszcze ogra-
niczenia w handlu z Rosjà – zosta∏y one wprowadzone w listopadzie 2005 r. W analizowanym okre-
sie zwi´kszy∏a si´ tak˝e wartoÊç eksportu surowców (miedzi, w´gla) na skutek wzrostu ich cen na
rynkach zagranicznych. Zwi´kszenie cen surowców spowodowa∏o, ˝e bardzo silnie zwi´kszy∏a si´
wartoÊç importu ropy naftowej i jej przetworów oraz gazu ziemnego. Wzrost importu tych produk-
tów stanowi∏ ponad 1/3 ca∏oÊci wzrostu importu. Poza importem surowców do Polski sprowadza-
ne sà przede wszystkim wyroby przetworzone, takie jak cz´Êci do samochodów i sprz´tu elektro-
nicznego, komputery, leki. 

Poprawa salda wymiany us∏ugowej z zagranicà by∏a spowodowana przede wszystkim rosnà-
cym dodatnim saldem us∏ug transportowych. 

Zmniejszenie wysokiego ujemnego salda dochodów wynika∏o przede wszystkim z ni˝szych
dochodów od inwestycji bezpoÊrednich uzyskiwanych przez nierezydentów. By∏o to konsekwencjà
ni˝szych ni˝ w poprzednim roku zysków polskich przedsi´biorstw bezpoÊredniego inwestowania. 

Poprawa dodatniego salda transferów bie˝àcych by∏a przede wszystkim rezultatem wzrostu
transferów prywatnych, obejmujàcych mi´dzy innymi przekazy zarobków osób pracujàcych za gra-
nicà. W ramach transferów z Unià Europejskà w III kwartale 2005 r. nap∏yn´∏o netto do Polski jedy-
nie 33 mln EUR w postaci transferów bie˝àcych oraz 84 mln EUR transferów kapita∏owych zalicza-
nych do rachunku kapita∏owego bilansu p∏atniczego. W konsekwencji Polska by∏a beneficjentem
netto transferów bie˝àcych i kapita∏owych z Unià w wysokoÊci 117 mln EUR. Najwi´cej Êrodków
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przeznaczono na finansowanie rozwoju obszarów wiejskich, interwencje na rynku rolnym oraz po-
praw´ sytuacji bud˝etu paƒstwa. 

2. Rachunek finansowy bilansu p∏atniczego w III kwartale charakteryzowa∏ si´ dodatnim sal-
dem w wysokoÊci 1.266 mln EUR. 

Zarejestrowano znaczny nap∏yw kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊred-
nich oraz, mniejszy ni˝ dotychczas, inwestycji portfelowych (g∏ównie w udzia∏owe papiery warto-
Êciowe). 

W III kwartale 2005 r. nap∏yn´∏o do Polski 1.811 mln EUR kapita∏u w postaci zagranicznych
inwestycji bezpoÊrednich. Jest to kwota znacznie (o 77%) wi´ksza ni˝ przed rokiem. By∏o to przede
wszystkim skutkiem zaciàgania kredytów przez spó∏ki córki od firm matek, podczas gdy przed ro-
kiem polskie firmy sp∏aca∏y swoje zad∏u˝enie w stosunku do inwestorów zagranicznych. 

O wysokoÊci zagranicznych inwestycji portfelowych wynoszàcych 1.111 mln EUR zadecydo-
wa∏, w przeciwieƒstwie do poprzednich kwarta∏ów, nap∏yw kapita∏u netto zainwestowanego przez
nierezydentów w udzia∏owe papiery wartoÊciowe. Najistotniejszy wp∏yw na inwestycje w polskie ak-
cje mia∏a przeprowadzona przez Skarb Paƒstwa publiczna oferta na zakup cz´Êci akcji PGNiG. Rós∏
tak˝e najwa˝niejszy z punktu widzenia zagranicznych inwestorów indeks WIG20. Niewielki nap∏yw
kapita∏u w skarbowe papiery wartoÊciowe to skutek zakupu przez nierezydentów papierów skarbo-
wych emitowanych za granicà oraz sprzeda˝y przez zagranicznych inwestorów obligacji emitowa-
nych na rynku krajowym. 

W III kwartale 2005 r. zarejestrowano równie˝ niewielki nap∏yw netto kapita∏u z tytu∏u pozo-
sta∏ych inwestycji zagranicznych w wysokoÊci 308 mln EUR. Polski rzàd sp∏aca∏ swoje zad∏u˝enie
w postaci kredytów, zgodnie z harmonogramem oraz przed wyznaczonym terminem. Celem przed-
terminowych sp∏at kredytów przez rzàd by∏a zmiana struktury zad∏u˝enia zagranicznego, co mo˝e
wp∏ynàç na popraw´ oceny wiarygodnoÊci kredytowej Polski oraz pozwoli korzystniej roz∏o˝yç
w czasie sp∏aty zobowiàzaƒ zagranicznych. Ârodki na przedterminowà sp∏at´ zad∏u˝enia pochodzi-
∏y z emisji d∏u˝nych papierów wartoÊciowych na rynkach zagranicznych. Polskie przedsi´biorstwa
po kilku kwarta∏ach sp∏at kredytów ponownie zacz´∏y powi´kszaç swoje zad∏u˝enie zagraniczne.

W inwestycjach polskich podmiotów za granicà odnotowano odp∏yw kapita∏u, czyli zwi´k-
szenie polskich inwestycji zagranicznych w wysokoÊci 2.131 mln EUR. Polscy inwestorzy zwi´kszali
przede wszystkim swoje inwestycje portfelowe, kupujàc g∏ównie zagraniczne d∏u˝ne papiery war-
toÊciowe. Wzros∏y równie˝ polskie inwestycje bezpoÊrednie za granicà. JednoczeÊnie polskie banki
i przedsi´biorstwa ulokowa∏y w bankach za granicà 1.056 mln EUR. 

3. Zad∏u˝enie zagraniczne Polski na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏o 105.559 mln EUR
i w stosunku do II kwarta∏u 2005 r. zwi´kszy∏o si´ o 2.646 mln EUR, tj. o 2,6%. Najwi´ksza cz´Êç
(46,4%) zad∏u˝enia zagranicznego przypada na sektor rzàdowy, przy czym zad∏u˝enie tego sektora,
po kilku kwarta∏ach szybkiego wzrostu, w III kwartale 2005 r. prawie nie zmieni∏o si´. Du˝e jest rów-
nie˝ zad∏u˝enie zagraniczne polskich przedsi´biorstw (41,6%). Ma ono przede wszystkim postaç kre-
dytów otrzymanych od zagranicznych inwestorów bezpoÊrednich, zagranicznych banków oraz do-
stawców towarów i us∏ug. Obserwowane w III kwartale 2005 r. zaciàganie nowych kredytów przez
przedsi´biorstwa spowodowa∏o zwi´kszenie wartoÊci zad∏u˝enia tego sektora o ponad 4%. 

4. Nieznacznie poprawi∏ si´ wskaênik pokrycia importu towarów i us∏ug aktywami rezerwo-
wymi. W III kwartale 2005 r. wskazywa∏ on na mo˝liwoÊç finansowania importu rezerwami przez
4,4 miesiàca, podczas gdy przed rokiem wartoÊç tego wskaênika wynios∏a 4,3. Poprawi∏y si´ rów-
nie˝ inne wskaêniki opisujàce równowag´ zewn´trznà. Relacja salda obrotów bie˝àcych do PKB po-
prawi∏a si´ o 2,5 punktu procentowego i wynios∏a -1,5%, salda obrotów towarowych i us∏ugowych
do PKB wynios∏a -0,8% (poprawa o 1,4 punktu procentowego w porównaniu z rokiem poprzed-
nim). Wskaênik zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em do PKB zmniejszy∏ si´ o 3,7 punktu procentowe-
go i wyniós∏ 45,4%. Na bezpiecznym poziomie utrzymuje si´ równie˝ relacja zad∏u˝enia krótkoter-
minowego do zad∏u˝enia ogó∏em, która na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏a 18,7%
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1
Rachunek bie˝àcy

1.1. Deficyt rachunku bie˝àcego

W III kwartale 2005 r. saldo rachunku bie˝àcego bilansu p∏atniczego by∏o ujemne i wynios∏o
926 mln EUR. W porównaniu z analogicznym okresem 2004 r., saldo to uleg∏o istotnej poprawie
o 1.176 mln EUR, tj. o 55,9%. 

Na wielkoÊç deficytu rachunku bie˝àcego z∏o˝y∏y si´ przede wszystkim: ujemne saldo docho-
dów oraz ujemne saldo w handlu towarami. JednoczeÊnie zarejestrowano dodatnie saldo transfe-
rów bie˝àcych oraz us∏ug. 

Deficyt obrotów towarowych wyniós∏ 612 mln EUR. W porównaniu z III kwarta∏em 2004 r.
ujemne saldo obrotów towarowych poprawi∏o si´ o 503 mln EUR, tj. o 45,1%. Poprawa salda ob-
rotów towarowych mia∏a miejsce w warunkach silnego wzrostu obrotów zarówno po stronie eks-
portu, jak i importu. Wzrost eksportu w III kwartale 2005 r. wyniós∏ 2.365 mln EUR, tj. 14,1%, i by∏
wyraênie wy˝szy ni˝ wzrost importu (1.862 mln EUR, czyli 10,4%), co spowodowa∏o istotnà popra-
w´ salda. 

Dodatnie saldo us∏ug wynios∏o 147 mln EUR i zwi´kszy∏o si´ o 157 mln EUR, na skutek znacz-
nego wzrostu przychodów – o 18,8% – przy ni˝szym wzroÊcie rozchodów – o 13,4%. Powi´kszy∏y
si´ przede wszystkim przychody z tytu∏u us∏ug transportowych i szerokiej kategorii pozosta∏ych
us∏ug, wÊród których najsilniejsze wzrosty dotyczy∏y us∏ug budowlanych, reklamowych i architekto-
nicznych. 

¸àczne saldo obrotów towarowych i us∏ugowych poprawi∏o si´ o 660 mln EUR. Odpowiada
ono dok∏adnie kategorii eksport netto w rozumieniu statystyki rachunków narodowych (PKB). To
w∏aÊnie zmniejszenie ujemnego salda, czyli przyrost eksportu netto, silnie przyczyni∏ si´ do wzrostu
PKB. 

Ujemne saldo dochodów (1.984 mln EUR), znaczàco oddzia∏ywajàce na saldo rachunku bie-
˝àcego, w porównaniu z III kwarta∏em poprzedniego roku poprawi∏o si´ o 259 mln EUR, tj.
o 11,5%. Poprawa ta spowodowana by∏a przez wzrost przychodów przy jednoczesnym spadku roz-
chodów. 

Znaczna nadwy˝ka w zakresie transferów bie˝àcych zarejestrowana w III kwartale 2005 r.
(1.523 mln EUR) wynika∏a przede wszystkim z rosnàcych transferów prywatnych obejmujàcych mi´-

2004 2005

I II III IV I II III

Saldo rachunku bie˝àcego -2.245 -2.962 -2.102 -1.092 -1.001 -529 -926

Saldo obrotów handlowych -912 -1.528 -1.125 -192 -4 -117 -465

Saldo towarów -910 -1.693 -1.115 -834 -316 -690 -612

Saldo us∏ug -2 165 -10 642 312 573 147

Saldo dochodów -2.260 -2.263 -2.243 -2.399 -2.046 -2.178 -1.984

Saldo transferów bie˝àcych 927 829 1.266 1.499 1.049 1.766 1.523

Tabela I Sk∏adniki salda rachunku bie˝àcego (mln EUR)
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dzy innymi przekazy zarobków osób pracujàcych za granicà. Dzi´ki temu poprawi∏o si´ dodatnie
saldo transferów bie˝àcych, które w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. wzros∏o o 257 mln EUR,
czyli o 20,3%. 

Przedstawione powy˝ej zmiany wp∏yn´∏y na poziom relacji salda rachunku bie˝àcego do PKB.
W III kwartale 2005 r. wartoÊç tego wskaênika wynosi∏a -1,6% i poprawi∏a si´ o 2,5 punktu procen-
towego w porównaniu z analogicznym okresem 2004 r. W uj´ciu rocznym relacja salda obrotów
bie˝àcych do PKB w III kwartale 2005 r. wynosi∏a -1,5% i by∏a lepsza o 0,6 punktu procentowego
ni˝ w II kwartale 2005 r. Poprawi∏y si´ równie˝ inne wskaêniki opisujàce równowag´ zewn´trznà.
Saldo obrotów towarowych i us∏ugowych w relacji do PKB zmniejszy∏o si´ o 1,4 punktu procento-
wego. Wzrós∏ te˝ nieznacznie wskaênik pokrycia importu towarów i us∏ug aktywami rezerwowymi.
W III kwartale 2005 r. wskazywa∏ on na mo˝liwoÊç finansowania importu rezerwami przez 4,4 mie-
siàca, podczas gdy rok wczeÊniej wartoÊç tego wskaênika wynios∏a 4,3. 

Analiza kszta∏towania si´ sk∏adników salda obrotów bie˝àcych w d∏u˝szym horyzoncie cza-
sowym pozwala na stwierdzenie, ˝e do zmniejszania si´ deficytu rachunku bie˝àcego najsilniej przy-
czyniajà si´: stale malejàcy deficyt obrotów towarowych oraz wcià˝ rosnàce dodatnie saldo trans-
ferów bie˝àcych. Saldo us∏ug od wielu lat pozostaje na mniej wi´cej tym samym poziomie,
wykazujàc jedynie wahania sezonowe. W przeciwnà stron´ oddzia∏uje zaÊ stale pog∏´biajàce si´
ujemne saldo dochodów, co jest naturalnà konsekwencjà stale rosnàcego zaanga˝owania inwesto-
rów zagranicznych w polskà gospodark´. 

Wykres 1. Sk∏adniki salda rachunku bie˝àcego
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1.2. Ni˝szy deficyt obrotów towarowych

Obroty towarowe1 bilansu p∏atniczego w III kwartale 2005 r. ukszta∏towa∏y si´ na nast´pu-
jàcym poziomie: eksport 19.192 mln EUR, import 19.804 mln EUR. W porównaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku eksport wzrós∏ o 14,1%, przy wzroÊcie importu o 10,4%. Deficyt ob-
rotów towarowych wyniós∏ 612 mln EUR, co oznacza popraw´ salda o 45,1% (tj. o 503 mln EUR)
w stosunku do III kwarta∏u 2004 r. Warto jednak odnotowaç, ˝e rejestrowany wzrost zarówno im-
portu, jak i eksportu jest ni˝szy ni˝ by∏ obserwowany w 2004 r. i nieznacznie wy˝szy ni˝ w II kwar-
tale 2005 r. 

Ze wzgl´du na dost´pnoÊç danych struktur´ rzeczowà i geograficznà obrotów towarowych
analizowano na podstawie danych statystyki handlu zagranicznego prezentowanych przez G∏ówny
Urzàd Statystyczny2. 

1.2.1. Wzrost eksportu towarów

Wed∏ug danych statystyki handlu zagranicznego wartoÊç eksportu towarów w III kwartale
2005 r. wynios∏a 17.606 mln EUR, co w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. oznacza wzrost o
2.314 mln EUR, tj. 15,1%. 

WartoÊç eksportu od 2003 r. systematycznie roÊnie. Wzrost ten rejestrowany jest pomimo
umacniania si´ z∏otego i s∏abego wzrostu gospodarczego u naszych g∏ównych partnerów han-
dlowych. 

W strukturze geograficznej polskiego eksportu w III kwartale 2005 r. najwi´kszy udzia∏
(76,2%) mia∏y kraje Unii Europejskiej3. G∏ównym partnerem handlowym Polski by∏y Niemcy – ich
udzia∏ stanowi∏ 28,0% ogó∏u eksportu. Kolejne kraje, do których eksportowane by∏y polskie towa-
ry, to: Francja (5,9% eksportu), W∏ochy (5,4%), Wielka Brytania (5,4%) oraz Czechy (4,7%). 

1 Obroty towarowe w bilansie p∏atniczym od 2000 r. sà zestawiane wed∏ug metodyki opartej na danych statystyki han-
dlu zagranicznego, prezentowanej przez G∏ówny Urzàd Statystyczny oraz na doszacowaniach dokonanych na potrzeby
rachunków narodowych. W III kwartale 2005 r. kwoty obrotów towarowych w eksporcie zawiera∏y 92,6% obrotów ze-
stawionych wed∏ug danych statystyki handlu zagranicznego, prezentowanej przez G∏ówny Urzàd Statystyczny oraz
7,4% obrotów zestawionych na podstawie szacunków dokonanych na potrzeby rachunków narodowych; zaÊ w impor-
cie 99,7% obrotów zestawionych wed∏ug danych statystyki handlu zagranicznego oraz 0,3% obrotów zestawionych na
podstawie szacunków dokonanych na potrzeby rachunków narodowych. Ponadto na potrzeby bilansu p∏atniczego im-
port zestawiony wed∏ug danych statystyki handlu zagranicznego zosta∏ skorygowany o oszacowane koszty transportu,
zawarte w fakturach importowych wystawionych na bazie CIF. 
2 Obroty handlu zagranicznego zosta∏y zestawione przez NBP zgodnie z metodologià stosowanà przez GUS na podsta-
wie zbiorów Ministerstwa Finansów, zawierajàcych dane z dokumentów celnych SAD oraz z deklaracji INTRASTAT. Do
maja 2004 r. êród∏em danych by∏y zbiory CIHZ. 
3 W prezentowanym materiale bez wzgl´du na analizowany okres poj´cie „Unia Europejska” odnosi si´ do 25 krajów. 

Wykres 3. Obroty towarowe
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Najwi´kszy wzrost eksportu zarejestrowano w handlu z Niemcami (o 397 mln EUR, tj.
o 8,8%), dotyczy∏ on g∏ównie samochodów osobowych i cz´Êci do nich, mebli oraz drutów i kabli.
Silnie przyrós∏ tak˝e eksport do Francji (o 173 mln EUR, tj. o 20,1%, przede wszystkim miedzi), Wiel-
kiej Brytanii (o 155 mln EUR, tj. o 19,3%, g∏ównie statków, maszynek do golenia, telewizorów),
a tak˝e Czech, W∏och oraz Niderlandów. 

Na uwag´ zas∏uguje silny wzrost eksportu do Rosji (o 150 mln EUR, tj. o 21,4%). Wzrost ten
wynika∏ ze zwi´kszenia sprzeda˝y na rynku rosyjskim produktów we wszystkich grupach towaro-
wych, przy czym najsilniej wzrós∏ eksport polskich maszyn i urzàdzeƒ (pralki, suszarki, ˝elazka etc.),
sprz´tu transportowego oraz produktów przemys∏u chemicznego (g∏ównie leków). Eksport do Ro-
sji przewy˝sza∏ eksport do Czech i stanowi∏ ponad 4,8% ca∏oÊci polskiego eksportu. Warto jednak
dodaç, ˝e w analizowanym okresie ograniczenia w imporcie polskich produktów do Rosji jeszcze
nie obowiàzywa∏y – zosta∏y one wprowadzone w listopadzie 2005 r. 

Analiza struktury rzeczowej polskiego eksportu w III kwartale 2005 r. wskazuje, ˝e najwi´k-
szy udzia∏ w polskim eksporcie ogó∏em mia∏y: 

– maszyny i urzàdzenia, sprz´t elektryczny i elektrotechniczny (21,9% eksportu ogó∏em), mi´-
dzy innymi silniki spalinowe, druty i kable, sprz´t RTV, AGD i jego cz´Êci; 

– sprz´t transportowy (15,5% eksportu), obejmujàcy mi´dzy innymi samochody osobowe,
ci´˝arowe i ich cz´Êci, autobusy oraz statki; 

Wykres 4. Eksport towarów – trend
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Tabela II Eksport towarów w podziale geograficznym (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

OGÓ¸EM 13.188 14.715 15.292 16.503 16.272 17.417 17.606

Unia Europejska 11.011 11.842 11.794 12.584 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

W∏ochy 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

Pozosta∏e 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
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– metale nieszlachetne i wyroby (12,2%), wÊród których najistotniejsze by∏y wyroby ze stali
oraz miedê; 

– ró˝ne wyroby gotowe (7,0%), g∏ównie meble. 

W porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. struktura polskiego eksportu prawie nie zmieni∏a si´.
Nieznacznie wzrós∏ jedynie udzia∏ zwierzàt ˝ywych i produktów pochodzenia zwierz´cego oraz
przetworów spo˝ywczych, zaÊ spad∏ udzia∏ metali nieszlachetnych i wyrobów z nich. Zarejestrowa-
no wzrost eksportu w prawie wszystkich grupach towarowych. Zwi´kszenie wartoÊci towarów
sprzedanych za granic´ w najwi´kszym stopniu dotyczy∏o: 

– maszyn i urzàdzeƒ, sprz´tu elektrycznego i elektrotechnicznego – wzrost o 598 mln EUR,
tj. o 18,4%, w tym najsilniej wzrós∏ eksport telewizorów, pralek, suszarek, telefonów oraz silników; 

– ˝ywnoÊci – wzrost o 381 mln EUR, tj. o 25,8%, g∏ównie ryb, mi´sa i pieczywa; 

– sprz´tu transportowego – o 297 mln EUR, tj. o 12,2%, przy czym najbardziej wzrós∏ eks-
port samochodów osobowych i cz´Êci do nich oraz autobusów; 

– tworzyw sztucznych i wyrobów – o 232 mln EUR, tj. o 28,7%, g∏ównie opon; 

– produktów przemys∏u chemicznego – o 171 mln EUR, tj. o 21,5%, g∏ównie leków; 

– ró˝nych wyrobów gotowych – o 154 mln EUR, tj. o 14,3%, w tym najsilniej wzrós∏ eksport
mebli. 

Analizujàc eksport w d∏u˝szym horyzoncie czasowym nale˝y odnotowaç, ˝e jego wzrost by∏
konsekwencjà bardzo znacznego przyrostu eksportu maszyn i urzàdzeƒ oraz sprz´tu transportowe-
go. Eksport towarów w tych dwóch sekcjach wzrós∏ w ciàgu ostatnich 5 lat ponad trzykrotnie, a ich
udzia∏ w eksporcie systematycznie si´ zwi´ksza, co Êwiadczy o poprawie konkurencyjnoÊci polskiej
gospodarki, która na rynkach Êwiatowych jest ju˝ w stanie konkurowaç nie tylko cenà, ale tak˝e ja-
koÊcià produktów. Wzrost eksportu tych towarów by∏ mo˝liwy mi´dzy innymi dzi´ki wczeÊniejsze-
mu nap∏ywowi zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich. 

Najwi´kszy udzia∏ w eksporcie mia∏y towary zaopatrzeniowe – 55,8%. Udzia∏ towarów kon-
sumpcyjnych wyniós∏ 33,7%, zaÊ inwestycyjnych 10,5%. Struktura ta potwierdza tez´, ˝e polski eks-
port jest realizowany w znacznym stopniu w ramach du˝ych grup kapita∏owych i podlega dalsze-
mu przetwarzaniu, dzi´ki czemu jest mniej wra˝liwy na wahania koniunktury u naszych g∏ównych
partnerów handlowych. 

Wykres 5. Eksport towarów wg sekcji PCN
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Porównujàc wyniki III kwarta∏u 2005 r. z danymi za III kwarta∏ 2004 r. mo˝na stwierdziç, ˝e
wzrós∏ eksport wszystkich g∏ównych kategorii dóbr: zaopatrzeniowych o 1.180 mln EUR, 
tj. o 13,7%; konsumpcyjnych o 919 mln EUR, tj. o 18,3%, oraz inwestycyjnych o 215 mln EUR, 
tj. o 13,2%. 

1.2.2. Wzrost importu towarów

W III kwartale 2005 r. import towarów osiàgnà∏ wartoÊç 20.059 mln EUR, co w porówna-
niu z III kwarta∏em 2004 r. oznacza wzrost o 1.988 mln EUR, tj. o 11,0%. Analizujàc zachowanie
si´ importu w d∏u˝szym okresie mo˝na stwierdziç, ˝e podobnie jak w przypadku eksportu od po∏o-
wy 2003 r. import charakteryzowa∏ si´ coraz silniejszà tendencjà wzrostowà, wzmocnionà dodat-
kowo perspektywà cz∏onkostwa Polski w Unii Europejskiej oraz samym faktem przystàpienia. Obec-
nie obserwowany wzrost importu jest w znacznej cz´Êci (oko∏o 1/3) spowodowany wzrostem cen
ropy naftowej i jej pochodnych. 

Analiza kierunków, z których importowane sà towary wskazuje, ˝e w III kwartale 2005 r.
64,9% wartoÊci towarów sprowadzonych do Polski pochodzi∏o z krajów Unii Europejskiej. Udzia∏
krajów UE zmniejszy∏ si´ jednak, w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
o 2 punkty procentowe, poniewa˝ import towarów z krajów spoza obszaru Unii wzrós∏ znacznie
szybciej (o 17,9%) ni˝ import z krajów UE (wzrost o 7,6%). WÊród krajów nale˝àcych do UE zare-
jestrowano wzrost wartoÊci importu przede wszystkim z: Niemiec (o 525 mln EUR, tj. o 11,7%,
w tym g∏ównie ropa naftowa i jej oleje) i Czech (o 66 mln EUR, tj. o 10,0%). 

Tabela III  Eksport towarów wed∏ug kierunków przeznaczenia (mln EUR)

Kierunek przeznaczenia 
wg kategorii BEC

2004 2005

I II III IV I II III

Dobra inwestycyjne ogółem 1.471 1.650 1.637 1.974 1.892 2.097 1.852
z 
tego:

-  dobra inwestycyjne (z wyjàt-
kiem Êrodków transportu)

622 785 794 834 818 1.054 999

-  Êrodki transportu przemysłowe 
(inne ni˝ samochody osobowe)

849 865 843 1.141 1.074 1.043 854

Zu˝ycie poÊrednie (dobra za-
opatrzeniowe) ogółem 7.300 8.521 8.638 8.844 8.997 9.776 9.818

w 
tym:

-  towary zaopatrzeniowe dla 
przemysłu przetworzone*

3.780 4.352 4.468 4.602 4.638 5.027 5.048

-  paliwa i smary przetworzone 
(inne ni˝ benzyny silnikowe)

357 580 552 534 597 597 557

-  cz´Êci i akcesoria do dóbr 
inwestycyjnych (z wyjàtkiem 
Êrodków transportu)

975 1.084 1.075 1.102 1.105 1.219 1.193

-  cz´Êci i akcesoria do Êrodków 
transportu

1.547 1.673 1.537 1.672 1.809 1.901 1.802

Towary konsumpcyjne ogółem 4.418 4.544 5.017 5.684 5.383 5.543 5.936

w 
tym:

-  ̋ ywnoÊç i napoje przetwo-
rzone głównie dla gospo-
darstw domowych

785 873 1.085 1.159 847 1.041 1.120

-  samochody osobowe 739 875 831 985 1.014 1.016 937
-  towary konsumpcyjne 

trwałego u˝ytku*
1.197 1.202 1.275 1.572 1.450 1.357 1.530

-  towary konsumpcyjne 
półtrwałego u˝ytku*

951 809 972 973 957 949 1.039

-  towary konsumpcyjne 
nietrwałego u˝ytku*

689 720 815 947 853 894 1.013

Eksport ogółem 13.188 14.715 15.292 16.503 16.272 17.417 17.606
* Dotyczy towarów gdzie indziej niewymienionych.
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Udzia∏ krajów spoza UE jest wy˝szy w imporcie ni˝ w przypadku eksportu, co jest zwiàzane
ze stosunkowo du˝ym i stale rosnàcym importem z Rosji i Chin. Import towarów z Rosji wzrós∏
o 552 mln EUR, tj. o 39,2% (wzrost ten dotyczy∏ przede wszystkim ropy naftowej i gazu ziemne-
go), a z Chin o 325 mln EUR, tj. o 38,4% (g∏ównie cz´Êci do urzàdzeƒ nadawczych, odbiorników
radiowych, telefonów, komputerów oraz obuwia). 

Analiza struktury rzeczowej polskiego importu w III kwartale 2005 r. wskazuje na dominacj´
nast´pujàcych grup towarowych: 

– maszyny i urzàdzenia, sprz´t elektryczny i elektrotechniczny (24,7%), do których nale˝à 
m.in. komputery, kamery, telefony, cz´Êci do silników, pompy, elementy do sprz´tu RTV; 

– produkty mineralne (13,4%), to przede wszystkim ropa naftowa i gaz ziemny; 

– metale nieszlachetne i wyroby (11,0%), w tym g∏ównie wyroby z ˝eliwa i stali; 

– sprz´t transportowy (10,0%), czyli g∏ównie samochody osobowe, ci´˝arowe oraz cz´Êci do
nich, statki oraz ciàgniki; 

– produkty przemys∏u chemicznego (10,0%), g∏ównie leki; 

– tworzywa sztuczne i wyroby (7,9%). 

Wykres 6 . Import towarów – trend

mln EUR

Import Trend importu
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4.000
4.500
5.000
5.500
6.000
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7.000
7.500
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Tabela IV  Import towarów w podziale geograficznym (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

OGÓ¸EM 15.531 18.768 18.070 18.985 18.194 19.811 20.059

Unia Europejska 10.783 13.010 12.098 12.779 12.096 13.288 13.020

w tym: Niemcy 3.651 4.670 4.485 4.591 4.460 4.988 5.010

W∏ochy 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

Pozosta∏e kraje 4.748 5.759 5.973 6.206 6.098 6.523 7.039

w tym: 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
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Wykres 7. Import towarów wg sekcji PCN
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Tabela V Import towarów wed∏ug kierunków przeznaczenia (mln EUR)

Kierunek przeznaczenia 
wg kategorii BEC

2004 2005

I II III IV I II III

Dobra inwestycyjne ogółem 3.077 3.541 3.385 3.514 3.058 3.501 3.393
z 
tego:

-  dobra inwestycyjne (z wyjàt-
kiem Êrodków transportu)

2.104 2.368 2.297 2.579 2.140 2.590 2.645

-  Êrodki transportu przemysłowe 
(inne ni˝ samochody osobowe)

973 1.174 1.088 936 918 911 748

Zu˝ycie poÊrednie (dobra za-
opatrzeniowe) ogółem 9.318 11.618 11.477 11.838 11.682 12.653 13.032

w 
tym:

-  towary zaopatrzeniowe dla 
przemysłu nieprzetworzone*

401 488 511 506 486 438 378

-  towary zaopatrzeniowe dla 
przemysłu przetworzone*

5.175 6.578 6.094 6.206 6.260 6.797 6.845

-  paliwa i smary nieprzetwo-
rzone

969 1.119 1.279 1.242 1.289 1.415 1.820

-  paliwa i smary przetworzone 
(inne ni˝ benzyny silnikowe)

302 386 529 659 488 659 703

-  cz´Êci i akcesoria do dóbr 
inwestycyjnych (z wyjàtkiem 
Êrodków transportu)

1.311 1.621 1.699 1.774 1.593 1.692 1.778

-  cz´Êci i akcesoria do Êrodków 
transportu

1.002 1.232 1.125 1.222 1.257 1.301 1.176

Towary konsumpcyjne ogółem 3.135 3.609 3.208 3.633 3.454 3.656 3.633

w 
tym:

-  ̋ ywnoÊç i napoje przetwor-
zone głównie dla gospo-
darstw domowych

298 391 430 552 464 500 577

-  samochody osobowe 836 873 569 563 609 721 523
-  towary konsumpcyjne 

trwałego u˝ytku*
329 412 403 493 418 455 465

-  towary konsumpcyjne 
półtrwałego u˝ytku*

527 640 664 668 659 631 771

-  towary konsumpcyjne 
nietrwałego u˝ytku*

912 1.067 946 1.076 1.025 1.083 1.050

Import ogółem 15.531 18.768 18.070 18.985 18.194 19.811 20.059
* Dotyczy towarów gdzie indziej niewymienionych.
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Wzrost importu produktów mineralnych (g∏ównie ropy naftowej i gazu ziemnego) w zna-
czàcy sposób wp∏ynà∏ na zmian´ wartoÊci ca∏ego importu. W III kwartale 2005 r. wartoÊç impor-
tu ropy naftowej i jej produktów wzros∏a w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. o 564 mln EUR.
Wzrost ten w ca∏oÊci wynika∏ z przyrostu cen ropy na rynkach Êwiatowych – Êrednia cena bary∏ki
wyra˝ona w EUR zwi´kszy∏a si´ w ciàgu roku o ponad 50% (z 30,5 do 46,9 EUR/bary∏k´), co po-
mimo nieznacznego (o 8%) spadku wolumenu importu tych towarów spowodowa∏o tak du˝y
wzrost wartoÊci importu. Znacznie wzrós∏ te˝ (o 148 mln EUR), z tego samego powodu, import
gazu ziemnego. 

Wzrost importu w III kwartale 2005 r. w porównaniu z analogicznym okresem 2004 r. spo-
wodowany by∏ tak˝e wzrostem importu w nast´pujàcych grupach towarowych: 

– maszyn i urzàdzeƒ – o 433 mln EUR, tj. o 9,6%, co stanowi∏o oko∏o 22% wzrostu impor-
tu ogó∏em – g∏ównie komputery, telefony, cz´Êci do urzàdzeƒ nadawczych, radarowych i rtv; 

– produkty przemys∏u chemicznego – o 297 mln EUR, tj. o 17,5%, g∏ównie leki; 

– metali nieszlachetnych – wzrost o 259 mln EUR, tj. o 13,3%; 

– ˝ywnoÊci – wzrost o 240 mln EUR, tj. o 22%, g∏ównie mi´so wieprzowe. 

Odnotowano równie˝ silny spadek importu w sekcji sprz´tu transportowego, wynoszàcy 
338 mln EUR, tj. 14,4%. Dotyczy∏ on samochodów osobowych, których import zmniejsza si´ ju˝ od
kilku kwarta∏ów, na skutek s∏abego popytu krajowego na nowe samochody. Spad∏ tak˝e import
statków, które sà cz´sto w Polsce uszlachetniane, a nast´pnie reeksportowane. Zarówno import, jak
i eksport statków charakteryzuje si´ znacznymi wahaniami, poniewa˝ sà to doÊç rzadko zawierane
transakcje opiewajàce jednorazowo na znaczne sumy. 

Analiza danych importowych wed∏ug kierunków przeznaczenia wskazuje, ˝e najwi´kszy
udzia∏ w imporcie mia∏y towary zaopatrzeniowe – 65,0%. Import towarów konsumpcyjnych i in-
westycyjnych kszta∏towa∏ si´ na podobnym poziomie (odpowiednio 18,1% oraz 16,9% ca∏oÊci
importu). 

Porównujàc wyniki osiàgni´te w III kwartale 2005 r. z danymi za III kwarta∏ 2004 r. ob-
serwujemy wzrost importu, który dotyczy∏ przede wszystkim towarów zaopatrzeniowych, które
wzros∏y o 1.555 mln EUR, tj. o 13,6% – w tym g∏ównie paliwa. Import towarów konsumpcyj-
nych zwi´kszy∏ si´ o 426 mln EUR, tj. o 13,3%, w tym g∏ównie wzros∏a wartoÊç importu ˝yw-
noÊci i napojów dla gospodarstw domowych oraz leków, przy jednoczesnym spadku importu
samochodów osobowych. Import dóbr inwestycyjnych pozosta∏ na podobnym poziomie jak
w poprzednim roku. 

1.3. Poprawa salda us∏ug

Dodatnie saldo us∏ug wynios∏o w III kwartale 2005 r. 147 mln EUR. W tym samym okresie
2004 r. by∏o ono ujemne i wynosi∏o 10 mln EUR. O wysokoÊci tego salda zadecydowa∏a wielkoÊç
dodatniego salda us∏ug transportowych i podró˝y zagranicznych oraz ujemne saldo pozosta∏ych
us∏ug. W porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. saldo us∏ug poprawi∏o si´ na skutek znacznego zwi´k-
szenia si´ dodatniego salda us∏ug transportowych. 

WartoÊç przychodów z tytu∏u us∏ug w III kwartale 2005 r. ukszta∏towa∏a si´ na poziomie
3.499 mln EUR, co oznacza wzrost o 18,8% w porównaniu z tym samym okresem 2004 r. Kwota
rozchodów zwi´kszy∏a si´ o 13,4%, do 3.352 mln EUR. 

Najwa˝niejszà pozycjà w zakresie przychodów by∏y podró˝e zagraniczne, których udzia∏
w badanym okresie wyniós∏ 41,0% oraz us∏ugi transportowe – 31,6% przychodów. Udzia∏ przycho-
dów z tytu∏u pozosta∏ych us∏ug wzrós∏ o prawie 4 punkty procentowe i wyniós∏ 27,4%. Najwy˝szy
odsetek spoÊród pozosta∏ych us∏ug dotyczy∏ przychodów z tytu∏u eksportu us∏ug budowlanych
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Tabela VI  Us∏ugi (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Przychody 2.123 2.524 2.945 3.229 2.617 3.297 3.499

Us∏ugi transportowe   683 840 860 990 911 1.082 1.105

Podró˝e zagraniczne   826 1.025 1.387 1.447 1.009 1.291 1.437

Pozosta∏e 614 659 698 792 697 924 957

Rozchody 2.125 2.359 2.955 2.587 2.305 2.724 3.352

Us∏ugi transportowe   521 577 605 668 549 617 703

Podró˝e zagraniczne   562 629 1.302 611 597 739 1.374

Pozosta∏e 1.042 1.153 1.048 1.308 1.159 1.368 1.275

Saldo -2 165 -10 642 312 573 147

Us∏ugi transportowe   162 263 255 322 362 465 402

Podró˝e zagraniczne   264 396 85 836 412 552 63

Pozosta∏e -428 -494 -350 -516 -462 -444 -318

Wykres 9. Us∏ugi – rozchody
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(4,7%) oraz us∏ug architektonicznych i in˝ynieryjnych (2,3%), pocztowych i telekomunikacyjnych
(2,3%), prawnych i ksi´gowych (2,1%) oraz zwiàzanych z reklamà (2,1%). 

Po stronie rozchodów udzia∏ podró˝y zagranicznych wyniós∏ 41%, a us∏ug transportowych
21%. SpoÊród pozosta∏ych us∏ug, których udzia∏ wyniós∏ 38%, do najwi´kszych nale˝y zaliczyç op∏a-
ty za korzystanie z licencji (5,3% ca∏oÊci rozchodów) us∏ugi prawne, ksi´gowe i doradcze (3,9%),
in˝ynieryjno-architektoniczne (3,8%) oraz finansowe (3,6%). 

1.3.1. Podró˝e zagraniczne

WielkoÊç przychodów z tytu∏u podró˝y zagranicznych w III kwartale 2005 r. wynios∏a 
1.437 mln EUR, zaÊ kwota wydatków poniesionych przez Polaków wyje˝d˝ajàcych za granic´ w tym
okresie wynosi∏a 1.374 mln EUR. Saldo obrotów z tytu∏u podró˝y zagranicznych ukszta∏towa∏o si´
na poziomie 63 mln EUR. Pogorszenie salda podró˝y zagranicznych w porównaniu z analogicznym
kwarta∏em poprzedniego roku o 22 mln EUR nastàpi∏o w wyniku wzrostu rozchodów z tytu∏u wy-
datków Polaków na podró˝e zagraniczne o 72 mln EUR, tj. o 5,5%, przy jednoczesnym wzroÊcie
kwoty wydatków cudzoziemców w Polsce o 50 mln EUR, tj. o 3,6%. 

W III kwartale 2005 r. do Polski przyjecha∏o 19,4 mln cudzoziemców, co oznacza wzrost licz-
by przyjazdów o 4,7% w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Dominujàcy
udzia∏ w przyjazdach mieli obywatele krajów oÊciennych (92,7%), zw∏aszcza Niemcy, których przy-
jazdy stanowi∏y 57,7% i wzros∏y o 8,9% w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. Wzrost liczby przy-
jazdów dotyczy∏ równie˝ Ukraiƒców (o 21,5%), Rosjan (o 17,1%), Bia∏orusinów (o 15%). Natomiast
znacznie spad∏a liczba przyjazdów do Polski Czechów (o 0,5 mln, tj. o 17,1%) oraz S∏owaków 
(o 0,2 mln osób, tj. o 16,8%). 

W analizowanym kwartale 2005 r. zarejestrowano wzrost liczby wyjazdów Polaków
za granic´ o 11,6%, tj. o 1,4 mln osób. Z danych Stra˝y Granicznej wynika, ˝e wyjazdy
Polaków tradycyjnie realizowane by∏y g∏ównie poprzez przekroczenia granicy po∏udnio-
wej (47,9% ogó∏u przekroczeƒ granicy przez Polaków wyje˝d˝ajàcych z kraju) oraz za-
chodniej (29,9% wyjazdów). Nastàpi∏ równie˝ wzrost udzia∏u wyjazdów Polaków realizo-
wanych drogà lotniczà (z 5,9% w III kwartale 2004 r. do 7,0% w analogicznym okresie
bie˝àcego roku). 

Ze wst´pnych szacunków Instytutu Turystyki wynika, ˝e w III kwartale 2005 r. 73,1% przy-
chodów z tytu∏u podró˝y zagranicznych stanowi∏y wydatki w Polsce cudzoziemców z krajów Unii
Europejskiej. Po stronie rozchodów udzia∏ tej grupy krajów by∏ ni˝szy i wyniós∏ 71,6% wydatków
Polaków na podró˝e zagraniczne. 

Z badaƒ Instytutu Turystyki wynika równie˝ du˝a sezonowoÊç kszta∏towania si´ salda podró-
˝y zagranicznych. W III kwartale ka˝dego roku jest ono znacznie mniejsze ni˝ w pozosta∏ych. Jest
to zwiàzane z wi´kszymi ni˝ przeci´tnie wydatkami Polaków za granicà, poniewa˝ w okresie waka-
cyjnym wyjazdy te sà d∏u˝sze. JednoczeÊnie spadajà wydatki cudzoziemców w Polsce, gdy˝ zmie-
nia si´ struktura goÊci odwiedzajàcych nasz kraj. W III kwartale sà to osoby przyje˝d˝ajàce g∏ównie
w celach turystycznych, podczas gdy w pozosta∏ych kwarta∏ach wyst´puje wi´cej osób przybywajà-
cych w celach s∏u˝bowych, którzy to przeci´tnie majà wi´ksze wydatki. 

1.3.2. Us∏ugi transportowe

W III kwartale 2005 r. kwota dodatniego salda us∏ug transportowych wynios∏a 402 mln EUR.
WielkoÊç tego salda ukszta∏towa∏ przede wszystkim poziom sala us∏ug transportu samochodowe-
go (244 mln EUR). W porównaniu z analogicznym okresem 2004 r. saldo us∏ug transportowych
zwi´kszy∏o si´ o 147 mln EUR, tj. o 57,6%. 

Kwota przychodów z tytu∏u us∏ug transportowych wynios∏a 1.105 mln EUR, co oznacza
wzrost o 28,5%. WartoÊç rozchodów natomiast zwi´kszy∏a si´ o 16,2% i osiàgn´∏a poziom 703 mln
EUR. 
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Prawie po∏ow´ (47,1%) kwoty przychodów z tytu∏u us∏ug transportowych stanowi∏y wp∏y-
wy dotyczàce us∏ug transportu samochodowego. Rosnàce znaczenie tego rodzaju transportu,
szczególnie w obrotach z krajami Unii Europejskiej, potwierdza dynamika wzrostu przychodów
(35,1%). Ni˝szy udzia∏ w przychodach charakteryzowa∏ transport lotniczy (18,2%) oraz transport
morski (17,2%). Wzrost przychodów z tytu∏u transportu lotniczego (o 22% w porównaniu z III
kwarta∏em 2004 r.) nale˝y wiàzaç z niezwykle dynamicznym rozwojem rynku tanich linii lotni-
czych w Polsce. 

Wydatki zwiàzane z importem us∏ug transportu samochodowego utrzyma∏y si´ równie˝ na
wysokim poziomie i stanowi∏y 39,3% kwoty rozchodów z tytu∏u us∏ug transportowych. Udzia∏
transportu lotniczego oraz transportu morskiego wyniós∏ odpowiednio 24,8% i 23,8%. 

1.3.3. Pozosta∏e us∏ugi

W III kwartale 2005 r. ∏àczne saldo pozosta∏ych us∏ug, poza us∏ugami transportowymi oraz
podró˝ami zagranicznymi, by∏o nadal ujemne i wynios∏o 318 mln EUR. W porównaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku zmniejszy∏o si´ ono o 32 mln EUR, tj. o 9,1%. 

Przychody z tytu∏u pozosta∏ych us∏ug w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. powi´kszy∏y si´
o 259 mln EUR i osiàgn´∏y wartoÊç 957 mln EUR. Poziom przychodów ukszta∏towa∏ przede wszyst-
kim eksport us∏ug budowlanych, pocztowych i telekomunikacyjnych, architektonicznych, finanso-
wych oraz pozosta∏ych us∏ug handlowych. 

Kwota rozchodów z tytu∏u pozosta∏ych us∏ug, w porównaniu z analogicznym okresem 2004 r.,
zwi´kszy∏a si´ o 227 mln EUR i wynios∏a 1.275 mln EUR. Na t´ wielkoÊç wp∏yn´∏y przede wszyst-
kim op∏aty za korzystanie z licencji (176 mln EUR) oraz import us∏ug prawnych, ksi´gowych i do-
radczych, architektonicznych i in˝ynieryjnych oraz finansowych. 

1.4. Zmniejszenie ujemnego salda dochodów

Tabela VII  Dochody (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Przychody 392 364 442 492 629 508 585

Wynagrodzenia pracowników 61 71 73 83 74 90 95

Dochody z inwestycji bezpoÊrednich 2 6 5 12 14 17 20

Dochody z inwestycji portfelowych 95 72 66 92 95 91 66

Dochody z pozosta∏ych inwestycji 234 215 298 305 446 310 404

Rozchody 2.652 2.627 2.685 2.891 2.675 2.686 2.569

Wynagrodzenia pracowników 74 85 86 106 98 113 114

Dochody z inwestycji bezpoÊrednich 1.853 1.920 1.922 1.982 1.719 1.788 1.896

Dochody z inwestycji portfelowych 365 321 305 490 487 449 312

Dochody z pozosta∏ych inwestycji 360 301 372 313 371 336 247

Saldo -2.260 -2.263 -2.243 -2.399 -2.046 -2.178 -1.984

Wynagrodzenia pracowników -13 -14 -13 -23 -24 -23 -19

Dochody z inwestycji bezpoÊrednich -1.851 -1.914 -1.917 -1.970 -1.705 -1.771 -1.876

Dochody z inwestycji portfelowych -270 -249 -239 -398 -392 -358 -246

Dochody z pozosta∏ych inwestycji -126 -86 -74 -8 75 -26 157
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W III kwartale 2005 r. saldo dochodów by∏o ujemne i wynios∏o 1.984 mln EUR. W porów-
naniu z III kwarta∏em 2004 r. przewaga rozchodów nad przychodami zmniejszy∏a si´ o 259 mln
EUR, tj. o 11,5%. Ujemne saldo dochodów jest zjawiskiem obserwowanym od wielu lat nie tylko
w Polsce, ale i w innych krajach regionu. Jest ono naturalnà konsekwencjà du˝ego zaanga˝owania
zagranicznych inwestorów w danà gospodark´ i realizowania przez nich zysków z tego tytu∏u. 

Dochody nierezydentów osiàgni´te w Polsce w III kwartale 2005 r. wynios∏y 2.569 mln EUR,
co oznacza spadek o 116 mln EUR, tj. o 4,3% w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r., zaÊ przycho-
dy polskich podmiotów wynios∏y 585 mln EUR i zwi´kszy∏y si´ o 143 mln EUR, tj. o 32,4%. 

Saldo dochodów z tytu∏u inwestycji bezpoÊrednich4 by∏o ujemne i wynios∏o 1.876 mln EUR.
Przed rokiem saldo to równie˝ by∏o ujemne i wynios∏o 1.917 mln EUR. 

Dochody zagranicznych inwestorów bezpoÊrednich z tytu∏u zaanga˝owania kapita∏owego
w polskich podmiotach wynios∏y 1.896 mln EUR i stanowi∏y 73,8% ca∏oÊci rozchodów z tytu∏u do-
chodów. Z tej kwoty a˝ 1.245 mln EUR (65,7%) stanowi∏y dywidendy, 514 mln EUR (27,1%) – re-
inwestowane zyski, a 137 mln EUR (7,2%) – odsetki od kredytów. Kwota rozchodów z tytu∏u do-
chodów nierezydentów od zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich by∏a w porównaniu z III
kwarta∏em 2004 r. ni˝sza o 1,3%. Zwraca uwag´, podobnie jak w przypadku II kwarta∏u 2005 r.,
bardzo wysoka wartoÊç zap∏aconych nierezydentom dywidend, która w porównaniu z III kwarta-
∏em 2004 r. zwi´kszy∏a si´ o 570 mln EUR, czyli a˝ o 84,4%. By∏o to konsekwencjà bardzo dobrych
wyników finansowych spó∏ek z udzia∏em kapita∏u zagranicznego osiàgni´tych w 2004 r. Wi´ksze
dywidendy oraz nieco ni˝sze ni˝ w 2004 r. zyski spowodowa∏y znaczàce, bo ponad dwukrotnie,
zmniejszenie wartoÊci zysków reinwestowanych w polskie przedsi´biorstwa bezpoÊredniego inwe-
stowania. 

Przychody z tytu∏u dochodów polskich inwestorów bezpoÊrednich inwestujàcych za granicà
wynios∏y 20 mln EUR (12 mln EUR z tytu∏u dywidend i 8 mln EUR z tytu∏u odsetek od udzielonych
kredytów). 

W III kwartale 2005 r. odnotowano ujemne saldo dochodów z tytu∏u inwestycji portfelo-
wych, wynoszàce 246 mln EUR. Przed rokiem saldo to by∏o równie˝ ujemne i wynios∏o 239 mln
EUR. 

4 W dochodach od inwestycji bezpoÊrednich uwzgl´dniono oszacowane reinwestowane zyski. Szersze wyjaÊnienie do-
tyczàce reinwestowanych zysków w bilansie p∏atniczym mo˝na znaleêç w materiale Bilans P∏atniczy Rzeczypospolitej Pol-
skiej za II kwarta∏ 2005 r. dost´pnym na stronie internetowej NBP (http://www.nbp.pl/Publikacje/Bilans_platniczy/bi-
lans_platniczy2005_2.pdf) 

Wykres 10. Dochody
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Dochody z inwestycji portfelowych5 polskich podmiotów za granicà stanowi∏y w omawia-
nym okresie 11,3% ca∏oÊci przychodów z tytu∏u dochodów i wynios∏y 66 mln EUR. Przed rokiem
dochody te osiàgn´∏y dok∏adnie takà samà wartoÊç. 

Dochody z inwestycji portfelowych dokonanych przez nierezydentów w Polsce wynios∏y 
312 mln EUR i w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. niemal nie uleg∏y zmianie. Udzia∏ wyp∏at do-
chodów z inwestycji portfelowych w ca∏kowitej wartoÊci rozchodów w III kwartale 2005 r. wyniós∏
12,1%. 

Saldo dochodów z pozosta∏ych inwestycji w III kwartale 2005 r. by∏o dodatnie i wynios∏o 157
mln EUR. W porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. saldo dochodów poprawi∏o si´ o 231 mln EUR. Po
stronie przychodów dochody z pozosta∏ych inwestycji wynios∏y 404 mln EUR, natomiast po stronie
rozchodów 247 mln EUR. Na wartoÊç przychodów w tej pozycji wp∏yn´∏y przede wszystkim docho-
dy banku centralnego uzyskiwane z oficjalnych aktywów rezerwowych oraz dochody innych ban-
ków z tytu∏u posiadanych aktywów. Wzrost przychodów mia∏ miejsce we wszystkich sektorach (naj-
wi´kszy wzrost zaobserwowano w sektorze bankowym – 75 mln EUR – g∏ównie jest to wzrost
odsetek od Êrodków na rachunkach bankowych i lokat za granicà). Po stronie rozchodów odnoto-
wano spadek wydatków, przy czym najwi´kszy spadek mia∏ miejsce w sektorze rzàdowym i by∏ spo-
wodowany mniejszymi p∏atnoÊciami odsetkowymi od otrzymanych kredytów (w ciàgu roku zmniej-
szy∏ si´ stan zad∏u˝enia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim g∏ównie w wyniku
przedterminowych sp∏at zobowiàzaƒ). 

1.5. Wzrost dodatniego salda transferów bie˝àcych 

Dodatnie saldo transferów bie˝àcych w III kwartale 2005 r. wynios∏o 1.523 mln EUR i w po-
równaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku wzros∏o o 257 mln EUR. Przychody wynio-
s∏y 2.194 mln EUR, co oznacza wzrost w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. o 9,3%. Natomiast
rozchody by∏y mniejsze o 9,4% i wynios∏y 671 mln EUR. W analizowanym kwartale 2005 r. Polska
nadal by∏a beneficjentem netto Êrodków otrzymanych z Unii Europejskiej, w niewielkiej wysokoÊci
33 mln EUR, poniewa˝ przychody znaczàco spad∏y (o 20,2% w porównaniu z III kwarta∏em po-
przedniego roku). 

Najwi´kszà pozycjà transferów z Unià Europejskà by∏y Êrodki w kwocie 169 mln EUR otrzy-
mane z Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej w ramach sekcji gwarancji g∏ównie
przeznaczone na finansowanie Planu Rozwoju Obszarów Wiejskich (PROW) oraz interwencje ryn-
kowe. Na wspieranie dzia∏aƒ w zakresie modernizacji rolnictwa i rozwoju obszarów wiejskich w III
kwartale 2005 r. Polska otrzyma∏a Êrodki z funduszu SAPARD w kwocie 73 mln EUR. Na popraw´
p∏ynnoÊci bud˝etowej oraz ujednolicenie procedur obowiàzujàcych na granicach obszaru Schengen
w analizowanym kwartale otrzymane Êrodki wynios∏y 153 mln EUR. Nap∏yw Êrodki z funduszu PHARE
wyniós∏ 69 mln EUR. 

W III kwartale 2005 r. Polska zap∏aci∏a do bud˝etu Unii Europejskiej sk∏adk´ z tytu∏u cz∏on-
kostwa we Wspólnocie w wysokoÊci 471 mln EUR. 

Na wzrost transferów bie˝àcych silnie wp∏yn´∏y transfery prywatne, które w III kwartale 2005 r.
po stronie przychodów wynios∏y 1.609 mln EUR i by∏y wy˝sze o 20,7% ni˝ w III kwartale 2004 r.
Rozchody wynios∏y 184 mln EUR i charakteryzowa∏y si´ niewielkim wzrostem o 5,1% w porówna-
niu z analogicznym kwarta∏em ubieg∏ego roku. Na transfery prywatne (po stronie przychodów i roz-

5 W pozycji dochody w bilansie p∏atniczym dokonano zmiany klasyfikacji. Obecnie, zgodnie z zaleceniami Europejskie-
go Banku Centralnego, dochody uzyskiwane z aktywów rezerwowych banku centralnego zawarte sà w dochodach od
pozosta∏ych inwestycji. W celu zachowania porównywalnoÊci szeregów czasowych reklasyfikacja ta zosta∏a dokonana
dla danych od 2000 r. 
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chodów) g∏ównie z∏o˝y∏y si´ otrzymane Êrodki z nast´pujàcych tytu∏ów: przekazów zarobków osób
pracujàcych za granicà, p∏atnoÊci na finansowanie celów pozainwestycyjnych, renty i emerytury
otrzymane przez nierezydentów z powszechnych ubezpieczeƒ spo∏ecznych z zagranicy, odszkodo-
wania za niewywiàzywanie si´ z kontraktów oraz z tytu∏u kar za nieuprawnione wykorzystywanie
znaków handlowych i patentów, a tak˝e nieznaczne Êrodki otrzymane za prac´ przymusowà Pola-
ków podczas II wojny Êwiatowej oraz podatki i op∏aty zap∏acone przez rezydentów na rzecz zagra-
nicznych rzàdów. 

Tabela VIII  Transfery bie˝àce (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Przychody 1.114 1.317 2.007 2.203 1.963 2.392 2.194

Transfery rzàdowe 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 rzàdowe 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 rzàdowe 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

Wykres 11. Transfery bie˝àce
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Dodatnie saldo rachunku kapita∏owego w III kwartale 2005 r. wynios∏o 103 mln EUR i by∏o
ponad pi´ciokrotnie ni˝sze ni˝ w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. Tak znaczny spadek g∏ów-
nie spowodowany by∏ mniejszymi transferami z Unii Europejskiej na finansowanie celów inwesty-
cyjnych. Przychody transferów kapita∏owych wynios∏y 143 mln EUR, natomiast rozchody wynios∏y
40 mln EUR i ukszta∏towa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do III kwarta∏u 2004 r. 

Najwi´kszà pozycj´ przychodów stanowi∏y Êrodki otrzymane z funduszu ISPA w kwocie 
35 mln EUR w ramach wspó∏finansowania projektów inwestycyjnych w sektorze Êrodowiska i trans-
portu. Drugà pozycjà transferów kapita∏owych w kwocie 27 mln EUR by∏y Êrodki z Europejskiego
Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej w sekcji orientacji na wspieranie procesów przekszta∏cania
struktury rolnictwa. Ponadto Polska otrzyma∏a w III kwartale 2005 r. Êrodki na ochron´ Êrodowiska
z Funduszu SpójnoÊci w kwocie 20 mln EUR. Pozosta∏e Êrodki w wysokoÊci 2 mln EUR pochodzi∏y
z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. W III kwartale 2005 r. odnotowano tak˝e przy-
chody z tytu∏u umorzenia d∏ugu w Klubie Paryskim w wysokoÊci 33 mln EUR. W omawianym kwarta-
le 2005 r. przychody prywatne transferów kapita∏owych wynios∏y 12 mln EUR i sk∏ada∏y si´ na nie Êrod-
ki otrzymane przez podmioty pozarzàdowe na finansowanie inwestycji oraz transfery migrantów. 

Ârodki przeznaczone na zakup patentów, licencji i znaków towarowych wynios∏y 30 mln EUR
i stanowi∏y najwi´kszà pozycj´ po stronie rozchodów transferów kapita∏owych. 

Tabela IX  Rachunek kapita∏owy (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

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 III kwartale 2005 r. by∏o dodatnie i wynios∏o 1.266 mln
EUR. W analogicznym okresie 2004 r. saldo rachunku finansowego by∏o równie˝ dodatnie i wyno-
si∏o 783 mln EUR. 

Nap∏yw kapita∏u netto z tytu∏u inwestycji dokonanych przez nierezydentów w Polsce wyniós∏
3.230 mln EUR i w porównaniu z analogicznym okresem 2004 r. by∏ wy˝szy o 75,9%. O wysokoÊci
nap∏ywu zagranicznych inwestycji do Polski zadecydowa∏ nap∏yw zagranicznych inwestycji bezpo-
Êrednich i portfelowych oraz niewielki nap∏yw kapita∏u z tytu∏u pozosta∏ych inwestycji. 

Saldo inwestycji rezydentów za granicà by∏o ujemne i wynios∏o 2.131 mln EUR. Istotny wp∏yw
na kszta∏towanie si´ tego salda mia∏o przede wszystkim zwi´kszanie przez polskie podmioty lokat
w bankach zagranicznych oraz ulokowane za granicà inwestycje portfelowe. 

Saldo obrotów wynikajàcych z rozliczeƒ transakcji, zawartych pomi´dzy rezydentami a niere-
zydentami, zwiàzanych z pochodnymi instrumentami finansowymi by∏o w III kwartale 2005 r. do-
datnie i wynios∏o 167 mln EUR. Przed rokiem by∏o ono równie˝ dodatnie i wynios∏o 110 mln EUR. 

3.1. Inwestycje nierezydentów w Polsce

Nap∏yw netto zagranicznych inwestycji do Polski w III kwartale 2005 r. wyniós∏ 3.230 mln
EUR. G∏ównym êród∏em zwi´kszania si´ zaanga˝owania nierezydentów by∏y zagraniczne inwesty-
cje bezpoÊrednie. Nap∏yw kapita∏u z formie inwestycji portfelowych wynika∏ ze znacznych emisji
rzàdowych papierów wartoÊciowych na rynkach zagranicznych oraz zakupów przez nierezydentów
akcji na polskiej gie∏dzie przy jednoczesnym znacznym odp∏ywie kapita∏u ulokowanego w z∏otowe
obligacje skarbowe. JednoczeÊnie w omawianym okresie mia∏y miejsce znaczne sp∏aty przez rzàd
RP kredytów wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim oraz zaciàganie nowych kredytów
przez przedsi´biorstwa. 

Wykres 12. Komponenty rachunku finansowego
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3.1.1. Zwi´kszony nap∏yw zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich

Nap∏yw kapita∏u netto z tytu∏u zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich w Polsce wyniós∏
1.811 mln EUR. Jest to o 788 mln EUR, czyli o 77,0% wi´cej ni˝ przed rokiem, gdy odnotowano
nap∏yw kapita∏u w wysokoÊci 1.023 mln EUR. Wzrost salda by∏ przede wszystkim rezultatem znacz-
nego wzrostu finansowania przedsi´biorstw bezpoÊredniego inwestowania w formie kredytów
udzielanych przez zagranicznych inwestorów. JednoczeÊnie zwi´kszy∏ si´ nap∏yw Êrodków przezna-
czonych na podwy˝szenie kapita∏u w∏asnego polskich podmiotów, natomiast znacznie (o 54,6%)
obni˝y∏a si´ wielkoÊç reinwestowanych zysków. 

WartoÊç nap∏ywajàcych Êrodków przeznaczonych na powi´kszenie kapita∏ów w∏asnych pol-
skich przedsi´biorstw i banków (nabycie akcji lub udzia∏ów) wynios∏a 530 mln EUR i w porównaniu
z III kwarta∏em 2004 r., gdy nap∏yw inwestycji w kapita∏ w∏asny wynosi∏ 348 mln EUR, by∏a o 52,3%
wy˝sza. W III kwartale 2005 r. wartoÊç reinwestowanych zysków wynios∏a 514 mln EUR. Przed ro-
kiem wartoÊç reinwestowanych zysków by∏a ponad dwukrotnie wy˝sza i wynosi∏a 1.132 mln EUR.
Spadek wartoÊci reinwestowanych zysków w stosunku do poprzedniego roku wynika∏ ze znacznie
wy˝szych wyp∏at dywidend, co by∏o konsekwencjà niezwykle wysokich zysków osiàgni´tych przez
polskie spó∏ki w 2004 r. oraz nieco ni˝szych wyników finansowych polskich przedsi´biorstw. 

Saldo kredytów od inwestorów zagranicznych w omawianym okresie by∏o dodatnie i wynio-
s∏o 767 mln EUR. By∏o ono najwa˝niejszym sk∏adnikiem kszta∏tujàcym saldo zagranicznych inwesty-
cji bezpoÊrednich. Przed rokiem saldo to by∏o ujemne i wynios∏o 457 mln EUR. Po dodatnim saldzie
w II kwartale 2005 r. jest to kolejny przejaw zmiany obserwowanej od roku tendencji do odp∏ywu
kapita∏u w postaci kredytów od inwestorów bezpoÊrednich (przewagi sp∏at zaciàgni´tych wczeÊniej
zobowiàzaƒ kredytowych, nad ich zaciàganiem) i powrotu do tej formy finansowania. 

Tabela X  Zagraniczne inwestycje w Polsce (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Zagraniczne inwestycje w Polsce 6.596 5.841 1.836 3.413 4.415 5.442 3.230

Inwestycje bezpoÊrednie 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

Pozosta∏e inwestycje -13 1.621 -517 -2.188 -2.588 -1.747 308

Kredyty handlowe 63 678 -77 206 66 26 208

Pozosta∏e kredyty otrzymane -250 751 -782 -1.679 -3.631 -1.491 26

Rachunki bie˝àce, depozyty 
i pozosta∏e zobowiàzania

174 192 342 -715 977 -282 74

Wykres 13. Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie
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3.1.2. Zmniejszony nap∏yw kapita∏u portfelowego

Kapita∏ netto zainwestowany przez nierezydentów w III kwartale 2005 r. w polskie papiery
wartoÊciowe wyniós∏ 1.111 mln EUR. Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce by∏o
o 16,5% ni˝sze ni˝ przed rokiem, gdy wynios∏o 1.330 mln EUR. 

O wysokoÊci salda zagranicznych inwestycji portfelowych zadecydowa∏, inaczej ni˝ zazwy-
czaj, gdy dominowa∏y papiery d∏u˝ne, nap∏yw kapita∏u netto zainwestowanego przez nierezyden-
tów w udzia∏owe papiery wartoÊciowe. 

W III kwartale 2005 r. nap∏yw kapita∏u inwestowanego przez nierezydentów w polskie pa-
piery udzia∏owe znalaz∏ si´ na podobnym poziomie jak w bardzo dobrych dla polskich akcji IV kwar-
tale 2004 r. i I kwartale 2005 r. Saldo w omawianym okresie by∏o dodatnie i wynios∏o 701 mln EUR.
Przed rokiem saldo tych inwestycji by∏o równie˝ dodatnie, lecz wynios∏o jedynie 28 mln EUR. Naj-
istotniejszy wp∏yw na wysokoÊç salda mia∏a przeprowadzona przez Skarb Paƒstwa publiczna ofer-
ta na zakup cz´Êci akcji PGNiG. Istotne by∏o równie˝ zachowanie rynku wtórnego polskich akcji. In-
deks WIG20 znajdowa∏ si´ w nieprzerwanym trendzie wzrostowym (z niewielkà korektà w sierpniu),
osiàgajàcym swoje maksimum pod koniec wrzeÊnia. W III kwartale 2005 r. inwestorzy zagraniczni
przejawiali jeszcze wy˝szà aktywnoÊç (wyra˝onà wielkoÊcià obrotów brutto) na wtórnym rynku ak-
cji ni˝ we wspomnianych IV kwartale 2004 r. i I kwartale 2005 r. oraz kilkukrotnie wy˝szà ni˝ przez
wi´kszoÊç 2004 r. 

Nap∏yw netto Êrodków zainwestowanych w polskie papiery d∏u˝ne w III kwartale 2005 r. by∏
w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. oraz zw∏aszcza w porównaniu z I i II kwarta∏em 2005 r. nie-
wielki i wyniós∏ jedynie 410 mln EUR. 

G∏ównym sk∏adnikiem tego salda by∏ kapita∏ inwestowany w obligacje Skarbu Paƒstwa. Na-
p∏yw netto tego kapita∏u wyniós∏ 553 mln EUR. WartoÊç emisji obligacji przeprowadzonych na ryn-
kach zagranicznych by∏a ponad czterokrotnie ni˝sza ni˝ w I lub II kwartale 2005 r. Skarb Paƒstwa

Tabela XI  Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie 3.106 2.328 1.023 3.613 2.233 1.072 1.811

Napływ kapitału zagranicznego w formie 
zakupów udziałów lub akcji

1.248 1.391 348 2.938 897 636 530

Reinwestowane zyski 1.657 902 1.132 1.392 1.341 248 514

Kredyty inwestorów 201 35 -457 -717 -5 188 767

Tabela XII  Zagraniczne inwestycje portfelowe – salda (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Zagraniczne inwestycje portfelowe 
w Polsce 3.503 1.892 1.330 1.988 4.770 6.117 1.111

Udzia∏owe papiery watroÊciowe 399 95 28 976 752 22 701

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe 3.104 1.797 1.302 1.012 4.018 6.095 410

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe Skarbu 
Paƒstwa wyemitowane:

3.106 1.821 545 1.391 4.130 5.668 491

– na rynku krajowym 645 1.528 425 1.530 711 1.982 -219

– na rynkach zagranicznych 2.461 293 120 -139 3.419 3.686 710

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
pozosta∏ych sektorów

-2 -24 757 -379 -112 427 -81
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wyemitowa∏ jedynie obligacje nominowane we frankach szwajcarskich o wartoÊci nominalnej 400
mln CHF oraz obligacje nominowane w euro o wartoÊci nominalnej 500 mln EUR. Jest to zgodne
z obserwowanà od kilku lat praktykà Skarbu Paƒstwa plasowania wi´kszoÊci emisji obligacji kiero-
wanych na rynki zagraniczne w pierwszej po∏owie roku. 

Odwrotnie ni˝ w przypadku papierów nominowanych w walutach obcych, nierezydenci wy-
przedawali obligacje nominowane w z∏otych. By∏o to wynikiem osiàgni´cia przez ró˝nic´ mi´dzy
rentownoÊcià obligacji z∏otowych oraz obligacji nominowanych w euro i dolarach bardzo niskich

Wykres 14. Zagraniczne inwestycje portfelowe
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Tabela XIII  Zagraniczne inwestycje portfelowe – obroty (mln EUR)

2004 2005
I II III IV I II III

Wpływy 39.357 23.713 28.164 46.821 62.905 50.617 53.051
Udziałowe papiery wartoÊciowe 1.718 1.702 1.337 4.199 4.479 3.544 5.583
Dłu˝ne papiery wartoÊciowe 37.639 22.011 26.827 42.622 58.426 47.073 47.468

Wypłaty 35.854 21.821 26.834 44.833 58.135 44.500 51.940
Udziałowe papiery wartoÊciowe 1.319 1.607 1.309 3.223 3.727 3.522 4.882
Dłu˝ne papiery wartoÊciowe 34.535 20.214 25.525 41.610 54.408 40.978 47.058

Saldo 3.503 1.892 1.330 1.988 4.770 6.117 1.111
Udziałowe papiery wartoÊciowe 399 95 28 976 752 22 701
Dłu˝ne papiery wartoÊciowe 3.104 1.797 1.302 1.012 4.018 6.095 410

Wykres 15. Ró˝nice rentownoÊci obligacji 10-letnich
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wartoÊci. Dla USD spad∏a ona w ciàgu omawianego okresu z poziomu 1,1% do zaledwie 0,2%. Dla
euro by∏o to odpowiednio 1,9% i 1,4%. Dodatkowo, dla stóp dolarowych rysowa∏a si´ perspektywa
podwy˝ek stóp banku centralnego, przy braku podobnej perspektywy dla stóp zwiàzanych ze z∏otym. 

3.1.3. Nap∏yw pozosta∏ych inwestycji zagranicznych

Nap∏yw kapita∏u z tytu∏u pozosta∏ych inwestycji w III kwartale 2005 r. wyniós∏ 308 mln EUR.
Rok wczeÊniej zarejestrowano odp∏yw kapita∏u w wysokoÊci 517 mln EUR. 

W III kwartale 2005 r. nastàpi∏ odp∏yw kapita∏u netto z sektora rzàdowego, spowodowany
sp∏atami polskiego zad∏u˝enia zagranicznego, który wyniós∏ 961 mln EUR. W analizowanym okre-
sie obok bie˝àcej obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego (m.in. sp∏ata w terminie zad∏u˝enia wobec Klu-
bu Paryskiego we wrzeÊniu 2005 r.) rzàd sp∏aci∏ przed terminem cz´Êç zad∏u˝enia wobec wierzycie-
li zrzeszonych w Klubie Paryskim. Ponadto rzàd zad∏u˝a∏ si´, przede wszystkim w Europejskim
Banku Inwestycyjnym i Banku Âwiatowym. Ârodki na przedterminowà sp∏at´ zad∏u˝enia wobec Klu-
bu Paryskiego pochodzi∏y z rzàdowych emisji papierów wartoÊciowych na rynkach zagranicznych. 

W sektorze przedsi´biorstw zanotowano zwi´kszenie finansowania zagranicznego w wyso-
koÊci 732 mln EUR. Na to zwi´kszenie zobowiàzaƒ z∏o˝y∏ si´ nap∏yw kapita∏u zarówno w postaci
kredytów handlowych (208 mln EUR), jak i pozosta∏ych (524 mln EUR). 

Dodatnie saldo kredytów by∏o wynikiem przewagi wykorzystania kredytów otrzymanych
w wysokoÊci 2.241 mln EUR nad ich sp∏atami w kwocie 1.715 mln EUR. W tym samym okresie ubie-
g∏ego roku by∏o ono ujemne (76 mln EUR), a sp∏aty (1.863 mln EUR) przewy˝sza∏y wykorzystanie
(1.787 mln EUR). Zarejestrowane saldo kredytów sektora przedsi´biorstw by∏o rezultatem zaciàgni´-
cia przez polskie firmy kilku du˝ych kredytów. Najwi´ksze wykorzystanie nowych kredytów zaciàgni´-
tych przez polskie przedsi´biorstwa w III kwartale 2005 r. dotyczy∏o: Niderlandów – 692 mln EUR,
Cypru – 216 mln EUR, Niemiec – 186 mln EUR oraz Austrii – 180 mln EUR. Najwi´ksze sp∏aty by∏y
kierowane do podmiotów z: Niderlandów – 663 mln EUR, Austrii – 251 mln EUR, Cypru – 97 mln
EUR oraz Danii – 90 mln EUR. 

Saldo otrzymanych kredytów handlowych w III kwartale 2005 r. by∏o dodatnie i wynios∏o
208 mln EUR, co oznacza wzrost zobowiàzaƒ wobec kontrahentów zagranicznych. Zwi´kszenie
stanów otrzymanych od zagranicznych partnerów kredytów handlowych zwiàzane jest ze stale ro-
snàcà wymianà handlowà z zagranicà. 

W pozosta∏ych inwestycjach sektora bankowego odnotowano odp∏yw kapita∏u w wysokoÊci
90 mln EUR, na który z∏o˝y∏ si´ odp∏yw Êrodków z rachunków bie˝àcych i depozytów nierezyden-
tów oraz nap∏yw kapita∏u z tytu∏u kredytów. W III kwartale 2005 r. nierezydenci wycofali z polskich
banków depozyty netto w wysokoÊci 551 mln EUR. W III kwartale 2004 r. depozyty nierezydentów
zmniejszy∏y si´ netto o 97 mln EUR. Zad∏u˝enie kredytowe polskiego systemu bankowego zwi´kszy-
∏o si´ w analizowanym okresie wyniku wy˝szego wykorzystania kredytów ni˝ sp∏at o 461 mln EUR.

Tabela XIV  Pozosta∏e inwestycje – pasywa (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Pozosta∏e 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 rzàdowy -740 -17 -714 -460 -3.393 -880 -961

Monetarne instytucje finansowe
(z wy∏àczeniem NBP)

-406 815 -89 561 -13 -131 -90

Sektor pozarzàdowy i pozabankowy 333 918 -153 -1.110 -182 -224 732

Kredyty handlowe 63 678 -77 206 66 26 208

Pozosta∏e kredyty 270 240 -76 -1.316 -248 -250 524
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Banki w omawianym okresie zaciàgn´∏y nowe kredyty i po˝yczki od kredytodawców zagranicznych
w kwocie 1.104 mln EUR oraz sp∏aci∏y nale˝ne raty kapita∏owe w wysokoÊci 643 mln EUR. Wzrost
zad∏u˝enia banków z tytu∏u kredytów w analizowanym okresie dotyczy zarówno zad∏u˝enia d∏ugo-
terminowego jak i krótkoterminowego. Banki zaciàga∏y nowe zobowiàzania kredytowe wy∏àcznie
od zagranicznych banków komercyjnych (brak wykorzystania nowych kredytów od organizacji mi´-
dzynarodowych). Najwi´ksze p∏atnoÊci kapita∏owe przekazane przez system bankowy w omawia-
nym kwartale przypad∏y nierezydentom z Hiszpanii, Francji oraz USA. 

W III kwartale 2005 r. zarejestrowano nap∏yw kapita∏u do NBP. By∏o to konsekwencjà zaciàgni´-
cia krótkoterminowych zobowiàzaƒ z tytu∏u pasywnych transakcji repo o wartoÊci 627 mln EUR.
Transakcje te sà powiàzane z aktywnymi transakcjami repo i s∏u˝à do zarzàdzania oficjalnymi akty-
wami rezerwowymi. 

3.2. Inwestycje rezydentów za granicà 

3.2.1. Wzrost inwestycji rezydentów za granicà

Polskie inwestycje za granicà zwi´kszy∏y si´ o 2.131 mln EUR. Na ich poziom silnie wp∏ynà∏
wzrost pozosta∏ych inwestycji w postaci lokat polskich banków w bankach za granicà oraz inwesty-
cje portfelowe polskich firm. 

Tabela XV  Inwestycje rezydentów za granicà* (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Inwestycje rezydentów doko-
nane za granicà (aktywa) -1.992 -3.536 -1.163 -4.462 -1.437 -1.863 -2.131

Polskie inwestycje bezpoÊrednie 
za granicà

-7 -124 -279 -221 -91 -570 -107

Polskie inwestycje portfelowe 
za granicà 

-444 -48 -112 -450 -457 -739 -641

Pozosta∏e inwestycje -1.541 -3.364 -772 -3.791 -889 -554 -1.383

Kredyty handlowe -456 -882 223 142 -381 -131 -258

Pozosta∏e kredyty udzielone 30 27 -106 2 56 -41 -69

Gotówka, rachunki bie˝àce, 
lokaty i pozosta∏e nale˝noÊci

-1.115 -2.509 -889 -3.935 -564 -382 -1.056

* W przypadku inwestycji rezydentów za granicà znak ujemny oznacza odp∏yw kapita∏u za granic´, czyli powi´kszenie inwestycji. 

Wykres 16. Pozosta∏e inwestycje – pasywa
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Saldo polskich inwestycji portfelowych za granicà by∏o ujemne i wynios∏o 641 mln EUR, co
oznacza zwi´kszenie inwestycji rezydentów w zagraniczne papiery wartoÊciowe. Przed rokiem sal-
do to by∏o równie˝ ujemne, jednak wynios∏o jedynie 112 mln EUR. Najwi´kszy wp∏yw na ukszta∏to-
wanie si´ salda polskich inwestycji portfelowych za granicà mia∏y transakcje dotyczàce papierów
d∏u˝nych. Saldo tych transakcji w III kwartale 2005 r. by∏o ujemne i wynios∏o 477 mln EUR. Przed
rokiem saldo polskich inwestycji w zagraniczne papiery d∏u˝ne by∏o równie˝ ujemne, jednak odp∏yw
kapita∏u z tego tytu∏u by∏ blisko trzykrotnie ni˝szy i wyniós∏ 164 mln EUR. G∏ównym inwestorem na
rynku tych papierów by∏y polskie banki, które korzystajàce z tego, ˝e ceny obligacji o sta∏ym kupo-
nie nominowanych w USD spada∏y w ciàgu omawianego okresu, kupowa∏y te papiery wartoÊcio-
we. Saldo obrotów papierami udzia∏owymi wyemitowanymi przez podmioty zagraniczne by∏o 
w III kwartale 2005 r. równie˝ ujemne i wynios∏o 164 mln EUR. Dominujàcym inwestorem by∏y pol-
skie fundusze inwestycyjne. 

Odp∏yw netto polskiego kapita∏u za granic´ z tytu∏u inwestycji bezpoÊrednich wyniós∏ 
w III kwartale 2005 r. 107 mln EUR. Przed rokiem saldo by∏o równie˝ ujemne i wynios∏o 279 mln
EUR. ¸àczna wartoÊç netto nabytych akcji i udzia∏ów w zagranicznych przedsi´biorstwach wynio-
s∏a 158 mln EUR. Saldo kredytów udzielonych w III kwartale 2005 r. przez polskich inwestorów
bezpoÊrednich by∏o dodatnie, co oznacza przewag´ sp∏at nad nowo zaciàganymi kredytami i wy-
nios∏o 51 mln EUR. 

Saldo pozycji: gotówka, rachunki bie˝àce i lokaty w bankach za granicà w III kwartale 2005 r.
by∏o ujemne i wynios∏o 1.056 mln EUR. Na ten odp∏yw kapita∏u za granic´ z∏o˝y∏y si´ przede wszyst-
kim lokaty polskich banków w wysokoÊci 715 mln EUR oraz lokaty polskich przedsi´biorstw o war-
toÊci 265 mln EUR, które w znacznej cz´Êci by∏y wynikiem ulokowania na rachunku w banku zagra-
nicznym Êrodków pochodzàcych z otrzymanego kredytu. 

Saldo udzielonych przez polskie podmioty kredytów handlowych w III kwartale 2005 r. by∏o
ujemne i wynios∏o 258 mln EUR, co oznacza wzrost nale˝noÊci (przewag´ nowych kredytów nad
sp∏atami wczeÊniej zaciàgni´tych) z tego rodzaju inwestycji. Przed rokiem saldo to by∏o dodatnie
(przewaga sp∏at nad nowymi kredytami) i wynios∏o 223 mln EUR. Saldo pozosta∏ych kredytów (po-
za handlowymi) by∏o równie˝ ujemne i w III kwartale 2005 r. wynios∏o 69 mln EUR. 

3.3. Pochodne instrumenty finansowe 

Saldo wynikajàce z rozliczeƒ transakcji zwiàzanych z pochodnymi instrumentami finansowy-
mi zawartych pomi´dzy rezydentami a nierezydentami w III kwartale 2005 r. by∏o dodatnie i wynio-
s∏o 167 mln EUR. Przed rokiem saldo to by∏o równie˝ dodatnie i wynios∏o 110 mln EUR. 

G∏ówny sk∏adnik tego salda to rozliczenia zwiàzane z walutowymi instrumentami pochod-
nymi, przede wszystkim swapami walutowymi. Dodatnie saldo stanowi∏o ∏àczny wynik rozliczenia

Wykres 17. Polskie inwestycje portfelowe za granicà
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pozycji w pochodnych instrumentach finansowych, których termin wygaÊni´cia przypada∏ 
w III kwartale 2005 r., oraz przep∏ywów wynikajàcych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumen-
tach pochodnych o terminach zamkni´cia w przysz∏ych okresach. 

Swapy walutowe stanowià równie˝ podstawowy sk∏adnik obrotów brutto na polskim rynku
instrumentów pochodnych. Warto zauwa˝yç, ˝e w porównaniu z III kwarta∏em 2004 r. znaczàco 
(o 50%) wzros∏a aktywnoÊç nierezydentów na polskim rynku transakcji swap, wyra˝ona wartoÊcià
nominalnà zawieranych transakcji. Dzi´ki du˝o wi´kszej p∏ynnoÊci ni˝ kasowy rynek forex nierezy-
denci dysponujà wygodnym sposobem finansowania krótkoterminowych inwestycji na polskim ryn-
ku papierów d∏u˝nych. Inwestorzy zagraniczni uzyskujà polskà walut´ w transakcjach swapowych
przeprowadzanych na rynku mi´dzybankowym, b´dàcych z ekonomicznego punktu widzenia po-
˝yczkami udzielanymi w z∏otych, zabezpieczonymi walutà obcà. Transakcje te sà z regu∏y krótkoter-
minowe (od overnight do kilku dni) i cz´sto odnawiane a˝ do zamkni´cia pozycji w polskich pa-
pierach d∏u˝nych. 

Tabela XVI Saldo pochodnych instrumentów finansowych (mln EUR)

2004 2005

I II III IV I II III

Pochodne instrumenty finansowe -21 -106 110 175 501 -323 167
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Oficjalne aktywa rezerwowe

W wyniku transakcji bilansu p∏atniczego w III kwartale 2005 r. oficjalne aktywa rezerwowe
zwi´kszy∏y si´ o 8 mln EUR. W analogicznym okresie 2004 r. aktywa rezerwowe zmniejszy∏y si´ 
o 69 mln EUR. Na zmian´ oficjalnych aktywów rezerwowych wp∏yn´∏y transakcje bilansu p∏atnicze-
go takie jak: transfery rzàdowe z Unià Europejskà (poprzez operacje na rachunku Komisji Europej-
skiej w NBP), emisje obligacji Skarbu Paƒstwa na rynku mi´dzynarodowym, kredyty otrzymane przez
rzàd, bie˝àca i przedterminowa obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego Skarbu Paƒstwa oraz dochody
NBP od oficjalnych aktywów rezerwowych. 

Stan oficjalnych aktywów rezerwowych na koniec wrzeÊnia 2005 r. ukszta∏towa∏ si´ na po-
ziomie 34.146 mln EUR i w porównaniu z koƒcem 2004 r. zwi´kszy∏ si´ o 7.179 mln EUR, a w po-
równaniu z II kwarta∏em 2005 r. zmniejszy∏ si´ o 8 mln EUR. 

Poziom oficjalnych aktywów rezerwowych na koniec wrzeÊnia by∏ 4,4 krotnie wy˝szy ni˝
Êrednia wartoÊç importu towarów i us∏ug zanotowana w III kwartale 2005 r. WartoÊç tego wskaê-
nika ustabilizowa∏a si´ na obecnym poziomie i wykazuje w ciàgu kilku ostatnich kwarta∏ów nie-
znaczne wahania spowodowane kszta∏towaniem si´ oficjalnych aktywów rezerwowych. 

Wykres 18. Stan oficjalnych aktywów rezerwowych
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Tabela XVII  Oficjalne aktywa rezerwowe – stany (mln EUR)

2004 2005
I II III IV I II III

Oficjalne aktywa 
rezerwowe 30.002 29.946 29.739 26.967 29.499 34.154 34.146

Złoto 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 wartoÊciowe)

26.993 27.260 26.172 25.313 26.801 31.837 31.157

Inne nale˝noÊci w walutach 
wymienialnych*

1.179 946 1.805 18 1.029 583 1.234

* Inne nale˝noÊci w walutach wymienialnych obejmujà g∏ównie transakcje repo i s∏u˝à bie˝àcemu zarzàdzaniu strukturà
rezerw.
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Wykres 19. Zmiany stanu oficjalnych aktywów rezerwowych
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5
Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego

Zad∏u˝enie zagraniczne Polski na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏o 105.559 mln EUR
i w stosunku do II kwarta∏u 2005 r. zwi´kszy∏o si´ o 2.646 mln EUR, tj. o 2,6%. Na zmian´ stanu
zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em w III kwartale 2005 r. wp∏yn´∏y transakcje bilansu p∏atniczego,
które spowodowa∏y zwi´kszenie stanu zad∏u˝enia o 1.403 mln EUR oraz ró˝nice kursowe i inne
zmiany, które dodatkowo powi´kszy∏y stan zad∏u˝enia zagranicznego o 1.243 mln EUR. WÊród
transakcji bilansu p∏atniczego najwi´kszy wp∏yw na wzrost stanu zad∏u˝enia mia∏y transakcje sek-
tora przedsi´biorstw, g∏ównie nap∏yw kapita∏u netto z tytu∏u wykorzystania nowych kredytów
w wysokoÊci 1.419 mln EUR. Transakcje sektora rzàdowego i samorzàdowego, w omawianym okre-
sie, w wyniku odp∏ywu kapita∏u netto w wysokoÊci 470 mln EUR zmniejszy∏y stan zad∏u˝enia zagra-
nicznego. 

5.1. Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego sektora rzàdowego

Najwi´ksza cz´Êç polskiego zad∏u˝enia zagranicznego przypada na sektor rzàdowy. Zad∏u˝e-
nie tego sektora na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏o 49.031 mln EUR, co stanowi 46,5% ogól-
nej kwoty zad∏u˝enia zagranicznego kraju. 

W strukturze zad∏u˝enia zagranicznego rzàdu najwi´kszy udzia∏ (77,7%) majà d∏u˝ne papie-
ry wartoÊciowe, emitowane zarówno na rynkach zagranicznych, jak i krajowym. Zad∏u˝enie Skarbu
Paƒstwa z tytu∏u wyemitowanych papierów wartoÊciowych na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏o
38.101 mln EUR. WartoÊç obligacji wyemitowanych na rynkach zagranicznych b´dàcych w posia-
daniu nierezydentów wynios∏a 19.407 mln EUR. WartoÊç obligacji wyemitowanych na rynku krajo-
wym b´dàca w portfelu nierezydentów wynios∏a 18.694 mln EUR. Pozosta∏e zad∏u˝enie zagranicz-
ne rzàdu stanowià kredyty zarówno wobec Klubu Paryskiego (zrestrukturyzowane zad∏u˝enie
pochodzàce jeszcze z lat 70.), jak i zaciàgni´te w latach póêniejszych, kredyty g∏ównie od organi-
zacji mi´dzynarodowych przeznaczone m.in. na finansowanie inwestycji i restrukturyzacj´ niektó-
rych ga∏´zi przemys∏u. Od wielu lat obserwowana jest zmiana struktury zad∏u˝enia rzàdu polegajà-
ca na systematycznym zmniejszaniu udzia∏u kredytów i wzroÊcie udzia∏u d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych. 

Wykres 20. Zad∏u˝enie zagraniczne Polski w podziale na sektory

2000 2001 2002 2003 2004 2005

mln EUR
120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

Sektor rzàdowy Przedsi´biorstwa NBP MIF     Zad∏u˝enie zagraniczne

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II IIIII IIIIV I



5

Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego

BILANS P¸ATNICZY RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ ZA III KWARTA¸ 2005 ROKU 35

W III kwartale 2005 r. zad∏u˝enie sektora rzàdowego wzros∏o o 154 mln EUR, tj. o 0,3%.
Wp∏yw na zmian´ stanu zad∏u˝enia w analizowanym okresie mia∏y nast´pujàce instrumenty: 

- d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, wzrost zad∏u˝enia o 1.063 mln EUR. O wzroÊcie zad∏u˝enia
z tego tytu∏u zadecydowa∏y nast´pujàce czynniki: 

• popyt inwestorów zagranicznych na obligacje Skarbu Paƒstwa nominowane w walutach
obcych; wartoÊç netto obligacji sprzedanych nierezydentom na rynkach zagranicznych wy-
nios∏a 710 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe, zmiany z wyceny papierów i inne zmiany – 572 mln EUR, 

• ni˝sze zainteresowanie obligacjami wyemitowanymi na rynku krajowym; nierezydenci wy-
cofali netto 157 mln EUR z obligacji Skarbu Paƒstwa, 

• wycofanie netto przez nierezydentów 62 mln EUR z bonów skarbowych wyemitowanych
na rynku krajowym, 

- pozosta∏e kredyty i po˝yczki, spadek zad∏u˝enia o 909 mln EUR. O spadku zad∏u˝enia za-
decydowa∏y nast´pujàce pozycje: 

• sp∏ata zaciàgni´tych kredytów w wysokoÊci 1.091 mln EUR, w tym sp∏ata zobowiàzaƒ wo-
bec Klubu Paryskiego w wysokoÊci 1.001 mln EUR, 

• wykorzystanie nowych d∏ugoterminowych kredytów zagranicznych w wysokoÊci 130 mln EUR,

• dodatnie ró˝nice kursowe i inne zmiany w wysokoÊci 52 mln EUR. 

5.2. Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego sektora przedsi´biorstw

Zad∏u˝enie sektora przedsi´biorstw na koniec III kwarta∏u 2005 r. wynios∏o 43.929 mln EUR,
co stanowi 41,6% ca∏oÊci polskiego zad∏u˝enia zagranicznego. Od czwartego kwarta∏u 2004 r. ob-
serwowany jest wzrost zad∏u˝enia sektora przedsi´biorstw. 

Najwi´kszy udzia∏ (73,7%) w zad∏u˝eniu sektora przedsi´biorstw majà pozosta∏e kredyty
otrzymane przez polskie podmioty zarówno od inwestorów bezpoÊrednich, jak i od innych podmio-
tów (g∏ównie banków). Na koniec III kwarta∏u 2005 r. wartoÊç zad∏u˝enia w postaci pozosta∏ych
kredytów i po˝yczek wynios∏a 27.044 mln EUR, w tym od zagranicznych udzia∏owców 11.974 mln
EUR, zaÊ od pozosta∏ych podmiotów 15.070 mln EUR. Nale˝y podkreÊliç, ˝e jedna trzecia kwoty za-

Wykres 21. Zad∏u˝enie zagraniczne sektora rzàdowego i samorzàdowego
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d∏u˝enia zagranicznego sektora pozarzàdowego i pozabankowego z tytu∏u kredytów przypada∏a na
wàskà grup´ kredytobiorców (28 przedsi´biorstw). Po∏ow´ zad∏u˝enia zagranicznego tego sektora
stanowi∏y zagraniczne zobowiàzania kredytowe 104 przedsi´biorstw. Âwiadczy to o silnej koncen-
tracji zad∏u˝enia zagranicznego sektora przedsi´biorstw w wàskiej grupie podmiotów, które z uwa-
gi na swojà pozycj´ rynkowà oraz fakt, ˝e niektóre z nich posiadajà udzia∏owców zagranicznych,
mia∏y u∏atwiony dost´p do zagranicznych rynków finansowych. 

Na koniec III kwarta∏u 2005 r. najwy˝sze zobowiàzania zagraniczne z tytu∏u pozosta∏ych kre-
dytów i po˝yczek, podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, polskie przedsi´biorstwa posiada∏y wo-
bec kredytodawców pochodzàcych z nast´pujàcych krajów: Niderlandów – 4.623 mln EUR, Nie-
miec – 4.444 mln EUR, Francji – 3.590 mln EUR, Wielkiej Brytanii – 3.145 mln EUR, Austrii – 2.809
mln EUR, USA – 1.325 mln EUR, Finlandii 1.317 mln EUR oraz Luksemburga – 1.254 mln EUR. Mi´-
dzynarodowym instytucjom finansowym polskie przedsi´biorstwa, na koniec III kwarta∏u 2005 r.,
by∏y winne kwot´ 2.578 mln EUR, w porównaniu z II kwarta∏em 2005 r. zad∏u˝enie to nieznacznie
zmniejszy∏o si´. 

Zad∏u˝enie sektora przedsi´biorstw z tytu∏u kredytów handlowych na koniec III kwarta∏u
2005 r. wynios∏o 12.615 mln EUR, w tym od udzia∏owców zagranicznych 5.328 mln EUR i od po-
zosta∏ych kredytodawców 7.287 mln EUR. W zad∏u˝eniu przedsi´biorstw z tytu∏u kredytów handlo-
wych zwi´ksza si´ udzia∏ kredytów od udzia∏owców, co mo˝e Êwiadczyç o wzroÊcie roli inwestorów
zagranicznych w finansowaniu bie˝àcej dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw. 

Zad∏u˝enie zagraniczne polskich przedsi´biorstw, na koniec III kwarta∏u 2005 r., z tytu∏u wy-
emitowanych przez nie i zakupionych przez nierezydentów papierów d∏u˝nych wynios∏o 4.142 mln
EUR. G∏ównym sk∏adnikiem zad∏u˝enia polskiego sektora pozarzàdowego i pozabankowego wyni-
kajàcego z emisji papierów d∏u˝nych by∏y obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych, któ-
rych wartoÊç wynios∏a 3.591 mln EUR. 

W III kwartale 2005 r. zad∏u˝enie sektora przedsi´biorstw zwi´kszy∏o si´ o 1.720 mln EUR.
Wp∏yw na zmian´ stanu zad∏u˝enia w analizowanym okresie 2005 r. mia∏y nast´pujàce instrumenty: 

- kredyty od inwestorów bezpoÊrednich (∏àcznie z kredytami handlowymi od udzia∏owców),
wzrost zad∏u˝enia o 882 mln EUR. O wzroÊcie zad∏u˝enia zadecydowa∏y nast´pujàce pozycje: 

• nap∏yw netto nowych kredytów w wysokoÊci 685 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe w wysokoÊci 197 mln EUR, 

Wykres 22. Zad∏u˝enie zagraniczne sektora przedsi´biorstw
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- pozosta∏e kredyty i po˝yczki, wzrost zad∏u˝enia o 544 mln EUR. O wzroÊcie zad∏u˝enia za-
decydowa∏y nast´pujàce pozycje: 

• wykorzystanie nowych kredytów zagranicznych w wysokoÊci 2.241 mln EUR, 

• sp∏ata zaciàgni´tych kredytów w wysokoÊci 1.715 mln EUR

• dodatnie ró˝nice kursowe i inne zmiany w wysokoÊci 18 mln EUR, 

- kredyty handlowe (z wy∏àczeniem kredytów handlowych od udzia∏owców), wzrost zad∏u˝e-
nia o 238 mln EUR. Na wzrost zad∏u˝enia wp∏yn´∏y: 

• wykorzystanie netto otrzymanych kredytów handlowych w wysokoÊci 208 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe w wysokoÊci 30 mln EUR, 

- d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, wzrost zad∏u˝enia o 55 mln EUR. O wzroÊcie zad∏u˝enia z te-
go tytu∏u zadecydowa∏y dwa czynniki: 

• wykup netto papierów wartoÊciowych w wysokoÊci 15 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe oraz ró˝nice z wyceny w wysokoÊci 70 mln EUR. 

5.3. Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego sektora bankowego

Na koniec wrzeÊnia 2005 r. zad∏u˝enie zagraniczne sektora bankowego (z wy∏àczeniem NBP)
wynios∏o 11.330 mln EUR, co stanowi 10,7% ogólnej kwoty zad∏u˝enia zagranicznego Polski.
W porównaniu ze stanem zad∏u˝enia na koniec II kwarta∏u 2005 r. zad∏u˝enie zagraniczne sektora
bankowego zwi´kszy∏o si´ o 129 mln EUR, tj. o 1,2%. Zmiana stanu zad∏u˝enia zosta∏a spowodo-
wana g∏ównie przez: 

- wzrost zad∏u˝enia z tytu∏u kredytów i po˝yczek otrzymanych w wysokoÊci 498 mln EUR.
O wzroÊcie zad∏u˝enia zadecydowa∏y nast´pujàce pozycje: 

• wykorzystanie nowych kredytów w wysokoÊci 1.104 mln EUR, 

• sp∏ata zaciàgni´tych kredytów w wysokoÊci 643 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe w wysokoÊci 37 mln EUR. 

- d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, wzrost zad∏u˝enia o 112 mln EUR. O wzroÊcie zad∏u˝enia z te-
go tytu∏u zadecydowa∏y dwa czynniki: 

• wykup netto papierów wartoÊciowych w wysokoÊci 66 mln EUR, 

• dodatnie ró˝nice kursowe oraz ró˝nice z wyceny w wysokoÊci 178 mln EUR, 

- odp∏yw kapita∏u netto (spadek zobowiàzaƒ) z tytu∏u depozytów ulokowanych w polskich
bankach w kwocie 551 mln EUR oraz dodatnie ró˝nice kursowe w wysokoÊci 68 mln EUR. 

5.4. Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego NBP

Zad∏u˝enie zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec wrzeÊnia 2005 r. wynios∏o
1.269 mln EUR, co stanowi 1,2% zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em. Zad∏u˝enie zagraniczne NBP
ma charakter krótkoterminowy i wynika przede wszystkim z pasywnych transakcji repo. Przeprowa-
dzane transakcje repo w rzeczywistoÊci nie powodujà zad∏u˝ania si´ NBP, a s∏u˝à jedynie bie˝àce-
mu zarzàdzaniu p∏ynnoÊcià aktywów rezerwowych. Zad∏u˝enie to obejmuje zobowiàzania z tytu∏u: 

- pasywnych transakcji repo w wysokoÊci 1.234 mln EUR, 

- rachunków bie˝àcych i depozytów nierezydentów w wysokoÊci 35 mln EUR. 
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Zobowiàzania zagraniczne NBP w porównaniu ze stanem na koniec II kwarta∏u 2005 r.
zwi´kszy∏y si´ o 643 mln EUR. 

5.5. Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego w III kwartale 2005 r. wynios∏a 5.638 mln EUR. Znaczàca
cz´Êç Êrodków na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego pochodzi∏a z emisji d∏u˝nych papierów war-
toÊciowych oraz z wykorzystania nowych kredytów. Ponadto sektor rzàdowy dokonuje równie˝ za-
kupu Êrodków na obs∏ug´ zad∏u˝enia w walutach obcych w NBP. Wydatki na obs∏ug´ zad∏u˝enia
zagranicznego w III kwartale 2005 r. przedstawia∏y si´ nast´pujàco: 

- zap∏acone raty kapita∏owe – 4.990 mln EUR (kredyty inwestorów bezpoÊrednich i pozosta-
∏e kredyty zagraniczne razem), co stanowi 88,5% ∏àcznej kwoty obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego, 

- zap∏acone odsetki – 515 mln EUR, co stanowi 9,1% ∏àcznej kwoty obs∏ugi zad∏u˝enia za-
granicznego, 

- wykup d∏u˝nych papierów wartoÊciowych wyemitowanych przez polskie podmioty – 
133 mln EUR, co stanowi 2,4% ∏àcznej kwoty obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego. 

Obs∏uga zobowiàzaƒ zagranicznych poszczególnych sektorów kszta∏towa∏a si´ nast´pujàco: 

– sektor przedsi´biorstw – 3.549 mln EUR, co stanowi 62,9% ogólnej kwoty obs∏ugi za-
d∏u˝enia, 

– sektora rzàdowy i samorzàdowy – 1.273 mln EUR, co stanowi 22,6% ogólnej kwoty obs∏u-
gi zad∏u˝enia, 

– sektora bankowego (∏àcznie z NBP) – 816 mln EUR, co stanowi 14,5 % ogólnej kwoty ob-
s∏ugi zad∏u˝enia. 

Koszt obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego w relacji do PKB w III kwartale 2005 r. ukszta∏towa∏
si´ na poziomie 9,6%. 

5.6. Wybrane wskaêniki zad∏u˝enia zagranicznego

Relacja zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em do PKB na koniec wrzeÊnia 2005 r. wynios∏a
45,4%. W porównaniu do II kwarta∏u 2005 r. relacja ta nieznacznie poprawi∏a si´ (45,7%). Na bez-
piecznym poziomie utrzymuje si´ relacja zad∏u˝enia krótkoterminowego do zad∏u˝enia ogó∏em. Na
koniec III kwarta∏u 2005 r. relacja ta wynios∏a 18,7%. W stosunku do II kwarta∏u 2005 r. pogorszy-
∏a si´ o 0,2 punktu procentowego. 

Z punktu widzenia oceny p∏ynnoÊci mi´dzynarodowej korzystnie kszta∏tuje si´ relacja krótko-
terminowego zad∏u˝enia zagranicznego do oficjalnych aktywów rezerwowych – na koniec wrzeÊnia
2005 r. wynios∏a 57,8%. W porównaniu z II kwarta∏em 2005 r. relacja ta pogorszy∏a si´ o 1,9 punk-
tu procentowego. 
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Pozosta∏e us∏ugi – ciàg dalszy
Us∏ugi dla ludnoÊci, audiowizualne,  

kulturalne i rekreacyjne Utrzymanie przedstawicielstw (rzàdowych) Inne

Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
25 26 27 28 29 30 31 32 33

-102 63 165 -101 5 106 2 2 0

-59 54 113 -105 4 109 0 0 0

-31 73 104 -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

-11 16 27 -30 9 39 0 0 0

-5 21 26 -20 11 31 0 0 0

Dochody
Dochody od inwestycji

Dochody z inwestycji bezpoÊrednich Dochody z inwestycji portfelowych Dochody z pozosta∏ych inwestycji
Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody

10 11 12 13 14 15 16 17 18
-855 -58 797 -777 288 1.065 -354 1.544 1.898

-1.831 5 1.836 -972 377 1.349 -467 1.159 1.626

-7.652 25 7.677 -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 -78 424 502

-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 -99 305 404

-412 -1 411 -282 111 393 -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 -74 298 372

-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 -26 310 336

-1.876 20 1.896 -246 66 312 157 404 247
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Dochody z inwestycji

Saldo Przycho-
dy

Roz-cho-
dy

Dochody z inwestycji bezpoÊrednich

Saldo Przycho-
dy

Rozcho-
dy

Dochody z kapita∏u Odsetki z kredytów

Saldo Przycho-
dy

Rozcho-
dy Saldo Przycho-

dy
Rozcho-

dy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2002 -1.632 230 1.862 -855 -58 797 -1.411 18 1.429 1.222 -77 -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 -7.652 25 7.677 -2.049 29 2.078 -5.100 -18 5.082

I kw. 2002 -300 418 718 -84 -18 66 -216 2 218 328 -21 -349
II kw. 2002 -682 375 1.057 -197 -17 180 -356 3 359 313 -20 -333
III kw. 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

I kw. 2003 -661 379 1.040 -171 0 171 -89 3 92 16 -3 -19
II kw. 2003 -1.162 402 1.564 -824 5 829 -707 7 714 17 -2 -19
III kw. 2003 -620 381 1.001 -424 1 425 -331 3 334 16 -2 -18
IV kw. 2003 -827 379 1.206 -412 -1 411 -289 0 289 16 -2 -18

I kw. 2004 -2.247 331 2.578 -1.851 2 1.853 -86 3 89 -1.657 -1 1.656
II kw. 2004 -2.249 293 2.542 -1.914 6 1.920 -898 13 911 -912 -10 902
III 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
II kw. 2005 -2.155 418 2.573 -1.771 17 1.788 -1.380 12 1.392 -248 0 248
III kw. 2005 -1.965 490 2.455 -1.876 20 1.896 -1.233 12 1.245 -514 0 514

cd. tabeli XXV

Tabela XXVI Transfery bie˝àce  (mln EUR)

Transfery bie˝àce

Saldo Przychody Rozchody
Transfery rzàdowe Transfery prywatne

Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002 3.436 4.391 955 513 643 130 2.923 3.748 825

2003 3.732 4.686 954 482 632 150 3.250 4.054 804

I kw. 2002 638 886 248 44 65 21 594 821 227

II kw. 2002 794 1.018 224 94 122 28 700 896 196

III kw. 2002 981 1.219 238 191 237 46 790 982 192

IV kw. 2002 1.023 1.268 245 184 219 35 839 1.049 210

I kw. 2003 785 1.016 231 96 142 46 689 874 185

II kw. 2003 882 1.129 247 136 184 48 746 945 199

III kw. 2003 992 1.217 225 92 105 13 900 1.112 212

IV kw. 2003 1.073 1.324 251 158 201 43 915 1.123 208

I kw. 2004 873 1.080 207 236 281 45 637 799 162

II kw. 2004 914 1.419 505 76 421 345 838 998 160

III kw. 2004 1.373 2.107 734 155 739 584 1.218 1.368 150

Transfery bie˝àce

Saldo Przychody Rozchody
Transfery rzàdowe Transfery prywatne

Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
1 2 3 4 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

I kw. 2002 640 887 247 44 65 21 596 822 226

II kw. 2002 793 1.018 225 94 122 28 699 896 197

III 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 784 1.015 231 96 142 46 688 873 185

II kw. 2003 882 1.129 247 136 184 48 746 945 199

III 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

I kw. 2004 927 1.114 187 232 268 36 695 846 151

II kw. 2004 829 1.317 488 -10 321 331 839 996 157

III kw. 2004 1.266 2.007 741 108 674 566 1.158 1.333 175

IV kw. 2004 1.499 2.203 704 342 847 505 1.157 1.356 199

I kw. 2005 1.049 1.963 914 166 926 760 883 1.037 154

II kw. 2005 1.766 2.392 626 701 1.140 439 1.065 1.252 187

III kw. 2005 1.523 2.194 671 98 585 487 1.425 1.609 184
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Dochody z inwestycji

Dochody z inwestycji portfelowych Dochody z pozosta∏ych  
inwestycji

Saldo Przycho-
dy

Rozcho-
dy

Dochody z papierów udzia∏owych Dochody z papierów d∏u˝nych

Saldo Przychody Rozchody

Saldo Przycho-
dy Rozchody Saldo Przycho-

dy Rozchody

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-666 1 667 -777 288 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 -135 109 244
-109 0 109 -97 75 172 -59 0 59 -38 75 113
-139 1 140 -282 111 393 -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
-111 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

Inwestycje bezpoÊrednie

Ogó∏em

Polskie inwestycje bezpoÊrednie za granicà Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie w Polsce

Ogó∏em

Wniesienie/wy-
cofanie udzia∏u 
i reinwestowa-

ne zyski

Pozosta∏y
kapita∏, 

g∏ównie kre-
dyty

Ogó∏em

Wniesienie/wy-
cofanie udzia∏u 
i reinwestowa-

ne zyski

Pozosta∏y
kapita∏, 

g∏ównie kre-
dyty

1 2 3 4 5 6 7
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
II kw. 2002 899 6 10 -4 893 659 234
III 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
II kw. 2003 761 -63 -7 -56 824 868 -44
III 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
II kw. 2004 2.204 -124 -57 -67 2.328 2.293 35
III kw. 2004 744 -279 -186 -93 1.023 1.480 -457
IV kw. 2004 3.392 -221 -93 -128 3.613 4.330 -717

I kw. 2005 2.142 -91 -25 -66 2.233 2.238 -5
II kw. 2005 502 -570 -445 -125 1.072 884 188
III kw. 2005 1.704 -107 -158 51 1.811 1.044 767

Tabela XXVII Inwestycje bezpoÊrednie  (mln EUR)



54

6

Aneks statystyczny

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Tabela XXIVIIIInwestycje portfelowe  (mln EUR)

Inwestycje portfelowe – aktywa

Ogó∏em Udzia∏owe papiery 
wartoÊciowe

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

Ogó∏em D∏ugoterminowe 
papiery d∏u˝ne

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

1 2 3 4 5
2002 -1.208 -283 -925 -635 -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

II kw. 2002 -448 -129 -319 -181 -138

III kw. 2002 -318 -115 -203 -91 -112

IV kw. 2002 -372 -16 -356 -345 -11

I kw. 2003 7 121 -114 -167 53

II kw. 2003 -120 145 -265 -307 42

III kw. 2003 -783 -41 -742 -599 -143

IV kw. 2003 -241 -57 -184 -145 -39

I kw. 2004 -444 -40 -404 -235 -169

II kw. 2004 -48 -25 -23 15 -38

III kw. 2004 -112 52 -164 -117 -47

IV kw. 2004 -450 -58 -392 -370 -22

I kw. 2005 -457 100 -557 -561 4

II kw. 2005 -739 -121 -618 -627 9

III kw. 2005 -641 -164 -477 -412 -65

Tabela XXIX Inwestycje portfelowe – aktywa  (mln EUR)

Inwestycje portfelowe – aktywa

Ogó∏em

Udzia∏owe papiery wartoÊciowe

Ogó∏em
Ogó∏em NBP MIF Sektor 

rzàdowy

Sektor 
pozarzàdowy i 
pozabankowy

1 2 3 4 5 6 7

2002 -1.208 -283 0 -1 0 -282 -925

2003 -1.137 168 0 8 0 160 -1.305

2004 -1.054 -71 0 4 5 -80 -983

I kw. 2002 -70 -23 0 -1 0 -22 -47

II kw. 2002 -448 -129 0 0 0 -129 -319

III kw. 2002 -318 -115 0 0 0 -115 -203

IV kw. 2002 -372 -16 0 0 0 -16 -356

I kw. 2003 7 121 0 0 0 121 -114

II kw. 2003 -120 145 0 0 0 145 -265

III kw. 2003 -783 -41 0 -3 0 -38 -742

IV kw. 2003 -241 -57 0 11 0 -68 -184

I kw. 2004 -444 -40 0 -12 2 -30 -404

II kw. 2004 -48 -25 0 -2 0 -23 -23

III kw. 2004 -112 52 0 3 0 49 -164

IV kw. 2004 -450 -58 0 15 3 -76 -392

I kw. 2005 -457 100 0 53 0 47 -557

II kw. 2005 -739 -121 0 11 0 -132 -618

III kw. 2005 -641 -164 0 1 0 -165 -477
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Inwestycje portfelowe – pasywa

Ogó∏em Udzia∏owe papiery 
wartoÊciowe

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

Ogó∏em D∏ugoterminowe papiery 
d∏u˝ne

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

6 7 8 9 10
3.367 -588 3.955 3.913 42

3.369 -717 4.086 4.221 -135

8.713 1.498 7.215 7.206 9

1.937 -193 2.130 2.160 -30

809 -182 991 1.054 -63

909 -254 1.163 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 -27

1.892 95 1.797 1.738 59

1.330 28 1.302 1.282 20

1.988 976 1.012 1.055 -43

4.770 752 4.018 3.955 63

6.117 22 6.095 6.190 -95

1.111 701 410 489 -79

Inwestycje portfelowe – aktywa

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne Instrumenty rynku pieni´˝nego

Ogó∏em NBP MIF Sektor 
rzàdowy

Sektor 
pozarzàdowy i 
pozabankowy

Ogó∏em NBP MIF Sektor 
rzàdowy

Sektor 
pozarzàdowy 

i pozabankowy

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

-635 0 -131 37 -541 -290 0 -226 0 -64

-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 -7 0 -174 -138 0 4 0 -142

-91 0 -84 37 -44 -112 0 -130 0 18

-345 0 -84 0 -261 -11 0 7 0 -18

-167 0 34 0 -201 53 0 46 0 7

-307 0 -5 -1 -301 42 0 6 0 36

-599 0 -336 -16 -247 -143 0 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 8

-370 0 -100 -1 -269 -22 0 -31 0 9

-561 0 -486 0 -75 4 0 -23 5 22

-627 0 -94 -2 -531 9 0 -4 0 13

-412 0 -253 1 -160 -65 0 0 0 -65
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Tabela XXX Inwestycje portfelowe – pasywa (mln EUR)

Inwestycje portfelowe – pasywa

Ogó∏em

Udzia∏owe papiery wartoÊciowe D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

Ogó∏em MIF
Sektor 

pozarzàdowy i 
pozabankowy

Ogó∏em

D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne

Ogó∏em NBP

1 2 3 4 5 6 7

2002 3.367 -588 15 -603 3.955 3.913 0
2003 3.369 -717 -153 -564 4.086 4.221 0
2004 8.713 1.498 351 1.147 7.215 7.206 0

I kw. 2002 1.937 -193 -2 -191 2.130 2.160 0
II kw. 2002 809 -182 1 -183 991 1.054 0
III kw. 2002 909 -254 12 -266 1.163 1.188 0
IV kw. 2002 -288 41 4 37 -329 -489 0

I kw. 2003 2.892 -41 -13 -28 2.933 2.836 0
II kw. 2003 -758 83 39 44 -841 -796 0
III kw. 2003 -429 -273 -49 -224 -156 -59 0
IV kw. 2003 1.664 -486 -130 -356 2.150 2.240 0

I kw. 2004 3.503 399 28 371 3.104 3.131 0
II kw. 2004 1.892 95 36 59 1.797 1.738 0
III kw. 2004 1.330 28 -27 55 1.302 1.282 0
IV kw. 2004 1.988 976 314 662 1.012 1.055 0

I kw. 2005 4.770 752 111 641 4.018 3.955 0
II kw. 2005 6.117 22 86 -64 6.095 6.190 0
III kw. 2005 1.111 701 122 579 410 489 0

Tabela XXXI Pozosta∏e inwestycje – aktywa  (mln EUR)

Pozosta∏e inwestycje – aktywa

Ogó∏em Kredyty handlowe

Kredyty udzielone powy˝ej 1 roku

Ogó∏em Wykorzystanie Sp∏ata

1 2 3 4 5

2002 1.878 -1.327 -77 166 89

2003 -412 -741 -218 349 131

2004  -9.468 -973 -164 419 255

I kw. 2002 -255 -561 -15 56 41

II kw. 2002 -152 -481 -46 57 11

III 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

III kw. 2003 2.288 -116 -72 103 31

IV kw. 2003 -1.976 268 -147 193 46

I kw. 2004 -1.541 -456 -50 110 60

II kw. 2004 -3.364 -882 -44 94 50

III kw. 2004 -772 223 -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

III kw. 2005 -1.383 -258 -48 135 87
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Inwestycje portfelowe – pasywa

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

D∏ugoterminowe papiery d∏u˝ne Instrumenty rynku pieni´˝nego

MIF Sektor 
rzàdowy

Sektor 
pozarzàdowy  

i pozabankowy
Ogó∏em NBP MIF Sektor 

rzàdowy

Sektor 
pozarzàdowy i 
pozabankowy

8 9 10 11 12 13 14 15

217 3.782 -86 42 0 1 29 12
41 4.752 -572 -135 0 -2 -98 -35

291 6.835 80 9 -1 -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

-9 2.991 -146 97 0 0 84 13
-2 -665 -129 -45 0 0 -15 -30
-4 -65 10 -97 0 0 -94 -3
56 2.491 -307 -90 0 -2 -73 -15
-7 3.147 -9 -27 0 11 -41 3
-7 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 -79 0 0 -62 -17

Pozosta∏e inwestycje – aktywa

Kredyty udzielone do 1 roku w∏àcznie Inne nale˝noÊci

Ogó∏em Wykorzystanie Sp∏ata Ogó∏em Gotówka, rachunki 
bie˝àce i lokaty

Pozosta∏e  
nale˝noÊci

6 7 8 9 10 11

-3 108 105 3.285 3.300 -15

-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

-11 49 38 444 448 -4

-1 56 55 -958 -955 -3

-16 71 55 1.143 1.146 -3

-15 95 80 2.491 2.494 -3

-125 229 104 -1.972 -1.962 -10

80 311 391 -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 -11

-21 42 21 -1.056 -980 -76
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Tabela XXXII Pozosta∏e inwestycje – pasywa  (mln EUR)

Pozosta∏e inwestycje – pasywa

Ogó∏em Kredyty  handlowe

Kredyty otrzymane powy˝ej 1 roku

Ogó∏em Wykorzystanie Sp∏ata

1 2 3 4 5

2002 489 1.859 -1.242 5.665 6.907

2003 2.847 1.286 60 7.879 7.819

2004 -1.097 870 -2.635 11.108 13.743

I kw. 2002 855 342 610 1.622 1.012

II kw. 2002 37 785 -629 1.288 1.917

III kw. 2002 -732 -40 -666 1.292 1.958

IV kw. 2002 329 772 -557 1.463 2.020

I kw. 2003 53 233 -548 1.362 1.910

II kw. 2003 695 310 328 2.066 1.738

III kw. 2003 247 308 -504 1.823 2.327

IV kw. 2003 1.852 435 784 2.628 1.844

I kw. 2004 -13 63 -248 2.118 2.366

II kw. 2004 1.621 678 271 3.384 3.113

III kw. 2004 -517 -77 -907 2.030 2.937

IV kw. 2004 -2.188 206 -1751 3.576 5.327

I kw. 2005 -2.588 66 -3714 2.773 6.487

II kw. 2005 -1.747 26 -1472 2.795 4.267

III kw. 2005 308 208 -11 3.279 3.290

Tabela XXXIII Podstawowe wskaêniki bilansu p∏atniczego 

typ wsk.

2002 2003

I kwartał II kwartał III kwartał IV kwartał I kwartał II kwartał

1
Saldo rachunku bie˝àcego
Produkt krajowy brutto

% -3,6 -3,5 -1,4 -2,1 -3,7 -2,6

2
Saldo obrotów towarowych i us∏ugowych 
Produkt krajowy brutto

% -4,3 -3,7 -2,6 -2,9 -4,0 -2,0

3
Eksport towarów i us∏ug 
Import towarów i us∏ug 

% -86,2 -88,8 -92,6 -91,1 -88,8 -94,5

4
Stan oficjalnych aktywów rezerwowych
Import towarów i us∏ug 

% -201,5 -167,7 -179,1 -160,0 -180,4 -171,0

5
Stan oficjalnych aktywów rezerwowych
Import towarów i us∏ug 

miesiàce -6,0 -5,0 -5,4 -4,8 -5,4 -5,1

6
Saldo inwestycji bezpoÊrednich
Saldo rachunku bie˝àcego

% -71,8 -49,9 -103,4 -111,6 -83,5 -64,7

A Saldo rachunku bie˝àcego mln EUR -1.795 -1.801 -682 -1.121 -1.641 -1.176

B Saldo obrotów towarowych i us∏ugowych mln EUR -2.125 -1.899 -1.238 -1.584 -1.773 -907

C Eksport towarów i us∏ug mln EUR 13.276 15.030 15.380 16.197 14.081 15.498

D Import towarów i us∏ug mln EUR 15.401 16.929 16.618 17.781 15.854 16.405

E Saldo inwestycji bezpoÊrednich mln EUR 1.288 899 705 1.251 1.370 761

F
Stan oficjalnych aktywów rezerwowych na
koniec okresu

mln EUR 31.028 28.394 29.768 28.450 28.598 28.050

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

H Kurs Êredni EUR w okresie PLN 3,6214 3,7148 4,0823 3,9978 4,1845 4,3532
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Pozosta∏e inwestycje – pasywa

Kredyty otrzymane do 1 roku w∏àcznie Inne zobowiàzania

Ogó∏em Wykorzystanie Sp∏ata Ogó∏em Gotówka, rachunki 
bie˝àce i depozyty

Pozosta∏e  
zobowiàzania

6 7 8 9 10 11

354 1.443 1.089 -482 -546 64

-85 1.688 1.773 1.586 1.568 18

675 2.788 2.113 -7 -2 -5

33 78 45 -130 -127 -3

-4 171 175 -115 -159 44

-12 180 192 -14 -17 3

337 1.014 677 -223 -243 20

-229 156 385 597 582 15

-27 1.126 1.153 84 101 -17

37 148 111 406 388 18

134 258 124 499 497 2

-2 204 206 174 182 -8

480 860 380 192 192 0

125 705 580 342 342 0

72 1.019 947 -715 -718 3

83 758 675 977 954 23

-19 102 121 -282 -296 14

37 196 159 74 76 -2

2003 2004 2005

III kwartał IV kwartał I kwartał II kwartał III kwartał IV kwartał I kwartał II kwartał III kwartał

-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 -74,4 -35,4 -310,6 -214,0 -94,9 -184,0

-567 -724 -2.245 -2.962 -2.102 -1.092 -1.001 -529 -926

-963 -992 -912 -1.528 -1.125 -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 44.515 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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Zadłu˝enie zagraniczne Polski

Ogółem Długo-
terminowe

Krótko-
terminowe

Narodowy Bank Polski

Ogółem Długo-
terminowe

Krótko-
terminowe Ogółem

1 2 3 4 5 6 7

2002 81.045 67.793 13.252 105 6 99 34.117
2003 84.818 69.252 15.566 158 3 155 35.700
2004 94.108 76.240 17.868 76 1 75 42.350

I kw.. 2002 84.846 72.186 12.660 501 9 492 35.161
II kw. 2002 81.008 69.289 11.719 203 8 195 33.869
III kw. 2002 82.030 70.251 11.779 172 7 165 34.488
IV kw. 2002 81.045 67.793 13.252 105 6 99 34.117

I kw. 2003 82.594 69.078 13.516 439 6 433 35.240
II kw. 2003 81.495 67.621 13.874 520 4 516 34.180
III kw. 2003 80.951 66.438 14.513 956 4 952 33.065
IV kw. 2003 84.818 69.252 15.566 158 3 155 35.700

I kw. 2004 88.229 72.079 16.150 1.021 3 1.018 37.196
II kw. 2004 93.937 76.242 17.695 926 2 924 40.486
III kw. 2004 95.614 77.278 18.336 1.342 2 1.340 40.799
IV kw. 2004 94.035 76.392 17.643 76 1 75 42.350

I kw. 2005 96.679 78.078 18.601 1.075 1 1.074 43.441
II kw. 2005 102.913 83.825 19.088 626 0 626 48.877
III kw. 2005 105.559 85.824 19.735 1.269 0 1.269 49.031

Tabela XXXIV Zadłu˝enie zagraniczne Polski w podziale na długoterminowe i krótkoterminowe (mln EUR)

Ogółem

Narodowy Bank Polski Sektor rzàdowy i samorzàdowy

Pozostałe inwstycje
Ogółem

Ogółem Pozostałe kredyty i 
po˝yczki otrzymane

Rachunki bie˝àce i 
depozyty Ogółem

1 2 3 4 5 6

2002 105 105 6 99 34.117 14.281
2003 158 158 3 155 35.700 17.609
2004 76 76 1 75 42.350 26.605

I kw. 2002 501 501 9 492 35.161 13.579
II kw. 2002 203 203 8 195 33.869 13.438
III kw. 2002 172 172 7 165 34.488 14.564
IV kw. 2002 105 105 6 99 34.117 14.281

I kw. 2003 439 439 6 433 35.240 16.456
II kw. 2003 520 520 4 516 34.180 15.591
III kw. 2003 956 956 4 952 33.065 15.212
IV kw. 2003 158 158 3 155 35.700 17.609

I kw. 2004 1.021 1.021 3 1.018 37.196 19.882
II kw. 2004 926 926 2 924 40.486 23.204
III kw. 2004 1.342 1.342 2 1.340 40.799 24.323
IV kw. 2004 76 76 1 75 42.350 26.605

I kw. 2005 1.075 1.075 1 1.074 43.441 30.921
II kw. 2005 626 626 0 626 48.877 37.038
III kw. 2005 1.269 1.269 0 1.269 49.031 38.101

Tabela XXXV  Zadłu˝enie zagraniczne Polski w podziale na sektory i instrumenty (mln EUR)
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Ogółem

Narodowy Bank Polski Sektor rzàdowy i samorzàdowy

Pozostałe inwstycje
Ogółem

Ogółem Pozostałe kredyty i 
po˝yczki otrzymane

Rachunki bie˝àce i 
depozyty Ogółem

1 2 3 4 5 6

2002 105 105 6 99 34.117 14.281
2003 158 158 3 155 35.700 17.609
2004 76 76 1 75 42.350 26.605

I kw. 2002 501 501 9 492 35.161 13.579
II kw. 2002 203 203 8 195 33.869 13.438
III kw. 2002 172 172 7 165 34.488 14.564
IV kw. 2002 105 105 6 99 34.117 14.281

I kw. 2003 439 439 6 433 35.240 16.456
II kw. 2003 520 520 4 516 34.180 15.591
III kw. 2003 956 956 4 952 33.065 15.212
IV kw. 2003 158 158 3 155 35.700 17.609

I kw. 2004 1.021 1.021 3 1.018 37.196 19.882
II kw. 2004 926 926 2 924 40.486 23.204
III kw. 2004 1.342 1.342 2 1.340 40.799 24.323
IV kw. 2004 76 76 1 75 42.350 26.605

I kw. 2005 1.075 1.075 1 1.074 43.441 30.921
II kw. 2005 626 626 0 626 48.877 37.038
III kw. 2005 1.269 1.269 0 1.269 49.031 38.101

Zadłu˝enie zagraniczne Polski

Sektor rzàdowy i samorzàdowy Sektor bankowy Sektor pozarzàdowy i pozabankowy

Długo-
terminowe 

Krótko-
terminowe Ogółem Długo-

terminowe 
Krótko-

terminowe Ogółem Długo-
terminowe 

Krótko-
terminowe

8 9 10 11 12 13 14 15

33.583 534 7.195 4.199 2.996 39.628 30.005 9.623
35.523 177 8.728 4.356 4.372 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 7.473 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
43.317 124 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 rzàdowy i samorzàdowy

Dłu˝ne papiery wartoÊciowe w posiadaniu zagranicz-
nych inwestorów portfelowych Pozostałe inwstycje

Długoterminowe papiery 
wartoÊciowe

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego Ogółem Pozostałe kredyty i 

po˝yczki otrzymane
Pozostałe pasywa zagra-

niczne

7 8 9 10 11

14.017 264 19.836 19.829 7
17.439 170 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
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Ogółem

Sektor bankowy

Kredyty inwestorów 
bezpoÊrednich

Dłu˝ne papiery wartoÊciowe w posiadaniu zagranicznych inwestorów 
portfelowych

Ogółem Długoterminowe pa-
piery wartoÊciowe

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

12 13 14 15 16

2002 7.195 209 414 414 0
2003 8.728 198 345 321 24
2004 10.554 233 714 648 66

I kw. 2002 8.361 342 556 428 128
II kw. 2002 7.473 315 386 386 0
III kw. 2002 7.513 354 402 402 0
IV kw. 2002 7.195 209 414 414 0

I kw. 2003 7.319 223 446 437 9
II kw. 2003 7.298 219 456 428 28
III kw. 2003 7.162 202 389 362 27
IV kw. 2003 8.728 198 345 321 24

I kw. 2004 8.720 238 513 490 23
II kw. 2004 9.652 240 552 483 69
III 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
II kw. 2005 11.201 330 1.224 1.150 74
III kw. 2005 11.330 332 1.336 1.262 74

cd. Tabeli XXXV

Ogółem

Sektor pozarzàdowy i pozabankowy 

Kredyty inwestorów 
bezpoÊrednich 1

Dłu˝ne papiery wartoÊciowe w posiadaniu zagranicznych inwestorów 
portfelowych

Ogółem Długoterminowe pa-
piery wartoÊciowe

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

21 22 23 24 25

2002 39.628 11.695 4.061 3.950 111
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
II kw. 2002 39.463 11.276 4.327 4.287 40
III kw. 2002 39.857 11.600 4.405 4.342 63
IV kw. 2002 39.628 11.695 4.061 3.950 111

I kw. 2003 39.596 15.137 4.077 4.030 47
II kw. 2003 39.497 15.123 3.864 3.799 65
III kw. 2003 39.768 15.075 3.763 3.712 51
IV kw. 2003 40.232 15.128 3.754 3.643 111

I kw. 2004 41.292 15.660 3.869 3.796 73
II kw. 2004 42.873 16.177 3.763 3.710 53
III 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 77
II kw. 2005 42.209 16.420 4.087 3.981 106
III kw. 2005 43.929 17.302 4.142 4.022 120

cd. Tabeli XXXV

1 Od I kwartału 2003 r. dane powi´kszono o kredyty handlowe od udziałowców.
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Ogółem

Sektor bankowy

Kredyty inwestorów 
bezpoÊrednich

Dłu˝ne papiery wartoÊciowe w posiadaniu zagranicznych inwestorów 
portfelowych

Ogółem Długoterminowe pa-
piery wartoÊciowe

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

12 13 14 15 16

2002 7.195 209 414 414 0
2003 8.728 198 345 321 24
2004 10.554 233 714 648 66

I kw. 2002 8.361 342 556 428 128
II kw. 2002 7.473 315 386 386 0
III kw. 2002 7.513 354 402 402 0
IV kw. 2002 7.195 209 414 414 0

I kw. 2003 7.319 223 446 437 9
II kw. 2003 7.298 219 456 428 28
III kw. 2003 7.162 202 389 362 27
IV kw. 2003 8.728 198 345 321 24

I kw. 2004 8.720 238 513 490 23
II kw. 2004 9.652 240 552 483 69
III 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
II kw. 2005 11.201 330 1.224 1.150 74
III kw. 2005 11.330 332 1.336 1.262 74

Sektor rzàdowy i samorzàdowy

Pozostałe inwstycje

Ogółem Pozostałe kredyty i 
po˝yczki otrzymane

Rachunki bieêàce i depo-
zyty

Pozostałe pasywa zagra-
niczne

17 18 19 20

6.572 3.583 2.989 0
8.185 3.850 4.335 0
9.607 4.838 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 4.237 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

Ogółem

Sektor pozarzàdowy i pozabankowy 

Kredyty inwestorów 
bezpoÊrednich 1

Dłu˝ne papiery wartoÊciowe w posiadaniu zagranicznych inwestorów 
portfelowych

Ogółem Długoterminowe pa-
piery wartoÊciowe

Instrumenty rynku 
pieni´˝nego

21 22 23 24 25

2002 39.628 11.695 4.061 3.950 111
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
II kw. 2002 39.463 11.276 4.327 4.287 40
III kw. 2002 39.857 11.600 4.405 4.342 63
IV kw. 2002 39.628 11.695 4.061 3.950 111

I kw. 2003 39.596 15.137 4.077 4.030 47
II kw. 2003 39.497 15.123 3.864 3.799 65
III kw. 2003 39.768 15.075 3.763 3.712 51
IV kw. 2003 40.232 15.128 3.754 3.643 111

I kw. 2004 41.292 15.660 3.869 3.796 73
II kw. 2004 42.873 16.177 3.763 3.710 53
III 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 77
II kw. 2005 42.209 16.420 4.087 3.981 106
III kw. 2005 43.929 17.302 4.142 4.022 120

Sektor pozarzàdowy i pozabankowy 
Zadłu˝enie  
zagraniczne  

Polski
ogółem

Pozostałe inwstycje

Ogółem Otrzymane kredyty 
handlowe 2

Pozostałe kredyty i 
po˝yczki otrzymane

Pozostałe pasywa 
zagraniczne

26 27 28 29 30

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 Od I kwartału 2003 r. dane pomniejszono o kredyty handlowe od udziałowców.
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Tabela XXXVI Podstawowe wskaêniki zadłu˝enia zagranicznego

Jednostka III kw. 2001 
– II kw. 2002

IV kw. 2001 
– III kw. 2002

I kw. 2002  
– IV kw. 2002

II kw. 2002  
– I kw. 2003

III kw. 2002 
– II kw. 2003

1
Zad∏u˝enie zagraniczne
Produkt krajowy brutto

% 38,7 39,7 40,0 41,8 42,4

2
Zad∏u˝enie zagraniczne krotkoterminowe
Zad∏u˝enie zagraniczne ogó∏em

% 14,5 14,4 16,4 16,4 17,0

3
Zad∏u˝enie zagraniczne krotkoterminowe   
Oficjalne aktywa rezerwowe

% 41,3 39,6 46,6 47,3 49,5

4
Zad∏u˝enie zagraniczne ogó∏em   
Wp∏ywy z eksportu towarów i us∏ug 

% 138,5 139,0 135,3 136,1 133,3

5
Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego   
Produkt krajowy brutto

% 8,5 8,6 8,3 9,0 10,2

6
Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego   
Wp∏ywy z eksportu towarów i us∏ug

% 30,5 30,1 28,2 29,2 32,0

A Zadłu˝enia zagraniczne ogółem mln EUR 81.008 82.030 81.045 82.594 81.495

B Zadłu˝enia zagraniczne długoterminowe mln EUR 69.289 70.251 67.793 69.078 67.621

C Zadłu˝enia zagraniczne krótkoterminowe mln EUR 11.719 11.779 13.252 13.516 13.874

D Produkt krajowy brutto mln EUR 209.503 206.559 202.742 197.540 192.044

E Oficjalne aktywa rezerwowe mln EUR 28.394 29.768 28.450 28.598 28.050

F Wpływy z eksportu towarów i usług mln EUR 58.505 59.017 59.883 60.688 61.156

G Obsługa zadłu˝enia zagranicznego mln EUR 17.835 17.778 16.871 17.707 19.555

H Kurs Êredni EUR w okresie PLN 3,6864 3,7684 3,8541 3,9949 4,1545
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IVkw. 2002 
– III kw. 2003

Ikw. 2003 
– IV kw. 2003

II kw. 2003 
–  I kw. 2004

III kw. 2003 
– II kw. 2004

IV kw. 2003 
– III kw. 2004

I kw. 2004 
– IV kw. 2004

II kw. 2004  
– I kw. 2005

III kw. 2004 
– II kw. 2005

IV kw. 2004 
– III 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

129,4 133,2 133,7 134,6 131,3 122,7 120,2 123,6 122,5

10,7 10,5 10,6 10,5 11,3 13,2 14,9 14,8 14,1

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 72.079 76.242 77.278 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


