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Synteza

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem statystycznym, ktore przedstawia
stany zagranicznych aktywdéw i pasywow finansowych podmiotéw krajowych na koniec
danego okresu. Réznica pomiedzy wielkoscia aktywdw i pasywéw zagranicznych stanowi
miedzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna netto, ktéra informuje, czy dany kraj jest wierzy-
cielem, czy tez dluznikiem netto w stosunku do zagranicy.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski za 2019 r. zostala przygotowana na podstawie
danych przekazanych Narodowemu Bankowi Polskiemu przez rezydentéw uczestniczacych
w obrotach z zagranica. Do opracowania miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski za
2019 r. zostaly wykorzystane dane dostepne na dzieri 29 sierpnia 2020 r.

Miegdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski na koniec 2019 r., podobnie jak
w latach ubieglych, byla ujemna i wyniosta 1 131 mld zl, co oznacza, ze Polska jest dhuz-
nikiem netto w stosunku do zagranicy. W poréwnaniu z 2018 r. uyjemna mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna zmniejszyla sie o 55 mld zl, tj. 0 4,6%. Na poprawe jej poziomu istotnie
wplynely transakcje bilansu platniczego oraz dodatnie réznice kursowe' i inne zmiany?.
Transakcje bilansu platniczego zmniejszyly ujemna pozycje inwestycyjna netto o 34 mld zi,
a dodatnie réznice kursowe i inne zmiany o 21 mlid zi.

Relacja migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB (w cenach biezacych) na koniec
2019 r. wyniosta minus 49,8% i w stosunku do 2018 r. wskaznik ten poprawit si¢ o 6,1 punktu
procentowego. Na poprawe tego wskaznika wplynely wzrost PKB w cenach biezacych o 7,2%
w poréwnaniu z 2018 r. oraz zmniejszenie ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto. Relacja ta jest jednym ze wskaZznikdw stosowanych przez Komisje Europejska do
monitorowania zaktdcent rownowagi makroekonomicznej (The Macroeconomic Imbalances
Procedure, tzw. Scoreboard). Prég orientacyjny dla tej relacji Komisja Europejska ustalita
na poziomie minus 35% PKB. Mimo ze Polska od wielu lat znacznie przekracza ten prog,
KE nie ocenia tego negatywnie z uwagi na korzystna struktur¢ miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto - istotna cz¢$¢ pasywow zagranicznych stanowia inwestycje bezpo-
$rednie, a zadluzenie zagraniczne netto systematycznie si¢ zmniejsza. W grupie wybranych
krajow europejskich® miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w 2019 r. byla réwniez
ujemna, a jej relacja do PKB wahala sie od 1,7% we Wtoszech, 20,5% w Czechach, 47,7% na
Wegrzech, 65,5% na Stowacji, do 100,8% w Portugalii. Srednia wartos¢ tej relacji dla anali-
zowanej grupy krajéw na koniec 2019 r. wyniosta 45,4%.

Stan polskich aktywoéw zagranicznych na koniec 2019 r. wynidst 1 106 mld z1, co stanowito
48,6% PKB. W poréwnaniu z 2018 r. warto$¢ polskich inwestycji za granica zwigkszyla si¢
0 79 mld zl, tj. 0 7,7%. Na wzrost wartosci aktywow zagranicznych istotnie wplyneto saldo

1 'W 2019 r. waluta krajowa ostabila si¢ w stosunku do dolara amerykariskiego o 1,01% (tj. z 3,7597 PLN za
1 USD na koniec 2018 r. do 3,7977 PLN za 1 USD na koniec 2019 r.), natomiast w stosunku do euro umocnita
sie 0 0,97% (tj. z 4,3000 PLN za 1 EUR do 4,2585 PLN za 1 EUR).

2 Inne zmiany obejmuja m.in.: rézZnice z wyceny, reklasyfikacje i storna.

3 W momencie sporzadzania opisu nie bylo zrewidowanych danych o migedzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej dla grupy wybranych krajow europejskich. Dostepne byly jedynie ich pierwsze wersje, opublikowane
w czerwcu 2019 . W przypadku Polski prezentowane s3 zrewidowane dane.
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Synteza

transakgcji, ktére spowodowalo powigkszenie si¢ tych naleznosci o 56 mld zi. Dodatnie réz-
nice kursowe i inne zmiany spowodowaly ich dalszy wzrost 0 22 mld zt. Najwigkszy udzial
w aktywach zagranicznych maja oficjalne aktywa rezerwowe banku centralnego. Naleznosci
z tego tytulu na koniec 2019 r. wyniosty 488 mld z}, co stanowito 44,1% calosci aktywow
zagranicznych. Warto$¢ aktywow rezerwowych na koniec 2019 r. byla wyzsza o 48 mld zi, tj.
0 10,9%, niz na koniec 2018 r. Na ich wzrost wptynely saldo transakcji bilansu ptatniczego
w kwocie 40 mld z} oraz dodatnie réznice kursowe i inne zmiany w wysokosci 8 mld zl.
Ponadto zmienila si¢ struktura oficjalnych aktywow rezerwowych — NBP zakupit 100 ton
zlota monetarnego. W tym samym czasie w inwestycjach bezposrednich, portfelowych oraz
pozostalych odnotowano réwniez wzrost aktywéw zagranicznych odpowiednio o 14 mid zi,
tj. 0 5,8%, 11 mld zl, tj. 0 8,5%, i 0 5 mld zl, czyli 0 2,9%.

Zobowiazania w stosunku do zagranicy na koniec 2019 r. wyniosty 2 237 mld zi, co stano-
wilo 98,4% PKB. W poréwnaniu z 2018 r. zagraniczne inwestycje w Polsce zwigkszyly sie
024 mld zl, tj. 0 1,1%. Na przyrost wartosci tych zobowigzan istotnie wplynal napltyw kapi-
talu zagranicznego, ktéry zwigkszyt wartos¢ tej pozycji o 22 mld zk Eacznie réznice kursowe
iinne zmiany byly dodatnie i spowodowatly wzrost tych zobowiazan o 2 mld zi. Dominujaca
pozycja w pasywach zagranicznych byly inwestycje bezposrednie, ktérych udzial na koniec
2019 r. wyniost 47,4%. Wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich uksztaltowala si¢
na poziomie 1 061 mld z} i zwigkszyla si¢ 0 41 mld zl, tj. 0 4,0%. O ich wzroscie w gléwnej
mierze zadecydowaly naplyw kapitatu w wysokosci 55 mld zl, w tym reinwestycje zyskow
(44 mld z1), naplyw kapitatu w postaci udzialéw (4 mld z}) oraz naplyw kapitalu w postaci
instrumentéw dluznych (7 mld z}). Wazna cze$cia polskich pasywdw zagranicznych byly
takze inwestycje portfelowe. Stan zobowiazan z tego tytulu w 2019 r. wyni6st 592 mld zl, sta-
nowily one 26,4% pasywow zagranicznych i zmniejszyly sie o 39 mld zl, tj. 0 6,2%. Na spadek
wartosci tych inwestycji wplynely ujemne saldo transakgji bilansu platniczego w wysokosci
48 mld zt oraz dodatnie réznice kursowe i inne zmiany w kwocie 9 mld zI. Ujemne saldo
transakgcji to przede wszystkim terminowy wykup obligacji przez rzad, przewyzszajacy
wartos¢ nowych emisji. W 2019 r. zobowiazania z tytulu pozostatych inwestycji zwigk-
szyly sie 0 21 mld zl, tj. o0 3,8%, i wyniosty 570 mld z}, co stanowito 25,5% calosci pasywow
zagranicznych. Na wzrost tej kategorii istotnie wplynely dodatnie saldo transakgcji bilansu
platniczego w wysokosci 16 mld z} oraz dodatnie réznice kursowe w wysokosci 5 mid zt.

Analizujac pasywa zagraniczne z punktu widzenia ich stabilnosci, nalezy odnotowa¢ domi-
nujacy udzial zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz dlugoterminowych instrumen-
tow dluznych, ktéry na koniec 2019 r. wyniost 83,9% pasywow zagranicznych. Tak wysoki
udzial stabilnego kapitatu ogranicza potencjalny negatywny wplyw zaburzen, ktére towa-
rZysza operacjom zwigzanym z kapitalem krétkoterminowym.

Z punktu widzenia oceny miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej wazna jest jej struktura
walutowa. W aktywach zagranicznych na koniec 2019 r. najwigkszy udzial miaty waluty
obce (84,4%), w tym euro (30,6%) i dolar amerykaniski (32,8%). W pasywach zagranicznych
dominowatl polski zloty - 61,7% (co Swiadczy o zaufaniu zagranicznych inwestoréw do pol-
skiej gospodarki) oraz euro - 29,7%. Struktura walutowa aktywdéw zagranicznych, podobnie
jak pasywow, w ostatnich latach jest stabilna i nie podlega istotnym zmianom.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.



Najwigksze naleznosci zagraniczne polskich podmiotéw (z wylaczeniem aktywow rezer-
wowych NBP) koncentruja si¢ w krajach Unii Europejskiej*, ich udzial stanowit 64,6% tych
naleznosci. Podobnie sytuacja przedstawia si¢ po stronie pasywow. Zobowiazania zagra-
niczne polskich podmiotéw (z wylaczeniem inwestycji portfelowych) wobec krajow UE
w 2019 r. stanowily 80,2% ogétu tych zobowiazan. Tak silna koncentracja naleznosci i zobo-
wigzan zagranicznych wobec krajéw UE swiadczy o silnym powigzaniu polskiej gospodarki
z gospodarkami krajow Unii Europejskie;j.

4 Kraje Unii Europejskiej w opracowaniu obejmuja 27 krajéw (z wylaczeniem Wielkiej Brytanii).

Narodowy Bank Polski
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Rozdzial 1

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
w podziale na aktywa i pasywa
zagraniczne

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, na koniec 2019 r., byla ujemna i wyniosta
1 131 mld zk. W poréwnaniu z 2018 r. poprawila sie o 55 mld z}, tj. 0 4,6%. Na jej poziom
w 2019 r. wplynety:

= transakcje bilansu platniczego, ktére zmniejszyly ujemna wartos$¢ pozycji inwestycyjnej
0 34 mld z};

= rdznice kursowe i inne zmiany®, ktére mialy réwniez pozytywny wplyw na jej poziom
(21 mld z}).

Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB na koniec 2019 r. wyniosta
minus 49,8%; w 2018 r. wskaznik ten wynidst minus 55,9%.

Wykres 1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) w relacji do PKB

150 - o
11 gDy S -

O e e e e e e e e e e ————— — -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I MPInetto/PKB  essm= Aktywa/PKB Pasywa/PKB

W 2019 r. odnotowano wzrost zaréwno aktywow, jak i pasywdéw zagranicznych. W aktywach
zarejestrowano odplyw kapitatu, ktéry wynidst 56 mld zl, za§ w pasywach odnotowano
naplyw kapitalu w wysokosci 22 mld zt. Réznice kursowe i inne zmiany zwi¢kszyly wartosé
aktywéw o 22 mld z1, natomiast pasywa wzrosly z tego tytutu o niecate 2 mld zl.

> Inne zmiany obejmuja m.in.: réZnice z wyceny, reklasyfikacje i storna.
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w podziale na aktywa i pasywa zagraniczne

1.1. Aktywa zagraniczne

Naleznosci zagraniczne polskich podmiotéw na koniec 2019 r. wyniosty 1 106 mld zl, co
stanowilo 48,6% PKB. Udzial poszczegdlnych kategorii w aktywach zagranicznych przed-
stawial si¢ nastepujaco:

oficjalne aktywa rezerwowe NBP (OAR), ktorych stan wynidst 488 mld zt i stanowit 44,1%
aktywow ogotem;

warto$¢ aktywow z tytulu inwestycji bezposrednich wyniosta 263 mld z}, co stanowito
23,8% aktywoéw ogdlem;

pozostale inwestycje (gldwnie gotéwka, rachunki biezace i lokaty oraz udzielone kredyty),
ktérych stan wyniést 190 mld zl, stanowily 17,2% aktywdw zagranicznych;

stan naleznosci z tytutu inwestycji portfelowych za granica wyniést 145 mld z1, co stano-
wito 13,1% aktywéw ogdlem;

pochodne instrumenty finansowe, ktérych stan wynidst 20 mld zl, stanowily 1,8% akty-
wow ogdlem.

Wykres 2. Aktywa zagraniczne
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Tabela 1. Aktywa zagraniczne (mld z})*

I O 7 T T B NN T
716 809 895 954

Aktywa 1030 1027 1106
Inwestycje bezposrednie 215 231 242 267 254 249 263
Inwestycje portfelowe 49 71 121 114 124 134 145
Pozostate inwestycje 115 127 143 156 165 185 190
Pochodne instrumenty fnansowe 17 28 18 14 17 20 20
Ofcjalne aktywa rezerwowe 320 352 370 478 394 440 488

*Dane w tabelach sa zaokraglane, w niektdérych przypadkach sktadniki nie sumuja sie do wartosci ogétem.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.



12

Rozdziat 1

Naleznosci zagraniczne polskich podmiotéw (bez OAR) na koniec 2019 1. w 64,6% sa skoncen-
trowane w krajach Unii Europejskiej, przede wszystkim w Luksemburgu (10,8%), Niemczech
(9,4%), we Francji (6,6%) oraz w Niderlandach (5,4%). W grupie krajow nienalezacych do
UE polskie podmioty mialy najwigksze naleznosci zagraniczne w USA (12,4%), Wielkiej
Brytanii (8,3%) i Szwajcarii (3,4%).

WyKkres 3. Udziali dynamika stanéw aktywoéw zagranicznych (bez OAR) dla wybranych krajéw
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Na koniec 2019 r. naleznosci zagraniczne polskich podmiotéw (z wylaczeniem OAR) w kra-
jach UE wzrosly o0 16 mld zl, tj. 0 4,2%, przede wszystkim na Cyprze o 6 mld zl, tj. 0 45,2%,
w Irlandii o 5 mld, tj. 0 44,3%, w Niemczech i we Francji po 2 mld zl, tj. 0 4,1% i 4,8%. W gru-
pie krajow nienalezacych do UE polskie podmioty zwickszyly swoje naleznosci zagraniczne
0 14 mld zl, tj. o 7,1%, gléwnie w USA o 7 mld zi, tj. o 10,3%, Wielkiej Brytanii o 2 mld zl,
tj. 0 4,9%, oraz Kanadzie o 1 mld zi, tj. 0 189,1%.

1.1.1. Inwestycje bezposrednie®

Stan aktywow polskich podmiotéw z tytulu inwestycji bezposrednich zwickszyl sie
0 14 mld zi, tj. o0 5,8%, i na koniec 2019 r. wynidst 263 mld zi. Na wzrost stanu tej pozycji
wplynely transakcje bilansu platniczego, ktore zwickszyly wartos¢ tej pozycji o 18 mld zl.
Ujemne réznice kursowe i inne zmiany oddzialywaly w kierunku przeciwnym, zmniejszajac
wartos¢ aktywow z tytutu inwestycji bezposrednich o 4 mld zi.

Tabela 2. Inwestycje bezposrednie — aktywa (mld z})

T g e

Inwestycje bezposrednie — aktywa
Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych 101 109 114 110 102 89 87
Instrumenty dtuzne 114 123 128 157 152 160 177

¢Szczegblowe informacje o inwestycjach bezposrednich w 2018 r. zostana zaprezentowane w odrebnym
raporcie.

Narodowy Bank Polski



Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w podziale na aktywa i pasywa zagraniczne

Na wzrost aktywow w wyniku transakcji bilansu platniczego skladaly si¢ liczne trans-
akcje zwiazane z instrumentami dluznymi. Najwigksze transakcje w udziatach kapitato-
wych dziataly w przeciwnym kierunku i byly to likwidacje struktur wykorzystywanych do
optymalizacji podatkowej. Dla tych transakcji odnotowano tez symetryczne zmniejszenia
w pasywach inwestycji bezposrednich.

Wartos¢ akcji i innych form udzialéw kapitalowych polskich podmiotéw w zagranicznych
podmiotach bezposredniego inwestowania zmniejszyla si¢ 0 2 mld zl, tj. 0 2,3%, i na koniec
2019 r. wyniosta 87 mld z. Stan instrumentéw dltuznych zwigkszyl si¢ o 16 mld z}, tj. 0 10,2%,
i na koniec 2019 r. wyniést 177 mld zt. Najwigkszy udzial w instrumentach dtuznych miaty
kredyty handlowe (39,0%), kredyty i pozyczki udzielone podmiotom w ramach grup kapi-
talowych (29,9%) oraz pozostale naleznosci (28,1%).

Prawie 70% (123 mld zl) instrumentéw dluznych w aktywach inwestycji bezposrednich
stanowia naleznosci od spélek matek i innych podmiotéw w grupie, zwigzane z wewnatrz-
grupowym obrotem handlowym. Oznacza to, ze wystepowanie tych naleznosci jest zalezne
od decyzji nierezydentow.

WyKkres 4. Inwestycje bezposrednie - aktywa

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Il Akcje i inne formy udziatow kapitatowych [l Instrumenty dtuzne

Wedlug stanu na koniec 2019 r. naleznosci z tytutu inwestycji bezposrednich polskich
podmiotéw za granica koncentruja si¢ w krajach Unii Europejskiej (72,9%), gtéwnie
w Luksemburgu (12,5%), Niemczech (12,4%), Niderlandach (6,5%) oraz we Francji (6,3%).
Wsrod krajow poza UE najwigkszy udzial miata Wielka Brytania (7,3%). W Niemczech ze
wzgledu na udzial krajowych przedsigbiorstw w globalnych taricuchach produkcyjnych
dominowaly inwestycje w instrumenty dluzne, wynikajace w duzej czesci z nierozliczonych
naleznosci za dostarczone produkty oraz wewnatrzgrupowego zarzadzania plynnoscia
finansowa. W Luksemburgu byly to inwestycje w akcje i inne instrumenty udziatowe, w ulo-
kowane tam podmioty specjalnego przeznaczenia, za posrednictwem ktOrych rezydenci
dokonywali inwestycji w innych krajach za granica oraz z powrotem w Polsce.

1.1.2. Inwestycje portfelowe
Polscy inwestorzy portfelowi na koniec 2019 r. posiadali zagraniczne papiery wartosciowe

0 lacznej wartosci 145 mld zi. W poréwnaniu z 2018 r. warto$¢ tych aktywow zwigkszyla
sie 0 11 mld zl, czyli 8,5%.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Na koniec 2019 r. naleznosci polskich podmiotéw z tytutu inwestycji portfelowych za granica
koncentrowaly si¢ w USA (38,8%), Luksemburgu (13,4%), Irlandii (4,2%), we Francji (3,6%)
i Czechach (2,9%). Bardzo istotny byl réwniez udzial papieréw wartosciowych wyemito-
wanych przez EBI (11,7%). W przypadku udzialowych papieréw wartosciowych gléwnym
przedmiotem zainteresowania rezydentéw byly papiery wyemitowane przez podmioty
z USA, Luksemburga i Irlandii, natomiast w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych
byly to papiery wyemitowane przez organizacje mi¢dzynarodowe oraz przez podmioty
z Francji i Czech.

Warto$¢ udziatowych papieréw wartosciowych w portfelach inwestoréw na koniec 2019 r.
wyniosta 86 mld zl. Wsr6d papieréw udzialowych dominowaty akcje (67 mld zt), pozostala
czes¢ stanowily tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych (19 mid zi).
W analizowanym okresie wartos¢ tych aktywow zwigkszyla sie¢ o 7 mld zl, tj. 0 9,3%.
Rezydenci sprzedali udzialowe papiery wartosciowe o wartosci 3 mld zl. R6znice kursowe
i inne zmiany byly natomiast dodatnie i wyniosty 10 mld zt. GIéwny wplyw na wysokos¢
tych zmian mialy dodatnie zmiany wyceny. Udzial akcji i innych papieréw udziatlowych
w strukturze portfela, w poréwnaniu z 2018 r., zwigkszyt si¢ o 0,4 punktu procentowego
i na koniec 2019 r. wyniost 59,6%. Czynnikiem wplywajacym dodatnio na wartos$¢ udzia-
lowych papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w portfelach polskich inwestoréw byly
wzrosty na swiatowych rynkach akgcji (np. nowojorski S&P 500 zyskal 28,9%, a frankfurcki
DAX wzrést o 25,4%). Gléwnym inwestorem w tej kategorii inwestycji pozostawaty polskie
fundusze inwestycyjne, posiadajace zagraniczne papiery udzialowe o wartosci 59 mld zl.

Tabela 3. Inwestycje portfelowe — aktywa (mld z})

s | s | ow | aw | e | e
49 71 121 114 124 134 145

Inwestycje portfelowe — aktywa

Udziatowe papiery warto$ciowe 34 44 89 71 79 79 86
Dtuzne papiery wartosciowe 15 28 32 43 45 55 59
Diugoterminowe papiery dtuzne 15 27 31 43 45 54 58
Instrumenty rynku pienieznego 0 0 0 0 0 0 0

Dhuzne papiery wartosciowe, ktérych stan na koniec 2019 r. wynidst 59 mld zl, stano-
wily 40,4% portfela polskich inwestorow. Inwestycje rezydentow w dluzne, nierezydenckie
papiery wartosciowe wyniosty netto 2 mld zi. RGznice kursowe i inne zmiany byly dodatnie
i wyniosty 2 mld zl. W portfelu papieréw dtuznych rezydentéw dominowaly papiery dlugo-
terminowe (99,5%), ktérych wartos¢ osiagneta 58 mid zt. Gldwnym inwestorem w ten typ
papieréw byty pozostale sektory’ z udzialem na poziomie 73,8% (w tym fundusze inwesty-
cyjne z udziatem 40,0%). Wartos¢ dlugoterminowych papieréw znajdujacych sie w portfelu
tego sektora, w poréwnaniu z 2018 r., wzrosta z 41 mld zl do 43 mld z}, z tego podmioty
finansowe, gléwnie fundusze inwestycyjne, posiadaly je w kwocie 23 mld zi.

7 Do kategorii ,pozostate sektory” zaliczane sa niebankowe instytucje finansowe oraz przedsiebiorstwa nie-
finansowe, gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.
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WyKkres 5. Inwestycje portfelowe — aktywa
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1.1.3. Pochodne instrumenty finansowe?

Wartos¢ aktywow zagranicznych wynikajacych z posiadanych przez rezydentéw otwartych
pozycji w instrumentach pochodnych, bedacych rezultatem transakgcji z nierezydentami,
na koniec 2019 r. wyniosta 20 mld z. Wartos¢ aktywow prezentowana w migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej to wycena wedlug wartosci godziwej, ktora jest przyblizeniem
biezacej wartosci niezrealizowanych, przyszlych zyskéw. Wartosci ta stanowi 1,1% wartosci
nominalnej otwartych pozycji, ktéra na koniec 2019 r. wyniosta 1 855 mld zk

Na te pozycje zlozyty sie:

=  wynoszaca 18 mld zl wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych o ryzyku symetrycznym
- m.in. forwardéw, swapéw walutowych (tzw. FX swaps), dwuwalutowych swapéw stop
procentowych (tzw. CIRS), FRA i innych, ktére na koniec 2019 r. przyniosty rezydentom
umowny zysk, tj. mialy dodatnia wartos¢ godziwa;

= wynoszaca 2 mld zt wartos$¢ godziwa instrumentéw pochodnych o ryzyku asymetrycznym
(opcji) wystawionych przez nierezydentéw i nabytych przez rezydentéw.

Z punktu widzenia instrumentu bazowego najwazniejszy skltadnik aktywoéw stanowily
instrumenty pochodne stop procentowych (m.in. FRA i swapy stép procentowych), ktérych
wartos¢ wyniosta 8 mld zl. Nastepnym istotnym skladnikiem byly walutowe instrumenty
pochodne (m.in. swapy walutowe, forwardy walutowe i CIRS). Warto$¢ naleznosci z tego
tytulu wyniosta 6 mld zl. Kolejnym znaczacym skladnikiem aktywéw byly instrumenty
towarowe (gtdwnie forwardy), ktérych wartos¢ rynkowa wyniosta 4 mld zt. Wartos¢ pozosta-
lych instrumentéw pochodnych, w tym instrumentéw kredytowych i udziatlowych papieréw
wartosciowych zwiazanych z rynkiem, wyniosta 2 mld zl.

8 Dane o wartosci nominalnej instrumentéw pochodnych otwartych pomiedzy rezydentami i nierezydentami
oraz pozabilansowych naleznosciach i zobowigzaniach z tytutu tych instrumentéw znajduja si¢ w Aneksie
statystycznym.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Jesli chodzi o charakter instrumentdw, ktdre skladaja si¢ na t¢ pozycje, gléwnymi uczestni-
kami rynku sa banki. Mialy one naleznosci z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych
o wartosci 11 mld z}, za$ naleznosci pozostalych sektoréw wyniosty 9 mid zi.

1.1.4. Pozostale inwestycje

Na koniec 2019 r. stan pozostalych polskich inwestycji za granica wynidst 190 mld zl, co
stanowito 17,2% wartosci aktywdéw zagranicznych. W poréwnaniu z 2018 r. wartos¢ tych
aktywow zwigkszyla si¢ 0 5 mld zl, tj. 0 2,9%. Wzrost ten wynikal ze zwigkszenia sie stanu
pozostatych udzielonych kredytéw i pozyczek oraz udzielonych kredytéw handlowych.

Naleznosci polskich podmiotéw z tytulu pozostalych inwestycji za granica koncentruja sie
w krajach Unii Europejskiej (62,9%), gléwnie w Niemczech (10,9%), we Francji i Luksemburgu (po
7,4%) oraz w Niderlandach (6,4%). W grupie krajéw nienalezacych do UE polskie podmioty miaty
naleznosci z tego tytutu gtéwnie w Wielkiej Brytanii (10,3%), w USA (6,9%) i w Szwajcarii (4,2%).

Najwigkszy udzial w pozostatych inwestycjach za granica mialy udzielone kredyty handlowe,
ktérych stan na koniec 2018 r. wynidst 73 mld zl, co stanowito 38,3% pozostatych inwestycji za
granica. Wartos¢ naleznosci z tego tytulu w omawianym okresie zwigkszyla si¢ o 3 mld zl, tj.
04,7%,ibyla zwigzana ze wzrostem eksportu towaréw i ustug. Naleznosci z tytutu udzielonych
kredytéw handlowych w calosci sa zaliczane do naleznosci krétkoterminowych i w 84,3% sa to
naleznosci podmiotéw niefinansowych. Najwigkszy wzrost naleznosci z tego tytulu odnotowano
w Stanach Zjednoczonych — o 3 mld zl, tj. 0 42,4%. Naleznosci z USA stanowity 13,0% wszystkich
aktywow z tytutu kredytéw handlowych. Naleznosci rezydentéw w Niemczech (najwyzszy udziat
w calosci aktywow z tego tytulu — 17,8%) spadly natomiast o 0,2 mld zl, tj. o0 1,6%.

Warto$¢ kredytoéw i pozyczek udzielonych przez polskie podmioty wyniosta na koniec 20191.
35 mld z} i wzrosta 0 4 mld zt w poréwnaniu z 2018 r. Najwigkszy udzial w naleznosciach
z tego tytulu miat sektor bankowy (70,7%). Wartos¢ kredytéw udzielonych przez polskie
banki na koniec analizowanego okresu wyniosta 25 mld zt i, w poréwnaniu z 2018 r.,
wzrosta o 3 mld zl, tj. 0 12,1%. Stan naleznosci z tego tytulu pozostalych sektoréw (gléwnie
podmiotéw finansowych) na koniec 2019 r. wynidst 8 mld zl. Najwigkszy wzrost naleznosci
rezydentéw z tego tytulu miat miejsce w Luksemburgu - o 3 mld zi, tj. 0 57,4%, natomiast
najwiekszy spadek w Chinach - o 1 mld z}, tj. 0 45,2%.

W 2019 r. stan srodkéw rezydentéw na rachunkach biezacych i lokatach w bankach za
granica zmniejszyl sie¢ 0 7 mld zl, tj. 0 14,3%, i na koniec 2019 r. wynidst 41 mld zl. Polskie
banki zmniejszyly swoje naleznosci z tego tytutu o 8 mld zi, tj. 0 20,7%, natomiast naleznosci
pozostatych podmiotéw w postaci lokat w bankach za granica zwigkszyly sie o 1 mld zi,
tj. 6,5%. Najwigkszy spadek srodkéw rezydentéw na rachunkach za granica odnotowano
w Szwajcarii (0 2,5 mld zl, tj. 0 43,5%) oraz w Austrii (0 1,5 mld z}, tj. 0 48,9%). Wzrost srod-
kéw o 1 mld zl, tj. 0 50,6%, odnotowano w Niderlandach.

Stan pozostatych aktywdéw zagranicznych® na koniec 2019 r. wynidst 20 mld zl i zwigkszyt si¢
prawie o 4 mld zl, tj. 0 22,5%, w poréwnaniu z 2018 r. Stan naleznosci z tego tytulu sektora

 Pozycja ta zawiera aktywa, ktére s3 wynikiem wystapienia réznicy w czasie pomiedzy transakcja a odpowia-
dajaca jej platnoscia, naleznosci z tytutu zwrotnych depozytéw zabezpieczajacych pochodne instrumenty
finansowe oraz srodki zdeponowane na rachunkach biezacych w instytucjach pozabankowych.
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bankowego zwigkszyt si¢ 0 ponad 1 mld zi, tj. 0 64,7%, a pozostalych sektoréw, gtéwnie
podmiotéw niefinansowych, o 2 mld zi, tj. 0 27,6%.

Wykres 6. Pozostale inwestycje — aktywa

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Il Gotowka, rachunki biezace i lokaty I Udzielone kredyty handlowe
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe [l Pozostate aktywa zagraniczne
I Pozostate kredyty i pozyczki udzielone [l Pozostate udzialy kapitatowe

Stan naleznosci z tytulu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, gldwnie polskich zaktadéw
ubezpieczeniowych, na koniec 2019 r. wyni6st 14 mld zt i byt o 1 mld z} wyzszy niz w 2018 r.

Tabela 4. Pozostale inwestycje — aktywa (mld z})

T oo [ aw | ws | ow | aw | ww | oo |
115 127 143 156 165 185 190

Pozostate inwestycje — aktywa

Pozostate udziaty kapitatowe 5 4 5 7 7 6 7
Udzielone kredyty handlowe 41 46 50 57 65 70 73
Pozostate kredyty i pozyczki udzielone 18 21 31 23 25 32 35
Gotéwka, rachunki biezace i lokaty 32 32 30 41 40 48 41
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 6 7 7 11 12 13 14
Pozostate aktywa zagraniczne 13 17 20 18 16 17 20

1.1.5. Aktywa rezerwowe

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec 2019 r. wynidst 488 mld zt i w poréwnaniu
ze stanem na koniec 2018 r. zwigkszyt sie 0 48 mld zl, tj. 0 10,9%. Aktywa rezerwowe NBP
byly dominujacym sktadnikiem aktywéw zagranicznych ogélem. Ich udzial w polskich
inwestycjach za granica wyniost 44,1%. Saldo transakcji dokonanych przez NBP zwigkszyto
stan rezerw o 40 mld zl. Dodatnie r6znice kursowe i inne zmiany spowodowaly natomiast
ich dalszy wzrost o 8 mld z}. Na dodatnie saldo transakgji istotnie wplynal napltyw srodkéw
na rachunek Komisji Europejskiej oraz rozliczenie transakcji repo NBP.

Najwigkszy udzial w aktywach rezerwowych banku centralnego, wynoszacy 72,8%, mialy

zagraniczne papiery wartosciowe. W poréwnaniu z 2018 r. ich udziat w rezerwach zmniejszyt
si¢ 0 2,1 punktu procentowego. Naleznosci z tytutu zdeponowanych srodkéw pieni¢znych

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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w bankach za granica (lacznie z transakcjami reverse repo) stanowily 17,4% catosci aktywow.
W poréwnaniu z 2018 r. ich warto$¢ zmniejszyla si¢ o0 2,1%. Udzial SDR-6w w aktywach
rezerwowych nie zmienit si¢ i na koniec 2019 r. wyniést 1,1%. Udzial zlota monetarnego
w oficjalnych aktywach w poréwnaniu z 2018 r. wzrdst o 4,2 punktu procentowego i wynidst
8,7%, co jest wynikiem zakupu przez NBP 100 ton zlota monetarnego oraz znacznego
wzrostu jego cen. Wartos¢ zlota monetarnego w aktywach rezerwowych zwigkszyla sie
z 19,9 mld zI na koniec 2018 r. do 42,5 mld z} na koniec 2019 r.

1.2. Pasywa zagraniczne

Zobowiazania z tytulu inwestycji nierezydentéw w Polsce na koniec 2019 r. wyniosly
2 237 mld z1 i stanowily 98,4% PKB. Zlozyly si¢ na nie:

= inwestycje bezposrednie, ktérych stan wyniést 1 061 mld zi, co stanowilto 47,4% wartosci
pasywow zagranicznych;

= inwestycje portfelowe (przede wszystkim obligacje Skarbu Paristwa), ktérych stan wynidst
592 mld zl, co stanowito 26,4% wartosci pasywow;

= pozostale inwestycje (gldwnie rachunki biezace i lokaty oraz kredyty otrzymane); ich stan
wyni6st 570 mld zl, co stanowito 25,5% wartosci pasywOw zagranicznych;

= pochodne instrumenty finansowe, ktérych stan wynidst 14 mid zl, co stanowilo 0,6%
pasywow zagranicznych.

Wykres 7. Pasywa zagraniczne

2500 1 — —
20001 — — —
15004 — — — =~ — = - - - .
1000 -

500

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Il Pozostate inwestycje I Inwestycje portfelowe
Inwestycje bezposrednie [ Pochodne instrumenty finansowe

Najwigksze zobowiazania polskich podmiotéw wobec zagranicy (z wylaczeniem inwestycji
portfelowych) na koniec 2019 r. odnosza si¢ do krajéw Unii Europejskiej (80,2%), gtéwnie
Niemiec (15,8%), Niderlandéw (14,3%), Luksemburga (9,0%) oraz Francji (8,6%).

Na koniec 2019 r. stan zagranicznych inwestycji w Polsce, w pordwnaniu ze stanem na
koniec 2018 1., zwigkszyt si¢ 0 24 mld zl, tj. 0 1,1%. Do zwigkszenia si¢ wartosci pasywow
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przyczynito si¢ dodatnie saldo transakcji w wysokosci 22 mld zl, w tym samym kierunku
oddzialywaly réznice kursowe i inne zmiany, zwigkszajac stan pasywoéw o 2 mld zi

Tabela 5. Pasywa zagraniczne (mld zl)

I N I T T BT I T

Pasywa 1859 1998 2013 2176 2171 2213 2237
Inwestycje bezpo$rednie 829 885 866 942 987 1020 1061
Inwestycje portfelowe 527 572 598 605 640 631 592
Pozostate inwestycje 484 510 523 609 532 549 570
Pochodne instrumenty fnansowe 18 30 26 21 12 13 14

Wykres 8. Udzial i dynamika stanéw pasywOw zagranicznych bez inwestycji portfelowych
dla wybranych krajow
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I Kraje Unii Europejskiej Il Pozostate kraje

Na koniec 2019 r. zobowiazania zagraniczne polskich podmiotéw (z wylaczeniem inwestycji
portfelowych) w krajach UE wzrosty 0 38 mld zl, tj. 0 2,9%, przede wszystkim w Niderlandach
(0 18 mid zi, tj. 0 8,4%), Niemczech (o 11 mlid zi, tj. 0 4,4%), Luksemburgu (o 9 mld zl, tj.
0 6,7%), we Francji i Belgii (po 4 mld zl, tj. 0 3,3% i 11,3%). W grupie krajow nienalezacych
do UE polskie podmioty zwigkszyly swoje naleznosci zagraniczne o 26 mld zi, tj. o 8,6%,
gléwnie w USA (0 6 mld zl, tj. 0 13,1%) oraz Wielkiej Brytanii (o0 4 mld zi, tj. o0 4,3%).

1.2.1. Inwestycje bezposrednie!®

Wartos$¢ zobowiazan z tytulu inwestycji bezposrednich na koniec 2019 r. wyniosta
1061 mld zt i w poréwnaniu z 2018 r. zwigkszyla sie o 41 mld zi, tj. o0 4,0%.

Na wzrost stanu tej pozycji wplynely transakcje bilansu platniczego, ktére zwickszyly
wartos$¢ tej pozycji o 55 mld zl. Byly to przede wszystkim reinwestowane zyski podmiotéw
bezposredniego inwestowania. Stan zobowigzan zwigkszyl tez napltyw kapitatu do podmio-
tow zwiazanych z przetwérstwem przemystowym na rozbudowe zaktadéw produkcyjnych

0SzczegStowe informacje o inwestycjach bezposrednich w 2019 r. zostana zaprezentowane w odrebnym
raporcie.
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oraz do podmiotéw zwigzanych z informacja i komunikacja na potrzeby nabycia praw do
korzystania z okres$lonych czestotliwosci 5G.

Odplyw kapitatu byl konsekwencja wspomnianych juz przy opisie aktywéw inwestycji bez-
posrednich likwidacji struktur wykorzystywanych do optymalizacji podatkowej. Pasywa
zmniejszyly tez splaty zobowiazan wzgledem zagranicznych spélek zaleznych, ktore doko-
naly z tych srodkéw wykupu obligacji na rynkach europejskich. Zmiany wyceny i reklasy-
fikacje zmniejszyly wartos¢ pasywow z tytutu inwestycji bezposrednich o 14 mld zl.

Na zobowigzania z tytutu inwestycji bezposrednich zlozyly sie:

= akcje i inne formy udzialéw kapitalowych polskich podmiotéw bezposredniego inwesto-
wania przypadajace na zagranicznych inwestoréw bezposrednich w wysokosci 694 mld zi,
co stanowilo 65,4% zobowigzan z tytulu inwestycji bezposrednich;

= zobowigzania spélek z tytutu instrumentéw dtuznych wobec zagranicznych podmiotéw
powiazanych z nimi kapitalowo o wartosci 367 mld zl, co stanowilo 34,6% zobowiazan
z tytulu inwestycji bezposrednich.

Wedhug stanu na koniec 2019 r. najwigksze zobowigzania z tytulu inwestycji bezposrednich
odnosza si¢ do krajow Unii Europejskiej (85,4%), gtéwnie z Niderlandéw (19,2%), Niemiec
(17,8%), Luksemburga (12,1%) i Francji (9,3%). W analizowanym roku najwiekszy wzrost
zobowigzan z tego tytulu odnotowano wobec nierezydentéw m.in. z Niemiec (o 11 mld zi,
tj. 0 6,1%), Niderlandéw (o 9 mld zl, tj. o 4,8%) oraz Francji i Luksemburga (0 6 mld zl,
odpowiednio 0 6,9% i 0 5,0%).

W 2019 r. mimo spadku wycen spétek gieldowych struktura zobowiazan z tytutlu akeji
i innych form udzialéw kapitatowych nie zmienila si¢ istotnie, 64,5% przypada na udziaty,
20,3% na akcje nienotowane i 15,3% na akcje notowane.

WyKkres 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa
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Struktura zobowiazani analizowana z perspektywy instrumentéw dluznych pozostata
praktycznie bez zmian. Na koniec 2019 r. najwigkszy udzial mialy zobowiazania z tytulu
otrzymanych kredytow i pozyczek (69,2%) oraz z tytulu otrzymanych kredytéw handlowych
(19,3%).
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Tabela 6. Inwestycje bezposrednie — pasywa (mld z})

T e e s [ o | on | oo | e |
829 885 866 942 987

Inwestycje bezposrednie — pasywa 1020 1061
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 556 582 550 587 642 655 694
Instrumenty dtuzne 273 304 316 355 345 365 367

1.2.2. Inwestycje portfelowe

Wartos¢ papieréw wartosciowych wyemitowanych przez polskie podmioty posiadanych
przez zagranicznych inwestoréow portfelowych na koniec 2019 r. wyniosta 591 mld zl, co
stanowilo 26,4% wartosci polskich pasywow zagranicznych. W poréwnaniu ze stanem na
koniec 2018 r. wartos¢ inwestycji portfelowych byla nizsza o 39 mld zl, tj. 0 6,2%.

Gléwna czes¢ portfela nierezydentéw stanowily papiery dtuzne. Ich wartos¢ wyniosta
408 mld zi, czyli 69,0% stanu zagranicznych inwestycji portfelowych. Nierezydenci mieli
w swoim portfelu dluzne papiery polskich podmiotow wyemitowane na rynki zagraniczne,
jak tez na rynek krajowy. Byly to niemal w calosci papiery dlugoterminowe. Taka struktura
zagranicznych inwestycji portfelowych, ze znaczna przewaga dlugoterminowych papieréw
dhuznych, utrzymuje sie od wielu lat.

Wykres 10. Inwestycje portfelowe — pasywa
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Wsréd diugoterminowych papieréw diuznych zdecydowanie przewazaly obligacje sektora
rzadowego. Eaczna wartos¢ tych obligacji posiadanych przez nierezydentéw na koniec
2019 r. wyniosta 356 mld zt (co stanowilo 87,3% wszystkich obligacji bedacych w portfelu
nierezydentéw). Z tej kwoty 54,5%, tj. 194 mld zl, to obligacje wyemitowane na rynkach
zagranicznych, a 45,5%, czyli 162 mld zl, to obligacje nominowane w ztotych, wyemitowane
na rynek krajowy.

Na spadek netto wartosci portfela dtuznych papieréw wartosciowych o 40 mid zl wplyneta
redukcja portfela dokonana przez nierezydentéw. W przypadku obligacji sektora rzado-
wego nominowanych w zlotych wyemitowanych na rynku krajowym odnotowano odptyw
kapitalu wynoszacy 35 mld zl. Saldo inwestycji nierezydentéw w obligacje Skarbu Paristwa
wyemitowane na rynkach zagranicznych, nominowane w walutach obcych bylo réwniez
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ujemne i wyniosto 20 mld zl. Spadek inwestycji nierezydentoéw w obligacje Skarbu Paristwa
byl wynikiem lepszej sytuacji budzetowej i zwigzanej z tym obnizonej podazy obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym. Istotny byl wzrost inwestycji nierezydentéw w obliga-
cje emitowane przez polskie banki. Saldo transakcji byto dodatnie i wyniosto 5 mld z}i. Na
warto$¢ portfela polskich papieréw dluznych dodatnio wpltynely réznice kursowe i inne
zmiany wynoszace 9 mld zl.

Wartos¢ polskich papieréw udzialowych posiadanych przez zagranicznych inwestoréw
portfelowych wyniosta 183 mld zl, stanowilo to 31,0% calosci inwestycji portfelowych niere-
zydentéw. W zdecydowanej wigekszosci (113 mld z1) byly to akcje notowane na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Istotna czes¢ tej pozycji (69 mld zl) stanowily rowniez
tytuly uczestnictwa polskich funduszy inwestycyjnych. Saldo transakcji nierezydentéw byto
zerowe, podobnie jak inne zmiany.

Tabela 7. Inwestycje portfelowe — pasywa (mld z1)

I I T T R T T
527 572 598 605 640 631 592

Inwestycje portfelowe - pasywa

Udziatowe papiery warto$ciowe 127 135 145 147 183 183 183
Dluzne papiery wartosciowe 400 437 453 458 457 448 408
Dlugoterminowe papiery dtuzne 400 437 453 458 457 448 408
Instrumenty rynku pienieznego 0 0 0 0 0 0 0

1.2.3. Pochodne instrumenty finansowe

Wartos¢ pasywow zagranicznych wynikajacych z posiadanych przez rezydentéw otwartych
pozycji w instrumentach pochodnych, bedacych rezultatem transakcji z nierezydentami,
na koniec 2019 r. wyniosta 14 mld zl. Wartos¢ pasywOw prezentowana w miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej to wycena wedlug wartosci godziwej, ktdra jest przyblizeniem biezacej
wartosci niezrealizowanych, przysztych strat. Wartos¢ pasywoéw stanowila 0,8% wartosci
nominalnej otwartych pozycji, ktéra na koniec 2019 r. wyniosta 1 855 mld zi.

Na te pozycje zlozyly sie:

= wynoszaca 13 mld zl wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych o ryzyku symetrycznym
— m.in. forwardéw, swapéw walutowych (tzw. FX swaps), dwuwalutowych swapéw stép
procentowych (tzw. CIRS), FRA, ktdre na koniec 2019 r. przyniosty rezydentom umowna
strate, tj. mialy ujemna warto$¢ godziwa;

= wynoszaca 1 mld zt wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych o ryzyku asymetrycznym
(opcji) wystawionych przez rezydentéw i nabytych przez nierezydentéw.

Najwazniejszy sktadnik pasywéw stanowity instrumenty pochodne stopy procentowej
(m.in. FRA i swapy stép procentowych), ktérych warto$¢ wyniosta 7 mld zl, oraz walutowe
instrumenty pochodne (m.in. swapy walutowe, forwardy walutowe i CIRS) o wartosci
6 mld zk. Wartos$¢ pozostalych instrumentéw pochodnych, w tym instrumentéw towarowych,
kredytowych i zwigzanych z rynkiem papieréw udzialowych, wyniosta 1 mld zi.
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Polskie banki mialy zobowigzania z tytulu pochodnych instrumentéw finansowych o war-
tosci 11 mld zl, a pozostate sektory o wartosci 3 mld zl.

1.2.4. Pozostate inwestycje

Stan pozostalych inwestycji zagranicznych w Polsce na koniec 2019 r. wynidst 570 mld zi,
co stanowilo 25,5% wartosci polskich pasywéw zagranicznych. Zobowiazania z tytulu
pozostatych inwestycji w poréwnaniu z 2018 1. byly wyzsze o 21 mld zl. Transakcje bilansu
platniczego w 2019 r. spowodowaly wzrost zobowiazan tej pozycji o 16 mld zi, natomiast
dodatnie réznice kursowe i inne zmiany zwigkszyly ja o 5 mld z1. W analizowanym roku
wzrost zobowiazan zarejestrowaly pozostale sektory (gléwnie z tytulu pozostaltych kre-
dytoéw i pozyczek otrzymanych) oraz NBP (gldwnie z tytulu pasywnych transakcji repo).

Najwigksze zobowigzania polskich podmiotéw wobec zagranicy z tytulu pozostalych
inwestycji na koniec 2019 r. odnosza si¢ do krajéow Unii Europejskiej (71,3%), gtéwnie
Niemiec (12,3%), Francji (7,0%) i Niderlandéw (5,5%). Duzy udzial w tych zobowiazaniach
ma EBI (21,7%). Jesli chodzi o0 zobowiazania zagraniczne polskich podmiotéw wobec kra-
jow nienalezacych do UE, to najwigksze s3 zobowigzania wobec Wielkiej Brytanii (9,0%),
USA (4,8%) i Szwajcarii (1,4%).

Tabela 8. Pozostale inwestycje — pasywa (mld z})

I N I T I R I T
484 510 523 609 532 549 570

Pozostate inwestycje — pasywa

Pozostate udziaty 0 0 0 0 0 0 0
Otrzymane kredyty handlowe 52 52 55 63 66 72 75
Pozostate kredyty i pozyczki otrzymane 320 352 364 371 335 346 356
Gotéwka, rachunki biezace i depozyty 95 85 85 153 11 11 114
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 1 1 1 2 2 2 2
Alokacja SDR 6 7 7 7 6 7 7
Pozostate pasywa zagraniczne 10 13 1 12 1 1n 15

Kredyty i pozyczki otrzymane stanowily najwigksza czes$¢ pozostatych inwestycji zagranicz-
nych; ich udzial w pozostalych inwestycjach ogétem wynidst 62,4%. Zobowiazania z tego
tytulu na koniec 2019 r. wyniosty 356 mld zt i w poréwnaniu z 2018 r. ich stan zwigkszylt
si¢ 0 10 mld zl, tj. 0 2,9%. Udzial kredytéw dlugoterminowych w pozostalych kredytach
i pozyczkach wyniést 89,5%. Wzrost zadluzenia z tytutu kredytéw dlugoterminowych zareje-
strowaly pozostale sektory (0 24 mld z}, tj. 0 15,0%). Sektor bankowy i sektor rzagdowy zmniej-
szyly swoje zobowiazania z tego tytulu odpowiednio o 10 mld zl, tj. 0 10,2%, i 0 4 mld zi,
tj. 0 4,6%. Polskie podmioty najczesciej zaciagaly kredyty w krajach Unii Europejskiej (81,0%
wszystkich zobowigzan z tytulu kredytéw i pozyczek), m.in. w Niemczech (12,1%), Francji
(6,9%) oraz Austrii i Niderlandach (po 6,0%). Poza UE najwigksze zobowiazania kredytowe
zarejestrowano w Wielkiej Brytanii (4,7%).

Wielkos¢ zobowiazan z tytulu kredytéw handlowych zwiazanych z importem towaréw

i uslug, otrzymanych przez polskie przedsigbiorstwa od kontrahentéw zagranicznych na
koniec 2019 r. osiggneta kwote 75 mld zi. W poréwnaniu z 2018 r. ich wartos¢ zwigkszyta
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sie 0 3 mld z}, tj. 0 3,9%. Nierezydenci z krajéow Unii Europejskiej posiadaja 61,3% polskich
zobowiazan z tytutu kredytéw handlowych, w tym nierezydenci z Niemiec 18,9%.

Na koniec 2019 r. zobowiazania polskich bankéw (facznie z NBP) z tytutu depozytéw przy-
jetych od nierezydentéw wyniosty 114 mld zt i wzrosty o 3 mld zi, tj. o0 2,8%, w poréwnaniu
z 2018 r. Zobowiazania NBP stanowily 40,2% tej kwoty, byly to gléwnie zobowiazania
z tytulu transakcji repo. Przyjete depozyty w 50,3% pochodza z krajow Unii Europejskie;j.

Zobowiazania rezydentéw z tytutu pozostalych pasywéw w poréwnaniu z 2018 r. byly wyzsze
0 5 mld z}i na koniec 2019 r. wyniosty 15 mld zt. Najwigkszy udzial w tych zobowiazaniach
mialy pozostale sektory (71,5%). Zobowigzania sektora bankowego z tego tytulu stanowily
26,9% calosci tej kategorii zobowigzan. Ponad 86% tych zobowiazan koncentruje si¢ w kra-
jach Unii Europejskiej, najwiecej w Irlandii (46,1%) i Stowacji (15,4%).

Na koniec 2019 r. zobowigzania NBP z tytutu alokacji SDR w poréwnaniu z 2018 r. zasad-
niczo si¢ nie zmienity i wynioslty 7 mid zi.

Stan zobowiazarti z tytulu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, gldwnie polskich zakladéw
ubezpieczeniowych, na koniec 2019 r. wyni6st 2 mld zt i pozostal na zblizonym poziomie
jak w 2018 1.

Wykres 11. Pozostale inwestycje — pasywa
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Il Pozostate kredyty i pozyczki otrzymane [l Otrzymane kredyty handlowe
Gotéwka, rachunki biezace i depozyty I Pozostate pasywa zagraniczne
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
w podziale na sektory

W 2019 r., podobnie jak w latach ubieglych, ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto wykazaly pozostate sektory' (911 mld zl), sektor rzadowy (416 mld z1)
oraz monetarne instytucje finansowe (239 mld z}). Tradycyjnie Narodowy Bank Polski
miat dodatnia pozycje inwestycyjna (435 mld z}), co jest oczywiste z uwagi na jego role jako
instytucji odpowiedzialnej za zarzadzanie rezerwami walutowymi.

2.1. Narodowy Bank Polski

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto NBP na koniec 2019 r. byta dodatnia i wyniosta
435 mld zL. W poréwnaniu ze stanem na koniec 2018 r. odnotowano jej wzrost 0 42 mld zl,
tj. 0 10,8%.

Wykres 12. Narodowy Bank Polski
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I Netto === Pasywa Aktywa

Gléwnym sktadnikiem aktywow zagranicznych NBP byly oficjalne aktywa rezerwowe. Na
koniec 2019 1. stan oficjalnych aktywoéw rezerwowych wyniést 488 mld zt i w poréwnaniu ze
stanem na koniec 2018 r. zwigkszy! si¢ 0 48 mld zi, tj. 0 10,9%. Na wzrost oficjalnych aktywow
rezerwowych zlozyly sie dodatnie saldo transakcji w wysokosci 40 mld zt oraz dodatnie
réznice kursowe i inne zmiany w kwocie 8 mld z}. Saldo transakcji wynikato z transakcji
zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP (przede wszystkim zasilenia rachunku Komisji
Europejskiej w NBP i operacji Ministerstwa Finanséw zwigzanych z obstuga dlugu zagra-
nicznego) oraz transakcji wlasnych, ktére gtéwnie dotyczyly krétkoterminowych operacji
reverse repo (zakupu papieréw wartosciowych z przyrzeczeniem odsprzedazy) oraz zakupu
ztota monetarnego. Wzrostowi oficjalnych aktywow rezerwowych z tytutu krétkotermino-
wych transakgji reverse repo towarzyszyly wyzsze zobowiazania zagraniczne NBP z tytulu

Do kategorii pozostatych sektoréw zaliczane sa niebankowe instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa
niefinansowe, gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.
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transakcji repo. Przeprowadzane transakcje reverse repo i repo stuza biezacemu zarzadzaniu
plynnoscia aktywéw rezerwowych oraz zwigkszeniu ich dochodowosci.

Na pasywa zagraniczne, w wysokosci 53 mld zi, ztozyly sie stany krétkoterminowych trans-
akcji repo (43 mld z}1) i srodkéw na rachunkach nierezydentéw w NBP (3 mld z}) oraz dtu-
goterminowe zobowigzania w wysokosci 7 mld zl, wynikajace z alokacji SDR.

2.2. Monetarne instytucje finansowe (sektor bankowy)"

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto monetarnych instytucji finansowych (z wyla-
czeniem NBP) na koniec 2019 r., podobnie jak w poprzednich latach, byta ujemna i wyniosta
239 mld z. W poréwnaniu z koricem 2018 r. zmniejszyla si¢ 0 20 mld zl. Na poprawe ujemnej
pozycji sektora bankowego wplynely spadek pasywéw oraz niewielki wzrost aktywow zagranicz-
nych. Zobowiazania sektora bankowego z tytulu inwestycji nierezydentéw w 2019 r. zmniejszyly
si¢ 0 20 mld zl, tj. 0 5,7%, podczas gdy wartos¢ aktywow sektora bankowego wzrosta o 0,3%.

Naleznosci zagraniczne polskich bankéw na koniec 2019 r. wyniosty 86 mld zl. Najwigksza
czes$¢ aktywow zagranicznych polskich bankéw (33,9%) stanowily gotéwka, rachunki biezace
i depozytowe - ich stan na koniec 2019 r. wynidst 29 mld zi. Stan tej pozycji w poréwnaniu
z 2018 r. zmniejszyl si¢ 0 8 mld zi, tj. 0 20,7%. Znaczny udzial w aktywach mialy réwniez
kredyty i pozyczki udzielone (29,3%), ktorych stan na koniec 2019 r. wyniost 25 mld zi
iw poréwnaniu z 2018 r. zwigkszyl sie¢ 0 3 mld zl, tj. 0 12,1%. Wartos$¢ pozostalych aktywow
zagranicznych sektora bankowego (4,1%) na koniec 2019 r. wyniosta 4 mld zt i w poréw-
naniu z 2018 r. zwigkszyla si¢ 0 1 mld z}. Naleznosci polskich bankéw z tytulu inwestycji
portfelowych (19,0%) w poréwnaniu z 2018 r. zwiekszyly si¢ 0 2 mld zl, tj. 0 12,5%, i wyniosty
16 mld zI. Stan naleznosci bankéw z tytulu pochodnych instrumentéw finansowych (12,9%)
osiagnal 11 mld zt i w poréwnaniu z 2018 r. zwickszyl si¢ o 2 mld zl.

Zobowiazania zagraniczne sektora bankowego wyniosty 324 mld zI. Najwigksza cze$¢ tych
pasywow (50,0%, tj. 162 mld z1) stanowily zobowiazania z tytutu pozostalych inwestycji
(gléwnie z tytuhu kredytow otrzymanych przez banki oraz srodkéw ulokowanych przez
nierezydentéw na rachunkach biezacych i depozytowych). Wartos$¢ zobowiazan z tytulu
kredytow zaciagnietych przez polskie banki za granica wyniosta 90 mld zt (w tym 50,7%
to kredyty otrzymane w ramach grup kapitalowych), co stanowilo 27,7% catosci pasywow
zagranicznych sektora bankowego. Zobowigzania bankéw z tego tytulu w poréwnaniu
z 2018 1. spadly o 10 mld zl, tj. 10,2%. Ulokowane przez nierezydentéw srodki na rachun-
kach biezacych oraz w postaci depozytéw na koniec 2019 r. osiaggnely natomiast wartosé
68 mld zl, co stanowilo 21,1% calosci pasywéw i w poréwnaniu z 2018 r. zmniejszyly sie
02 mld z}, tj. 0 3,3%. Zar6wno spadek kredytéw, jak i depozytéw wynikal z uyjemnego salda
transakgcji bilansu platniczego. W 2019 r. polskie banki splacity o 10 mld zt wiecej kredy-
tow, niz zaciaggnely nowych, natomiast nierezydenci wycofali netto 2 mld zt ulokowane na
rachunkach w polskich bankach.

2Przez pojecie monetarnych instytucji rozumiemy instytucje finansowe, ktérych dziatalnos¢ polega na
przyjmowaniu depozytéw i (lub) bliskich substytutéow depozytéw od podmiotéw innych niz monetarne
instytucje finansowe oraz udzielaniu kredytéw i (lub) inwestowaniu w papiery wartosciowe na wlasny
rachunek. W Polsce na potrzeby bilansu platniczego do MIF zalicza si¢ banki.
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Na stan pasywow sektora bankowego wplynely réwniez zobowiazania z tytulu zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich, ktérych wartos¢ na koniec 2019 r. wyniosta 79 mld zt
i w poréwnaniu z 2018 r. zmniejszyla sie o 8 mld zi, tj. 0 8,8%. Spadek ten byl przede wszyst-
kim wynikiem ujemnych zmian wyceny.

Wykres 13. Monetarne instytucje finansowe

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Netto === Pasywa Aktywa

Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych na koniec 2019 r. wynioslty 72 mld zk.
W poréwnaniu z 2018 r. zwiekszyly sie one o 1 mld zl, tj. o 1,3%. Wartos¢ akcji polskich
bankéw posiadanych przez zagranicznych inwestorow portfelowych wyniosta 32 mld zt
i zmniejszyla si¢ o 5 mld zl, tj. 0 13,8%, w wyniku ujemnych réznic kursowych i zmian
wyceny (5 mld z}) w poréwnaniu z 2018 r. Warto$¢ papieréw dluznych wyemitowanych
przez polskie banki posiadanych przez nierezydentéw osiagnela 40 mid zt i zwigkszyla sie
w poréwnaniu z 2018 1. 0 6 mld zl, tj. 0 17,7%. O wzroscie tym zadecydowaly transakcje
bilansu ptatniczego, ktérych dodatnie saldo wyniosto 5 mld zk.

2.3. Sektor rzadowy i samorzadowy

Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto sektora rzadowego i samorzadowego
w poréwnaniu z 2018 r. poprawila si¢ 0 53 mld zl, tj. 0 11,4%, i na koniec 2019 r. wyniosta
416 mld zk.

O jej poziomie zadecydowaly pasywa zagraniczne w wysokosci 438 mld zi. W poréwnaniu
z 2018 1. byly one nizsze o 51 mld zl, tj. 0 10,4%. W strukturze pasywow zagranicznych sektora
rzadowego i samorzadowego dominowaly dwa instrumenty: papiery wartosciowe wyemi-
towane przez Skarb Paristwa (81,3% pasywow zagranicznych rzadu) oraz dlugoterminowe
kredyty otrzymane (18,6% pasywow). Zadhuzenie zagraniczne z tytulu dlugoterminowych
papieréw dluznych zmniejszylo si¢ 0 47 mld zl, tj. o 11,6%. Eaczna wartos¢ obligacji Skarbu
Paristwa wyemitowanych zaréwno na rynek krajowy, jak i na rynki zagraniczne, posiada-
nych przez nierezydentéw na koniec 2019 r. wyniosta 356 mld zl, z czego 54,5% to obligacje
wyemitowane na rynkach zagranicznych. Wartos¢ obligacji Skarbu Paristwa nominowanych
w walutach obcych, posiadanych przez nierezydentéw zmniejszyla si¢ w stosunku do korica
2018 r. 0 16 mld zl, tj. 0 7,7%, i na koniec 2019 r. wyniosta 194 mld z}. Spadek ten wynikatl
przede wszystkim z terminowego wykupu tych obligacji, ktory przewyzszyl wartos¢ nowej
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emisji. Wartos¢ obligacji Skarbu Paristwa nominowanych w polskich zlotych posiadanych
przez nierezydentéw zmniejszyla si¢ z 193 mld zl na koniec 2018 r. do 162 mld z} na koniec
2019 r. Oznacza to, ze zagraniczni inwestorzy portfelowi zmniejszyli w 2019 r. wartos¢
swojego portfela obligacji SP wyemitowanych na rynku krajowym o 31 mld zl, tj. 0 16,0%.

Wykres 14. Sektor rzadowy i samorzadowy

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Netto === Pasywa Aktywa

Stan zobowigzan z tytulu kredytéw otrzymanych, gtéwnie od organizacji miedzynaro-
dowych, w poréwnaniu z 2018 r. zmniejszyt si¢ o 4 mld zl, tj. o 4,6%, i na koniec 2019 r.
osiagnal poziom 81 mld zl. Spadek ten byl wynikiem gléwnie ujemnego salda transakcji
bilansu platniczego (3 mld zi1).

Sektor rzadowy posiadal réwniez niewielkie aktywa zagraniczne obejmujace gléwnie
naleznosci z tytutu niesplaconych kredytéw udzielonych w latach siedemdziesiatych i osiem-
dziesiatych. Wierzytelnosci te od kilku lat pozostaja na poziomie 6 mld z}. Pozostale aktywa
sektora rzadowego obejmowaly réwniez udzialy rzadu w miedzynarodowych organizacjach
finansowych oraz zaliczki z tytulu kredytéw handlowych. Na koniec 2019 r. wartos¢ tych
aktywow wyniosta 22 mld zt i w poréwnaniu z 2018 1. zwigkszyla si¢ 0 2 mld zl, tj. 0 12,6%.

2.4. Pozostale sektory™

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna pozostalych sektoréw na koniec 2019 r. byla ujemna
i wyniosta 912 mld zl, w poréwnaniu z 2018 r. poglebila si¢ 0 61 mld zl. O poziomie migdzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej netto pozostalych sektoréw zdecydowaty wysokie pasywa
zagraniczne (prawie trzykrotnie wyzsze niz aktywa zagraniczne). Pasywa zagraniczne
pozostatych sektorow w 2019 r. zwigkszyly si¢ 0 89 mld zi, tj. 0 6,7%, i na koniec roku osiag-
nety wartosé 1422 mld zk. W tym samym czasie aktywa zagraniczne pozostalych sektoréw
zwigkszyly si¢ 0 28 mld zl, tj. 0 5,8%, a ich stan wyniost 510 mld zl.

Pasywne inwestycje bezposrednie stanowily 69,1% zobowiazan zagranicznych pozostatych
sektoréw. Ich stan na koniec 2019 r. wynidst 982 mld z} i w poréwnaniu z 2018 r. zwickszyl

3Do kategorii ,pozostale sektory” zaliczane sa niebankowe instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa nie-
finansowe, gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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sie¢ 0 48 mld zl, tj. 0 5,2%. Wartos¢ akcji i innych form udzialéw kapitalowych wzrosta
0 47 mld zl, tj. 0 8,2%, i na koniec 2019 r. wyniosta 615 mld zl. Instrumenty dluzne (gléw-
nie kredyty i pozyczki otrzymane) zwigkszyly sie¢ o 2 mld zl, tj. 0 0,4%, i stanowily 37,3%
zobowiazan podmiotéw powigzanych kapitalowo (367 mld z}).

Pasywa z tytulu pozostalych instrumentow tego sektora tacznie wyniosty 440 mld zt i sta-
nowily 30,9% calosci pasywodw, z tego 62,8% przypada na podmioty niefinansowe. Zlozyly
sie na nie:

= pozostale inwestycje (gtdwnie otrzymane kredyty i pozyczki oraz kredyty handlowe) —ich
stan na koniec 2019 r. wyniost 273 mld zl i zwigkszyl si¢ 0 33 mld zl, tj. 0 13,9%; wzrost ten
spowodowaly zaréwno podmioty finansowe, ktdre zwigckszyly swoje zadluzenie z tego
tytulu o0 21 mld z}, jak i podmioty niefinansowe, ktérych zobowiazania wzrosty o 12 mld z};
gtéwnymi diuznikami z tego tytutlu nadal s podmioty niefinansowe, ktérych udziat
wyniodst 72,0% i osiagnal poziom 197 mid zi;

= inwestycje portfelowe — nierezydenci mieli w swoim portfelu papiery wartosciowe tego
sektora o wartosci 164 mld zt i w poréwnaniu z 2018 r. zwi¢kszyli swdj portfel z tego
tytulu o 7 mld zl, tj. 0 4,3%; wartos¢ polskich papieréw udzialowych posiadanych przez
nierezydentéw wyniosta 152 mld z} i w poréwnaniu z 2018 r. wzrosta o 6 mld zl, tj. 0 3,9%;
inwestycje w papiery udzialowe stanowily 92,6% calosci zagranicznych inwestycji portfe-
lowych tego sektora (gtéwnie jednostek funduszy inwestycyjnych);

= pochodne instrumenty finansowe — ich stan wynidst 3 mld zl, z czego 83,7% przypada na
podmioty niefinansowe.

Zwickszenie si¢ aktywOw zagranicznych pozostatych sektoréw wynikato ze wzrostu prawie
wszystkich kategorii inwestycji (oprécz pochodnych instrumentéw finansowych). W poréw-
naniu z 2018 r. aktywa zagraniczne byly wyzsze o 28 mld zl, tj. 0 5,8%. Na koniec 2019 r.
osiggnety poziom 511 mld zi.

Naleznosci polskich podmiotéw z tytulu inwestycji bezposrednich na koniec 2019 r. wyniosty
262 mld zli w poréwnaniu z 2018 r. zwigkszyly sie o0 14 mld zl, tj. 0 5,8%. Na ich wzrost wply-
neto dodatnie saldo transakcji bilansu platniczego, ktére zwigkszylo naleznosci polskich
inwestorow bezposrednich z tytulu instrumentéw dluznych o 21 mld z1. Zrekompensowato
ono ujemne réznice kursowe i inne zmiany z tego tytutu (5 mld z1) oraz spadek naleznosci
z tytulu akcji i innych form udzialéw kapitalowych w wysokosci 2 mld zt.

Stan aktywéw polskich podmiotéw z tytulu inwestycji portfelowych na koniec 2019 r.
wynidst 129 mld zt i byl wyzszy niz w 2018 r. 0 10 mld zl, tj. o 8,0%. Wzrost ten wynikat
z dodatnich réznic kursowych i zmian wyceny (12 mld z}), ktéry zrekompensowal ujemne
saldo transakcji bilansu ptatniczego (2 mld z}). Wartos¢ portfela akcji i innych form udzialéw
kapitalowych zagranicznych firm wzrosta o 7 mld zl, tj. 0 9,0%, i osiagne¢ta poziom 85 mld zi.
Wartos¢ portfela dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez nierezydentéw
posiadanych przez polskie podmioty zwigkszyla si¢ 0 2 mld zl, tj. o0 6,1%.

Wierzytelnosci polskich podmiotéw z tytulu pozostalych inwestycji na koniec 2019 r. osiag-
nety wartos¢ 113 mld zl i w poréwnaniu z 2018 r. zwigkszyly si¢ o0 5 mld zh.

Narodowy Bank Polski
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WyKkres 15. Pozostale sektory
min zt

2000 T — —mmm e mm e m e e

1600 - = — — = — — o m e m e — -~

1000 F—mmmmmm = —

500 4 m——

0<
-500

-1000 -

4500 L = o o _____
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Netto e Pasywa Aktywa

Wykres 16. Pozostale sektory — miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w podziale
na kategorie funkcjonalne
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Struktura walutowa mi¢dzynarodowej
pOZycji inwestycyjnej

Oproécz transakeji bilansu platniczego istotny wplyw na zmiany wartosci zaréwno aktywéw,
jak i pasywdéw zagranicznych wykazywanych w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
ma ich struktura walutowa. Wptywa ona bezposrednio na zmiany aktywéw i pasywow
zagranicznych w efekcie zmian kurséw danej waluty.

3.1. Struktura walutowa aktywow zagranicznych

W aktywach zagranicznych miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej na koniec 2019 r. naj-
wigkszy udzial mialy trzy waluty: dolar amerykanski - 32,8%, euro — 30,6% i zloty polski
—15,6%. Eaczny udziat tych trzech walut w calych aktywach zagranicznych wynidst 79,0%.
W poréwnaniu z 2018 r. udzial dolara amerykarniskiego i ztotego w aktywach zagranicznych
zwiekszyl si¢ odpowiednio o 2,4 i 0,4 punktu procentowego. W tym samym czasie udzial
euro zmniejszyl sie o 5,2 punktu procentowego. Znaczny wplyw na strukture walutowa
aktywow zagranicznych miala struktura walutowa aktywéw rezerwowych NBP, ktorej
udzial w calych aktywach zagranicznych stanowit 44,1%.

Naleznosci polskich podmiotéw od nierezydentéw w euro na koniec 2019 r. wyniosty
338 mld zL. Najwigkszy udzial w naleznosciach w tej walucie miaty podmioty zaliczone do
pozostalych sektoréw (60,6%) oraz NBP (28,4%). Aktywa zagraniczne w dolarach amerykan-
skich wyniosty 362 mld zl. Ponad polowa tych naleznosci (60,3%) stanowita wlasnos¢ NBP,
a 32,5% bylo w posiadaniu pozostatych sektoréw. Naleznosci od nierezydentéw w walucie
krajowej wynioslty 173 mld zl, udzial pozostalych podmiotéw w tej kwocie wynidst 78,8%,
a sektora bankowego - 20,1%.

Struktura walutowa aktywoéw zagranicznych w ciagu ostatnich szesciu lat jest stabilna i nie
podlega istotnym wahaniom.

Tabela 9. Struktura walutowa mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej — aktywa (%)

_ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ogobtem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Waluta krajowa 16,7 16,5 15,8 14,5 16,4 15,2 15,6
Waluty zagraniczne 83,3 83,5 84,2 85,5 83,6 84,8 84,4

CHF 0,4 04 0,5 0,4 0,3 0,3 03
EUR 35,7 37,3 35,5 34,7 36,1 358 30,6
GBP 73 6,6 6.2 6,7 4,6 55 6,0
JPY 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,1 0,1
usb 244 247 28,6 32,2 30,3 304 32,8
Pozostate waluty 154 14,5 13,4 114 121 12,7 147
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Warto zwréci¢ uwage na strukture walutowa instrumentéw dluznych, tj. tych, ktére wyma-
gaja sptaty kapitatu i/lub odsetek. W 2019 r. w strukturze walutowej aktywnych instrumen-
tow dluznych (z wylaczeniem oficjalnych aktywéw rezerwowych) udziat walut zagranicz-
nych stanowil 66,2%, a waluty krajowej 33,8%. Wsrdd walut zagranicznych dominowaty
dwie waluty - euro i dolar amerykariski, a ich udziat wynidst odpowiednio 41,1% i 19,8%.
W strukturze walutowej sektora rzadowego i samorzadowego udzial dolara amerykan-
skiego wyniodst 81,2%, a euro 15,9%. W strukturze walutowej MIF udzial euro stanowit
41,8%, ztotego 36,7% i dolara amerykarniskiego 12,3%. W strukturze walutowej aktywnych
instrumentéw diuznych pozostatych sektoréw udzial ztotego wynidst 42,2%, ztotego 34,8%
i dolara amerykariskiego 18,4%. W instrumentach dtuznych inwestycji bezposrednich udziat
zlotego stanowil 39,0%, euro 38,6% i dolara amerykariskiego 18,2%.

W strukturze walutowej oficjalnych aktywow rezerwowych na koniec 2019 r. wsréd walut
wchodzacych w sklad koszyka SDR™ dominowaly trzy waluty: dolar amerykarski, euro i funt
szterling. Ich udzial wynidst odpowiednio 44,8%, 19,7% i 12,0%. £aczny udzial wymienionych
walut stanowit 76,5% aktywoéw rezerwowych NBP. Zdecydowanie mniejszy udzial w aktywach
rezerwowych mialy waluty niewchodzace w sklad koszyka SDR. Ich taczny udzial wyni6st
13,7%. W tej grupie walut dominowaly: dolar australijski, korona norweska i dolar nowoze-
landzki. Ich udzial w aktywach rezerwowych wyniost odpowiednio: 6,6%, 4,6% i 2,3%.

3.2. Struktura walutowa pasywow zagranicznych

W pasywach zagranicznych miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej na koniec 2019 r. naj-
wigkszy udzial mialy dwie waluty: zloty polski — 61,7% i euro — 29,7%. Eaczny udzial obu
walut w calych pasywach zagranicznych wynidst 91,3%. W poréwnaniu z 2018 r. udzial
waluty krajowej zwiekszyl sie o 2,9 punktu procentowego. W tym samym czasie udzial
dolara amerykariskiego i euro zmniejszyt si¢ odpowiednio o 2,0 i 0 0,5 punktu procento-
wego. Znaczny wplyw na strukture walutowa pasywoéw zagranicznych mialy inwestycje
bezposrednie i portfelowe nierezydentéw. Ich udzial w calych pasywach zagranicznych
stanowit odpowiednio 47,4% i 26,4%.

Tabela 10. Struktura walutowa migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej — pasywa (%)

_ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Waluta krajowa 59,2 58,8 56,9 54,1 58,9 58,8 61,7
Waluty zagraniczne 40,8 41,2 431 45,9 411 41,2 38,3

CHF 51 45 4,0 33 2,0 17 14
EUR 28,0 29,0 30,3 30,6 30,4 30,2 29,7
GBP 0,9 0,7 0,6 11 01 0,5 0,7
JPY 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5
usD 54 5,6 6,9 9,4 74 75 55
Pozostate waluty 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6

“Miedzynarodowy Fundusz Walutowy do koszyka SDR (specjalne prawa ciggnienia) zaliczyk: dolara amery-
kanskiego (USD), euro (EUR), jena japoriskiego (JPY), funta szterlinga (GBP) i juana chiriskiego (CNY).

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Zobowiazania zagraniczne polskich podmiotéw w walucie krajowej na koniec 2019 r. wynio-
sty 1 380 mld z&. W zobowiazaniach tych udzial podmiotéw zaliczonych do pozostatych
sektoréw wynidst 73,0%, sektora rzadowego i samorzadowego 13,0%, a sektora bankowego
13,9%. Pasywa zagraniczne w euro wyniosty 664 mld zt. Ponad potowa tych zobowiazat to
zobowiazania pozostalych sektoréw (54,0%). Zobowiazania sektora rzadowego i samorza-
dowego stanowily 31,5%, a sektora bankowego 14,0%.

Struktura walutowa pasywéw zagranicznych, podobnie jak aktywéw w ciagu ostatnich
szesciu lat, jest stabilna i nie zmienia si¢ istotnie.

W 2019 r. w strukturze walutowej pasywnych instrumentéw dluznych udzial walut zagra-
nicznych stanowil 63,3%, a waluty krajowej 36,6%. Wsroéd walut zagranicznych dominowaty
trzy waluty: euro, dolar amerykarnski i frank szwajcarski, ich udzial wynidst odpowiednio
49,1%, 9,0% i 2,3%. W strukturze walutowej sektora rzadowego i samorzadowego zdecy-
dowanie dominowaly dwie waluty: euro z udzialem 47,8% i zloty — 40,9%. W strukturze
walutowej MIF udzial euro stanowit 45,0%, ztotego 35,9%, a franka szwajcarskiego 13,6%.
W strukturze walutowej pasywnych instrumentow dhuznych pozostatych sektoréw udziat
euro wyniost 54,7%, ztotego 36,7%, a dolara amerykariskiego 7,2%. W instrumentach dtuz-
nych inwestycji bezposrednich udzial euro stanowit 53,5%, a udzial zlotego 39,3%.

Narodowy Bank Polski
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
a zadluzenie zagraniczne

Zgodnie z zaleceniami organizacji miedzynarodowych® instrumenty dtuzne ujmowane
w pasywach zagranicznych miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej sa rowniez wykazywane
w zadhuzeniu zagranicznym (brutto). Zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec 2019 r. wynio-
sto 1 344 mld zl, co stanowilo 60,1% pasywow zagranicznych. Najwickszy udzial w zadlu-
zeniu zagranicznym mialy sektor przedsigbiorstw — 48,5% (wzrost udzialu o 3,3 punktu
procentowego w poréwnaniu z 2018 r.) oraz sektor rzagdowy i samorzadowy - 32,6% (spadek
udzialu o 3,3 punktu procentowego w poréwnaniu z 2018 r.).

Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB jest standardowym mier-
nikiem stuzacym do oceny sytuacji zewnetrznej kraju. Dla poglebionej oceny wazna jest
jednak réwniez struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Z tego punktu
widzenia nalezy podzieli¢ zobowiazania zagraniczne na instrumenty dluzne oraz instru-
menty udzialowe (niedltuzne). Rozrdznienie to jest szczegdlnie istotne dla krajow rejestru-
jacych wysoki naplyw kapitalu w postaci zagranicznych inwestycji bezposrednich. Mozna
przyjaé, ze akcje i inne formy udzialéw kapitalowych (instrumenty niedtuzne) stanowia
mniej ryzykowne i bardziej stabilne formy finansowania zagranicznego. Uwzgledniajac
powyzsze, analize nalezy uzupehi¢ o wskaznik zadluzenia zagranicznego netto do PKB,
ktéry w poréwnaniu z miedzynarodowa pozycja inwestycyjna nie zawiera stanow akcji
i innych form udzialéw kapitalowych, udzialowych papieréw wartosciowych, pozostatych
udzialéw kapitalowych i pochodnych instrumentéw finansowych.

Zadluzenie zagraniczne netto Polski na koniec 2019 r. wyniosto 480 mld z} i zmniejszyto
sie¢ 0 68 mld zl, tj. 0 12,4%, w poréwnaniu z 2018 r. Relacja zadluzenia zagranicznego netto
do PKB na koniec 2019 r. wyniosta 21,1%. Prezentowany wskaznik w przypadku Polski
ksztaltuje si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie niz relacja miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto do PKB. Potwierdza to korzystna strukture miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski, po stronie pasywow ich istotna cz¢$¢ stanowia akcje i inne formy
udzialéw kapitatowych nabyte przez nierezydentéw w ramach inwestycji bezposrednich.

Tabela 11. Zadluzenie zagraniczne netto Polski (mld z1)

e

Aktywa zagraniczne (instrumenty dtuzne)
Zadtuzenie zagraniczne brutto 1157 1251 1292 1421 1334 1362 1344
Zadtuzenie zagraniczne netto 610 639 638 610 598 549 480

> Miedzynarodowe standardy kompilacji miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz zadluzenia zagranicz-
nego zostaly okreslone w nastepujacych publikacjach: Balance of Payments and International Investment
Position Manual, Sixth edition, 2009, International Monetary Fund i External Debt Statistics, 2014, International
Monetary Fund.
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski na tle wybranych krajow™

5.1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski na koniec 2019 r. byla ujemna i wyniosta
1131 mld zl, co stanowilo 49,8% PKB. W grupie wybranych krajow o podobnej zamoznosci'”
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna byla rowniez ujemna, a jej relacja do PKB wahata
sie¢ od 1,7% we Wioszech, 20,5% w Czechach, 47,7% na Wegrzech, 65,5% na Slowacji, do
100,8% w Portugalii. Srednia warto$¢ tej relacji dla analizowanej grupy krajéw na koniec
2019 r. wyniosta 45,4%.

Wykres 17. Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB w 2019 1.

%

Wiochy Stowenia Czechy Bulgaria Rumunia Wegry Polska Stowacja Hiszpania Portugalia

W wigkszosci analizowanych krajéw saldo migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w relacji
do PKB poprawilo si¢ w poréwnaniu z 2018 r. Najwigksza poprawe tego wskaznika odno-
towano w Polsce (6,2 punktu procentowego). Zblizone wartosci poprawy tego wskaznika
zanotowaly Hiszpania (5,9 punktu procentowego) i Portugalia (5,3 punktu procentowego).
Sredni wzrost salda miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w relacji do PKB w analizowa-
nej grupie krajow wyniost 3,5 punktu procentowego. Pogorszenie salda miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej w stosunku do PKB odnotowano tylko dla Stowenii (0,4 punktu
procentowego).

16 Analizowana grupa krajéw oprdcz Polski obejmuje: Czechy, Stowacje, Wegry, Bulgarig, Rumunig, Stowenig,
Portugalie, Hiszpani¢ i Wlochy.

7”W momencie sporzadzania opisu nie bylo zrewidowanych danych o miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
dla grupy wybranych krajéw. Dostepne byly jedynie ich pierwsze wersje, opublikowane w czerwcu 2019 1.
W przypadku Polski prezentowane s3 zrewidowane dane.
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Wykres 18. Zmiana wskaZnika miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w relacji do PKB

2018 2019
Wiochy -5,0% Wiochy -1,7%
Stowenia -18,9% Stowenia -19,3%

—_———— ] Czechy -205%

Czechy -24,3%
Butgaria -31,6%

Bulgaria -36,2%

o 4aRo Rumunia -42,8%
RuVngglri g?% . Wegry -47,7%
POLSKA -55.9% POLSKA -49,8%

Stowacja -65,5%
Hiszpania -74,4%

Stowacja -67,7%
Hiszpania -80,2%

Portugalia -106,1% Portugalia -100,8%

5.2. Aktywa zagraniczne

Aktywa zagraniczne Polski na koniec 2019 r. wyniosty 1 106 mld zl i odpowiadaly 48,6%
PKB. W grupie wybranych krajéw relacja aktywdw zagranicznych ogétem do PKB wahala si¢
od 34,4% w Rumunii, poprzez 95,9% na Stowacji, 124,1% w Czechach, 166,4% we Wloszech,
177,4% w Hiszpanii, do 189,8% na We¢grzech.

Struktura aktywdw zagranicznych'® w analizowanych krajach na koniec 2019 r. byta zréznico-
wana. W przypadku Polski ich gléwna czes$¢ stanowily inwestycje bezposrednie (42,6%) oraz
pozostale inwestycje (30,8%). Udzial inwestycji portfelowych wyniost 23,5%, a pochodnych
instrumentéw finansowych — 3,2%. Polskie inwestycje za granica na koniec 2019 r. charakte-
ryzowaly si¢ wysokim udzialem inwestycji bezposrednich oraz relatywnie niskimi udziatami
inwestycji portfelowych i pozostatych inwestycji w poréwnaniu z wybrana grupa krajéw.

Wykres 19. Struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej bez OAR - aktywa w 2019 1.

%
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POLSKA Czechy Slowacja Wegry Butgaria Rumunia Stowenia  Portugalia  Hiszpania Wiochy

I Inwestycje bezpo$rednie Il Inwestycje portfelowe
Pochodne instrumenty finansowe [l Pozostate inwestycje

8Kraje strefy euro przekazaly czes¢ oficjalnych aktywow rezerwowych Europejskiemu Bankowi Centralnemu.
W poréwnaniu z krajami nalezacymi do strefy euro Polska, podobnie jak inne kraje regionu niebedace
czlonkami strefy euro (z wyjatkiem Wegier), charakteryzuje si¢ wysokim udzialem aktywow rezerwowych
w aktywach zagranicznych. W celu zachowania poréwnywalnosci w analizie struktur aktywdéw zagranicz-
nych nie uwzgledniono aktywoéw rezerwowych.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.

41



42

Rozdziat 5

Wsréd wybranych krajow struktura aktywoéw zagranicznych w Czechach jest najbardziej
podobna do struktury w Polsce.

W przypadku inwestycji bezposrednich jedynie na Wegrzech udzial tych inwestycji w akty-
wach zagranicznych w analizowanym okresie byt wyzszy niz w Polsce i wyni6st 80,0%.
Tak wysoki udziat inwestycji bezposrednich w strukturze aktywow zagranicznych Wegier
wynikal z aktywnosci podmiotow specjalnego przeznaczenia.

Udzial pozostalych inwestycji w aktywach zagranicznych dla Polski (30,8%) jest nieznacznie
nizszy niz $rednia dla analizowanej grupy krajow (33,9%). Sposrdéd analizowanych krajow
jedynie w Portugalii, Hiszpanii, we Wloszech i na Wegrzech zanotowano nizszy niz w Polsce
udzial pozostalych inwestycji w aktywach zagranicznych.

W Polsce stan inwestycji portfelowych stanowit 23,5% wszystkich inwestycji za granica.
Nizszy udzial tych inwestycji w omawianym okresie wykazaty Czechy (20,0%), Rumunia
(14,5%) i Wegry (5,1%).

We wszystkich analizowanych krajach odnotowano wzrost stanu inwestycji za granica.
Najsilniejsze przyrosty odnotowano na Wegrzech i Stowenii (odpowiednio 13,5% oraz 13,2%).
W poréwnaniu z 2018 r. w rozwazanych krajach sredni wzrost stanu aktywéw zagranicz-
nych wynidst 9,0%. W Polsce zarejestrowano wzrost stanu aktywéw zagranicznych o 7,7%.

5.3. Pasywa zagraniczne

Pasywa zagraniczne polskich podmiotéw na koniec 2019 r. wyniosty 2 237 mld zl i byly
réwne 98,4% PKB. Sredni poziom relacji zobowiazan zagranicznych do PKB w analizowanej
grupie krajow wynidst w tym okresie 166,3%. Najnizszy poziom zaobserwowano w Rumunii
(77,2%), zas$ najwyzszy w Portugalii (267,2%). Wartos¢ tego wskaZznika w Polsce byla druga
najnizsza w analizowanej grupie krajow.

Wykres 20. Struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej — pasywa w 2019 r.
%
100 -
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POLSKA Czechy Stowacja Wegry Bulgaria Rumunia Stowenia  Portugalia  Hiszpania Wiochy

Il Inwestycje bezposrednie Il Inwestycje portfelowe
Pochodne instrumenty finansowe [l Pozostate inwestycje
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Na poziom polskich pasywéw zagranicznych na koniec 2019 r. wplynely gléwnie inwesty-
cje bezposrednie, ktore stanowily 47,4% wszystkich polskich zobowiazan. Pozostala czes¢
polskich pasywoéw stanowily inwestycje portfelowe (26,4%), pozostale inwestycje (25,6%)
i pochodne instrumenty finansowe (0,6%). Strukture pasywoéw zagranicznych najbardziej
podobna do polskiej miala Stowacja, gdzie inwestycje bezposrednie stanowily 45,2%, a inwe-
stycje portfelowe — 22,1%.

Inwestycje portfelowe podmiotéw zagranicznych w Polsce na koniec 2019 r. stanowily 26,4%
pasywoéw zagranicznych. W analizowanej grupie krajéw jedynie Wlochy, Hiszpania i Stowenia
charakteryzowaly si¢ wyzszym udziatem tych inwestycji w strukturze pasywéw (odpowiednio
45,7%, 38,8% oraz 37,2%), podczas gdy sredni udzial tych inwestycji wynidst 25,3%.

Stan pozostalych inwestycji zagranicznych w Polsce na koniec 2019 r. stanowit 25,6% war-
tosci polskich pasywéw zagranicznych. Udzial pozostalych inwestycji w pasywach zagra-
nicznych w Polsce przyjmuje druga najnizsza wartos¢ w wybranej grupie krajow — nizszy
jest na Wegrzech (11,8%).

WszystKie kraje w analizowanej grupie odnotowaly wzrost poziomu pasywéw. W analizo-
wanych panistwach zanotowano wzrost pasywow w stosunku do poprzedniego roku srednio
0 6,0%, w Polsce wskaznik ten wynidst 1,1%. Najsilniej wzrosly pasywa zagraniczne Stowenii
i Wegier (odpowiednio o 12,3% i 10,5%).

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Rozdzial 6

Aneks - zobowigzania i naleznosci
pozabilansowe z tytulu pochodnych
instrumentow finansowych

6.1. Wprowadzenie

Calkowita warto$¢ nominalna pozycji w pochodnych instrumentach finansowych otwartych
przez polskie podmioty w wyniku transakcji z nierezydentami na koniec 2019 r. wyniosta
1 855,4 mld zl. Jest to wartos$¢ instrumentéw bazowych (walut, papieréw wartosciowych,
towardéw i in.), na ktére opiewaja posiadane przez polskie podmioty pozycje w instrumen-
tach pochodnych. Inaczej ujmujac, jest to wartos¢ instrumentéw bazowych do otrzymania
bad7 dostarczenia w wyniku realizacji wyzej wspomnianych kontraktéw. Dla polskiej
gospodarki istotnym typem instrumentéw pochodnych rozliczanych przez pelna dostawe
instrumentu bazowego sa swapy walutowe i dwuwalutowe swapy stop procentowych.
Przeplywy finansowe zwiazane z ich rozliczeniem odpowiadaja swoja wielkoscia wartosci
nominalnej tych instrumentéw. Zostanie to oméwione w dalszej czesci tego rozdziatu.
W wigkszosci przypadkéw instrumenty pochodne sa jednak rozliczane réznicowo, nie przez
dostawe instrumentu bazowego, lecz przez otrzymanie zrealizowanego zysku lub wyplate
zrealizowanej straty. W takim przypadku przeplywy finansowe zwiazane z rozliczeniem sa
znacznie mniejsze i odpowiadaja wartosci godziwej instrumentéw pochodnych. Wartosci
aktywow i pasywow prezentowane w mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej to wlasnie
wyceny wedlug wartosci godziwej, ktdre sa przyblizeniem biezacej wartosci niezrealizo-
wanych, przysztych zyskéw (aktywa) i strat (pasywa). Wartosci tych aktywdéw i pasywow
stanowia odpowiednio 1,1% i 0,8% wartosci nominalnej otwartych pozycji.

Wykres 21. Warto$¢ nominalna instrumentéw pochodnych otwartych pomiedzy rezydentami
a nierezydentami

2000 -
1500 -
1000 4

500

2015 2016 2017 2018 2019
Il CRS I Swapy walutowe Pozostate instrumenty walutowe I Instrumenty stop procentowych
N Towarowe [ Kredytowe Oparte na papierach udziatowych Pozostate
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6.2. Instrumenty stop procentowych

Najwigkszy udzial w calkowitej wartosci nominalnej pochodnych instrumentéw finanso-
wych (70,7%) maja instrumenty pochodne stép procentowych, przede wszystkim FRA oraz
IRS, ktorych warto$¢ nominalna wyniosta 1 312,3 mld zl. Ze wzgledu na swoja konstruk-
cje instrumenty pochodne stop procentowych sa z reguly rozliczane réznicowo, zatem
przeplywy finansowe zwiazane z ich rozliczeniem odpowiadaja swoja wielkoscia wartosci
godziwej, a nie wartosci nominalnej tych instrumentéw.

Wykres 22. Struktura portfela instrumentéw pochodnych otwartych pomiedzy rezydentami
a nierezydentami

’ Kredytowe  Pozostate
Oparte na papierach 04% 0.2%

udzialowych/\\ /
0,6%

Swapy walutowe
9,6%

Towarowe
3,0%

Pozostate instrumenty
walutowe
8,0%

Instrumenty stép
procentowych
70,8%

Instrumenty te s3 uzywane gléwnie przez banki do zabezpieczania aktywdéw i pasywow
przed ryzykiem stép procentowych. Warto$¢ nominalna instrumentéw na stopy procentowe
posiadanych przez polskie banki (1 154,3 mld zl, czyli 94,3% catkowitej wartosci instrumen-
téw na stopy procentowe otwartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami) stanowi okoto
2/3 sumy bilansowej polskiego systemu bankowego. Oznacza to, ze wiekszo$¢ zobowigzan
i naleznosci polskiego systemu bankowego podlega zabezpieczeniu przed ryzykiem stép
procentowych.

Wykres 23. Instrumenty na stopy procentowe otwarte pomiedzy polskimi bankami
a nierezydentami (warto$¢ nominalna) oraz suma bilansowa polskiego systemu
bankowego (bez NBP)

| i m v | (L 1 — | L I — | (L1 — | i m v
2015 2016 2017 2018 2019

= |nstrumenty stop procentowych = Suma bilansowa polskich bankéw

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Wsrdd instrumentdéw stop procentowych przewazaja instrumenty na stopy zlotowe (wartos¢
nominalna 1 112,3 mld z}, tj. 84,8%) i zwigzane z euro (130,8 mld z}, tj. 10,0%). W struktu-
rze geograficznej nierezydentéw, z ktdrymi zawierane sg transakcje, dominuja podmioty
z Wielkiej Brytanii (939,7 mld zl, czyli 71,6%). Wynika to z faktu, ze Londyn jest globalnym
centrum obrotu instrumentami pochodnymi. Stronami transakgji sa filie wszystkich licza-
cych si¢ Swiatowych grup bankowych. Kolejng, istotna lokalizacja jest Francja (237,7 mid zi,
tj. 18,1%).

Wykres 24. Kraj pochodzenia Wykres 25. Instrumenty stép procentowych
nierezydentow, z ktérymi otwarte miedzy rezydentami
rezydenci maja otwarte a nierezydentami - struktura
pozycje w instrumentach stop walutowa
procentowych

NiemcyNIdOe,g%dy — Pq%g%ate I{Ild;) __— Pc%z?%ale
2,8% | ‘ '
Hissz,goa/:ia

Francja
18,1%

Wielka Brytania
71,6%

6.3. Instrumenty walutowe

Pod wzgledem warto$ci nominalnej otwartych pozycji nastepna istotna kategoria sa walu-
towe instrumenty pochodne: swapy walutowe (warto$¢ nominalna 178,8 mld z}), dwu-
walutowe swapy stép procentowych (142,7 mld z}) oraz pozostate instrumenty walutowe
(148,4 mld zl, najczesciej sa to forwardy). Eaczna warto$¢ nominalna walutowych instru-
mentéw pochodnych otwartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami na koniec 2019 r.
wyniosta 469,8 mld zl, co stanowito 25,3% catkowitej wartosci instrumentéw pochodnych
w relacji rezydent-nierezydent. Jak wspomniano wyzej, rozliczenie swapéw walutowych
i dwuwalutowych swapoéw stép procentowych z reguly nast¢puje poprzez wzajemna wyplate
pelnych kwot bazowych, zatem przeplywy zwigzane z rozliczeniem tych instrumentéw
odpowiadaja swoja wielkoscia wartosci nominalnej tych instrumentéw. Z tego powodu
warto$¢ nominalna walutowych instrumentéw pochodnych, a nie ich wartos$¢ godziwa
(ktora jest prezentowana w migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej) jest wlasciwa miara
potencjalnego wplywu rozliczania walutowych instrumentéw pochodnych na kasowy
rynek walutowy.

Narodowy Bank Polski
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Wykres 26. Warto$¢ nominalna walutowych instrumentéw pochodnych otwartych pomiedzy
rezydentami a nierezydentami
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Instrumenty walutowe sa uzywane zaréwno przez banki, inne podmioty sektora finan-
sowego, jak i przez przedsiebiorstwa niefinansowe do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursowym. Podobnie jak w przypadku instrumentéw stép procentowych, w strukturze
sektorowej dominuja banki (369,6 mld zl, czyli 78,7% calkowitej wartosci instrumentéw
walutowych otwartych pomig¢dzy rezydentami a nierezydentami). Kolejnym istotnym sek-
torem sa przedsigbiorstwa niefinansowe (85,2 mld zl, tj. 18,1%). Wsrdd przedsigbiorstw
niefinansowych najwieksza wartos¢ otwartych pozycji (70,4 mld z1) charakteryzuje przed-
siebiorstwa posiadajace zagranicznych inwestorow bezposrednich. Gléwnymi parami walu-
towymi, na ktore opiewaja zawarte kontrakty, sg pary: EUR/PLN (217,3 mld PLN), USD/PLN
(94,7 mld PLN) i CHF/PLN (38,5 mld z}).

Wykres 27. Gléwne pary walutowe dla Wykres 28. Rezydenci majacy pozycje
walutowych instrumentéw w walutowych instrumentach
pochodnych pochodnych otwarte

z nierezydentami — struktura
sektorowa (warto$¢ nominalna)
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20%
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Podobnie jak dla instrumentéw stép procentowych, réwniez w przypadku walutowych
instrumentéw pochodnych nierezydenci, z ktérymi zawierane sa transakcje, maja najcze-
$ciej siedzibe w Wielkiej Brytanii (162,9 mld zl, czyli 34,7% catkowitej wartosci nominalnej
walutowych instrumentéw pochodnych) lub we Francji (132,5 mld zi, tj. 28,2%).

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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WyKkres 29. Wartos¢ nominalna walutowych instrumentéw pochodnych otwartych pomiedzy
rezydentami a nierezydentami
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Dla polskiego systemu bankowego szczeg6lnie istotnymi instrumentami walutowymi sa
swapy walutowe oraz dwuwalutowe swapy stop procentowych (CIRS). Ich wartos¢ nomi-
nalna na koniec 2019 r. wyniosta 303,5 mld z}i stanowila 82,1% calkowitej wartosci nominal-
nej instrumentéw walutowych otwartych przez polskie banki z nierezydentami. Instrumenty
te sa uzywane przede wszystkim do zabezpieczania przed ryzykiem kursowym naleznosci
i zobowiazan wynikajacych z udzielenia badZ otrzymania przez polskie banki kredytéw
nominowanych w walutach obcych.

Wykres 30. Warto$¢ pozabilansowych zobowigzarti i naleznosci w walutach obcych polskiego
systemu bankowego wobec nierezydentéw, wynikajacych z otwartych swapéw
walutowych i CIRS (warto$¢ nominalna)

e Pasywa e Aktywa Zobowigzania netto

Wartos¢ udzielonych kredytdw nominowanych w walutach obcych przewyzsza wartos¢
podobnych kredytéw otrzymanych przez polskie banki. Nieréwnowaga ta znajduje odzwier-
ciedlenie w strukturze walutowej pochodnych instrumentéw zabezpieczajacych. W portfelu
swapow i CIRS, otwartych przez polskie banki w wyniku transakcji z nierezydentami,
przewage maja te instrumenty, w ktérych polskie podmioty posiadaja pozabilansowe zobo-
wiazanie w walutach obcych wobec nierezydentow.
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WyKkres 31. Warto$¢ pozabilansowych zobowigzan netto w walutach obcych polskiego
systemu bankowego wobec nierezydentéw, wynikajacych z otwartych swapéw
walutowych i CIRS (wartos¢ nominalna) oraz wartos$¢ kredytow w walutach
obcych udzielonych przez polskie banki na zakup nieruchomosci
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Na koniec 2019 r. warto$¢ nominalna swapéw i CIRS, w ktdrych polski system bankowy
posiadal zobowiazanie w walutach obcych, wyniosta 138,6 mld zl. Wartos¢ podobnych
instrumentow, w ktérych polskie banki posiadaly nalezno$¢ w walutach obcych, wyniosta
natomiast 70,4 mld zL Inaczej rzecz ujmujac — polski system bankowy posiadatl syntetyczny
kredyt w walutach obcych otrzymany od nierezydentéw w swapach i CIRS o lacznej war-
tosci 68,2 mld zl, w zamian za ktdry, zgodnie z charakterem omawianych instrumentéw
pochodnych, udzielil nierezydentom kredytu w zlotych o podobnej wartosci. Wartos¢ ta jest
poréwnywalna z wartoscia kredytéw w walutach obcych udzielonych przez polskie banki
gospodarstwom domowym. Byly to przede wszystkim kredyty na zakup nieruchomosci.
Na koniec 2019 r. warto$¢ tych kredytéw wyniosta 127,1 mld zl, w tym kredytéw na zakup
nieruchomosci — 121,0 mld zt.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Stlownik pojecé stosowanych
W opracowaniu

Aktywa zagraniczne (polskie inwestycje za granica) — naleznosci finansowe podmiotéw
krajowych (rezydentéw) od podmiotéw zagranicznych (nierezydentéw) obejmujace zaréwno
instrumenty dluzne, jak i niedluzne. Do instrumentéw diuznych zalicza sie: gotéwke zagra-
niczng, lokaty w bankach za granica, kredyty udzielone nierezydentom, dtuzne papiery
wartosciowe, kredyty handlowe udzielone nierezydentom, rezerwy techniczno-ubezpie-
czeniowe oraz pozostale naleznosci od podmiotéw zagranicznych. Instrumenty niedluzne
obejmuja: akcje i inne formy udzialéw kapitatowych, pozostale udzialy kapitalowe oraz
pochodne instrumenty finansowe. Aktywa zagraniczne przedstawiane s3 w podziale na
rodzaje inwestycji: tj. inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, pozostale inwestycje,
pochodne oraz aktywa rezerwowe.

Bilans platniczy - statystyczne zestawienie obrotow z zagranicg, ktore dla okreslonego
okresu, w usystematyzowany sposob prezentuje transakcje gospodarcze zrealizowane przez
Polske z reszta $wiata (tzn. miedzy rezydentami a nierezydentami). Bilans platniczy prezen-
towany jest z uwzglednieniem rachunku biezacego, rachunku kapitatowego i finansowego
oraz salda bledéw i opuszczenl. Obowiazujace miedzynarodowe standardy metodologiczne
statystyki bilansu platniczego zostaly okreslone w Balance of Payments and International
Investment Position Manual é6th edition, przygotowanym przez Mi¢dzynarodowy Fundusz
Walutowy.

Dtuzine papiery wartosciowe — papiery wartosciowe przynoszace ich posiadaczowi z géry
okreslony dochdd. Dluzny papier wartosciowy stanowi dowdd wierzytelnosci, stwierdza-
jacy prawo jego posiadacza do otrzymania od wystawcy w okreslonym terminie i trybie
zwrotu pozyczki (wykupu papieru) oraz okreslonego dochodu w postaci odsetek, ptatnych
w regularnych okresach, lub premii. Do dluznych papieréw wartosciowych zalicza si¢:

1. dlugoterminowe papiery dtuzne (o pierwotnym terminie wykupu powyzej 1 roku) emi-
towane przez rzady i samorzady terytorialne, banki i przedsiebiorstwa, w tym:

a) obligacje zwykle ze stalym lub zmiennym kuponem;

b) obligacje zerokuponowe;

¢) obligacje zerokuponowe powstale w wyniku zamiany obligacji zwyklych na seri¢
obligacji zerokuponowych o terminach zapadalnosci odpowiadajacych terminom
wyplat odsetek (tzw. strips);

d) obligacje przychodowe;

e) obligacje zamienne na akcje, obligacje z opcja wczesniejszego wykupu i inne typy
obligacji z wbudowanymi instrumentami pochodnymi (tzn. takimi, ktére nie moga
by¢ przedmiotem samodzielnego obrotu);

f) obligacje bez okreslonego terminu zapadalnosci (ang. perpetual bonds);

g) listy zastawne;

h) weksle dtugoterminowe;

2. instrumenty rynku pieni¢znego (instrumenty dluzne rynku pieni¢znego o pierwotnym
terminie wykupu do 1 roku wlacznie) emitowane przez rzad i samorzady terytorialne,
banki i przedsigbiorstwa, np.:

Narodowy Bank Polski
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a) bankowe papiery wartosciowe (certyfikaty depozytowe);

b) bony pieni¢zne;

¢) bony skarbowe (ang. treasury bills);

d) obligacje do 1 roku wlacznie i inne krétkoterminowe papiery dtuzne emitowane przez
przedsigbiorstwa (ang. commercial paper);

e) obligacje do 1 roku wilacznie i inne krétkoterminowe papiery dluzne emitowane
w ramach programoéw emisji papierow dtuznych, réwniez w przypadku gdy okres
trwania takiego programu wynosi wig¢cej niz 1 rok;

f) weksle krétkoterminowe;

3. akcje uprzywilejowane niedajace ich posiadaczom prawa do udzialu w podziale masy
upadlosciowej spotki.

Dywidendy - cze$¢ zyskdw spoiki po opodatkowaniu, wyplacana akcjonariuszom. Wyplata
moze nastapi¢ w gotéwce, w postaci akeji lub jako potaczenie obu form.

Grupe podmiotéw powiazanych kapitalowo tworzy podmiot dominujacy wraz z pod-
miotami, w ktdrych jest on inwestorem bezposrednim. Podmioty te sa polaczone relacja
inwestycji bezposrednich.

Inne podmioty w grupie podmiotéw powiazanych kapitalowo to co najmniej dwa pod-
mioty, ktére znajduja sie w tej samej grupie podmiotéw powigzanych kapitalowo, a nie sa
wzgledem siebie podmiotami bezposredniego inwestowania ani inwestorami bezposred-
nimi (udzial glos6w w organach stanowiacych tych podmiotéw zaréwno bezposredni, jak
i posredni, o ile wystepuje, jest nizszy niz 10%).

Instrumenty dltuzne s3 to instrumenty finansowe, ktére stwierdzaja istnienie wierzytelnosci
dhuznika wobec podmiotu, ktéry udostepnil mu srodki finansowe. W zwiazku z udostep-
nieniem srodkéw finansowych dluznik zobowiazuje sie w okreslonym czasie zwrécic cala
kwote oraz zaplacic¢ odsetki z tytulu wykorzystywania pozyczonego kapitatu. Instrumenty
dluzne zazwyczaj cechuje wysoka plynnos¢ i niewielkie ryzyko inwestycyjne. Do instru-
mentéw dluznych zalicza si¢: kredyty handlowe, pozostale kredyty i pozyczki, rachunki
biezace i depozyty, dluzne papiery wartosciowe, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
alokacje SDR (po stronie pasywow) oraz pozostale aktywa i pasywa.

Instrumenty rynku pieni¢znego (krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe) —
dluzne papiery wartosciowe z pierwotnym terminem wykupu do 1 roku wiacznie.

Inwestor bezposredni — podmiot, ktéry bezposrednio lub posrednio, sam lub razem
z innym lub innymi kontrolowanymi przez siebie podmiotami posiada co najmniej 10%
gloséw w organie stanowiacym innego podmiotu.

Inwestycje bezposrednie — transakcje dokonywane przez podmioty bedace rezydentami
w jednym kraju (inwestorzy bezposredni) w podmioty (podmioty bezposredniego inwe-
stowania) bedace rezydentami w innym kraju w celu nawigzania dlugoterminowej relacji
i zapewnienia trwalego wplywu inwestora bezposredniego na podmiot, w ktéry inwe-
stuje. Ten trwaly wplyw moze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy inwestor bezposredni posiada
bezposrednio lub posrednio przynajmniej 10% gloséw w organie stanowiacym podmiotu
bezposredniego inwestowania. Do inwestycji bezposrednich poza inwestycjami w akcje czy
inne formy udzialéw kapitatowych zalicza si¢ takze instrumenty dluzne bedace wynikiem

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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transakcji pomiedzy spétkami z grupy podmiotéw powiazanych kapitatlowo oraz naleznosci
z tytulu posiadanych przez nierezydentéw nieruchomosci za granica i zobowigzania z tytutu
posiadanych przez nierezydentéw nieruchomosci w kraju. Do inwestycji bezposrednich nie
wlicza sie instrumentéw diuznych bedacych wynikiem transakcji pomiedzy podmiotami
z sektora przedsiebiorstw posrednictwa finansowego.

Inwestycje portfelowe — inwestycje w papiery wartosciowe, ktdre nie sa zaliczane do
inwestycji bezposrednich ani do aktywoéw rezerwowych. Inwestycje portfelowe obejmuja
udzialowe i dluzne papiery wartosciowe.

Kapital w tranzycie - kapital transferowany z zagranicy do podmiotu specjalnego przezna-
czenia zarejestrowanego w kraju i dalej transferowany przez ten podmiot za granice w celu
optymalizacji inwestycji dokonywanych w innym kraju. Jesli pomigdzy spétkami wystepuja
powiazania kapitalowe speliajace wymogi inwestycji bezposrednich, zaliczany jest on
do tych inwestycji. W bilansie platniczym oraz w mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
rejestrowany jest on w tej samej wysokosci jako wzrost aktywéw inwestycji bezposrednich
i jako wzrost pasywow inwestycji bezposrednich.

Kredyty handlowe - stany naleznosci i zobowiazan z tytulu udzielonych i otrzymanych
zaliczek oraz odroczonych platnosci w imporcie i eksporcie towaréw oraz ustug.

Kredyty i pozyczki od podmiotéw powiazanych kapitatowo (tzw. intercompany loans) sa
to kredyty i pozyczki pomiedzy podmiotami z grupy podmiotéw powigzanych kapitalowo.
Po stronie pasywéw obejmuja stany kredytéw i pozyczek zaciggnigtych przez rezydentéw
u nierezydentéw. Po stronie aktywOw obejmuja kredyty i pozyczki udzielone przez rezy-
dentéw nierezydentom.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna - zestawienie statystyczne stanéw zagranicznych
aktywow i pasywow finansowych na koniec danego okresu sprawozdawczego. Saldo mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej informuje o tym, czy dany kraj jest wierzycielem, czy
dluznikiem netto. Aktywa i pasywa zagraniczne prezentuje si¢ z uwzglednieniem podzialu
na rodzaje instrumentéw finansowych oraz sektory gospodarki narodowe;j.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) - instytucje finansowe, ktérych dzialalnos¢ polega
na przyjmowaniu depozytow lub bliskich substytutéw depozytow od podmiotéw innych niz
monetarne instytucje finansowe oraz udzielaniu kredytoéw i (lub) inwestowaniu w papiery
wartosciowe na wlasny rachunek. W Polsce do MIF zalicza si¢ banki.

Nierezydent (inwestor zagraniczny) — osoba fizyczna lub prawna majaca centrum zainte-
resowania ekonomicznego poza danym obszarem gospodarczym.

Obligacje (dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe) — dluzne papiery wartosciowe
z pierwotnym terminem wykupu dluzszym niz 1 rok.

Oficjalne aktywa rezerwowe to latwo rozporzadzalne, pltynne aktywa zagraniczne w walu-
tach obcych, posiadane i w petni kontrolowane przez wtadze monetarna (Narodowy Bank

Polski). Aktywa rezerwowe obejmuja:

= zloto monetarne,

Narodowy Bank Polski
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= SDR (specjalne prawa ciggnienia),
= pozycje rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym,

= inne aktywa rezerwowe w walutach obcych (gotéwka, depozyty lacznie z pozyczkami
pod zastaw papierdw wartosciowych, tzw. reverse repo, oraz papiery wartosciowe).

Pasywa zagraniczne (zagraniczne inwestycje w Polsce) — zobowiazania finansowe pod-
miotéw krajowych (rezydentéw) w stosunku do podmiotéw zagranicznych (nierezydentéw)
obejmujace instrumenty dtuzne i niedtuzne. Do instrumentéw dluznych zalicza si¢: depo-
zyty bankéw zagranicznych w polskich bankach, kredyty otrzymane od nierezydentow,
dhuzne papiery wartosciowe podmiotéw krajowych bedace w posiadaniu nierezydentéw,
kredyty handlowe otrzymane od nierezydentéw, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
alokacje SDR oraz pozostale zobowigzania w stosunku do podmiotéw zagranicznych.
Instrumenty niedluzne obejmuja: akcje i inne formy udzialéw kapitalowych, pozostate
udzialy kapitalowe oraz pochodne instrumenty finansowe. Pasywa zagraniczne przedsta-
wiane sa w podziale na rodzaje inwestycji, tj. inwestycje bezposrednie, inwestycje portfe-
lowe, pochodne oraz pozostale inwestycje.

Pochodne instrumenty finansowe - instrumenty finansowe pochodne wobec innych,
prostszych instrumentéw, takich jak akcje, obligacje, zwigzane z jakims towarem, indeksem
czy rodzajem aktywoéw finansowych; dzigki nim mozliwy jest obrét ryzykiem niezaleznie
od instrumentu bazowego. Przykladami instrumentéw pochodnych sa: swapy, opcje, futu-
res, warranty.

Podmiot bezposredniego inwestowania - podmiot, w ktérego organie stanowiacym inwe-
stor bezposredni, bezposrednio lub posrednio, sam lub razem z innymi kontrolowanymi
przez siebie podmiotami posiada co najmniej 10% gloséw. Podmiotem bezposredniego
inwestowania jest takze podmiot kontrolowany przez inny podmiot bezposredniego inwe-
stowania. Przez sprawowanie kontroli nalezy rozumie¢ dysponowanie bezposrednio lub
posrednio wiecej niz 50% glosOw w organie stanowiacym innego podmiotu.

Podmiot dominujacy w grupie podmiotéw powiazanych kapitatlowo — podmiot, ktéry
wywiera wplyw na inne podmioty, w szczegdlnosci taki, ktéry sprawuje nad nimi kontrole.
Przez ,sprawowanie kontroli” nalezy rozumie¢ dysponowanie bezposrednio i/lub posrednio
wiecej niz 50% gloséw w organie stanowigcym innego podmiotu. Pod pojeciem ,,wywie-
ranie wplywu” nalezy rozumie¢ dysponowanie bezposrednio i posrednio co najmniej 10%
glosOw w organie stanowiacym innego podmiotu.

Podmioty niepowiazane sa to podmioty, ktére nie przynaleza do grupy podmiotéw powia-
zanych kapitatlowo.

Podmioty specjalnego przeznaczenia sa to podmioty tworzone w celu prowadzenia dzia-
lalnosci finansowej na rzecz pozostalych podmiotéw z grupy podmiotéw powiazanych
kapitatowo. Cz¢sto nie zatrudniaja one pracownikéw ani nie prowadza zadnej dzialalno-
$ci operacyjnej na terenie kraju, w ktérym sie znajduja. Najczesciej wykonywane funkcje
przez te podmioty to dzialalno$¢ holdingowa oraz pozyskiwanie kapitalu w imieniu i na
rzecz innych podmiotéw z grupy kapitalowej. W przypadku tej pierwszej funkcji podmiot
specjalnego przeznaczenia jest wlascicielem innych podmiotéw w grupie i transakcje z jego
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udzialem dotycza przede wszystkim udzialéw w podmiotach zaleznych. Druga z wymie-
nionych funkcji wigze si¢ z pozyskiwaniem kapitalu z emisji papieréw wartosciowych oraz
pozyskiwaniem kapitatu z innych Zrddel, a nastepnie przekazywaniem pozyskanych w ten
spos6b srodkéw innym podmiotom z grupy. Skladnikami bilansu takich podmiotéw sa
prawie wylacznie zagraniczne aktywa i pasywa.

Pozostale inwestycje — obejmuja stany pozostalych aktywow i pasywdéw finansowych,
ktore nie sa ujete w inwestycjach bezposrednich, inwestycjach portfelowych lub oficjalnych
aktywach rezerwowych. Pozostale inwestycje zawieraja: pozostate udzialy kapitatowe,
kredyty handlowe, kredyty i pozyczki, rachunki biezace i depozyty, rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe, alokacje SDR (tylko po stronie pasywdw) oraz pozostale aktywa i pasywa.

Pozostate kredyty i pozyczki - kategoria ta obejmuje naleznosci oraz zobowiazania z tytutu
wykorzystanych i niesptaconych kredytéw i pozyczek zagranicznych z wylaczeniem kredy-
téw handlowych oraz kredytéw od podmiotéw powiazanych kapitatowo (z wylaczeniem
sektora bankowego).

Reinwestycje zyskOw — jest to przypadajaca na inwestora bezposredniego ta cze¢s¢ zysku,
ktéra pozostaje, po wyplaceniu dywidendy, w podmiocie bezposredniego inwestowania
ijest przeznaczona na jego rozwdj. Zgodnie z metodyka OECD i MFW, reinwestycje zyskow
wyliczane s3 na bazie netto, tj. po odjgciu strat.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe sa tworzone gléwnie przez instytucje ubezpie-
czeniowe i fundusze emerytalne w celu zabezpieczenia srodkéw na wyplaty swiadczen
posiadaczom polis lub beneficjentom.

Rezydent — osoba fizyczna lub prawna majaca centrum zainteresowania ekonomicznego na
danym obszarze gospodarczym. W statystyce bilansu platniczego grupuje si¢ rezydentow
wg nastepujacych sektoréw: wltadza monetarna (Narodowy Bank Polski), sektor rzadowy
(obejmujacy rzad centralny i samorzady terytorialne), monetarne instytucje finansowe
oraz pozostale sektory (obejmujace gldwnie przedsigbiorstwa).

Rodzaj powiazania kapitatowego - relacje miedzy podmiotami krajowymi a nierezyden-
tami. Rozrézniamy cztery rodzaje powiazan kapitalowych:

= inwestor bezposredni,

= podmiot bezposredniego inwestowania,

= inne podmioty w grupie podmiotéw powiazanych kapitatowo,

= podmioty niepowiazane.
Zadhuzenie zagraniczne (brutto), na koniec danego okresu, jest kwota nieuregulowanych
i rzeczywiscie istniejacych zobowiazan (nie warunkowych), ktére wymagaja splaty kapi-

tatu i/lub odsetek przez dluznika w jakim$ momencie w przyszlosci, a ktére sa nalezne
nierezydentom od rezydentéw.
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Warto$¢ nominalna instrumentéw pochodnych otwartych

pomiedzy rezydentami a nierezydentami

Struktura portfela instrumentéw pochodnych otwartych

pomiedzy rezydentami a nierezydentami

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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Spis wykresow

Wykres 23.

Wykres 24.

Wykres 25.

Wykres 26.

Wykres 27.

Wykres 28.

WyKres 29.

Wykres 30.

Wykres 31.

Instrumenty na stopy procentowe otwarte pomiedzy polskimi
bankami a nierezydentami (warto$¢ nominalna) oraz
suma bilansowa polskiego systemu bankowego (bez NBP)

Kraj pochodzenia nierezydentdw, z ktdrymi rezydenci maja
otwarte pozycje w instrumentach stép procentowych

Instrumenty stOp procentowych otwarte miedzy rezydentami
a nierezydentami - struktura walutowa

Wartos¢ nominalna walutowych instrumentéw pochodnych
otwartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami

Glowne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych

Rezydenci majacy pozycje w walutowych instrumentach
pochodnych otwarte z nierezydentami — struktura sektorowa
(wartos$¢ nominalna)

Warto$¢ nominalna walutowych instrumentéw pochodnych
otwartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami

Warto$¢ pozabilansowych zobowiazan i naleznosci w walutach
obcych polskiego systemu bankowego wobec nierezydentéw,
wynikajacych z otwartych swapéw walutowych i CIRS
(warto$¢ nominalna)

Warto$¢ pozabilansowych zobowiazan netto w walutach obcych
polskiego systemu bankowego wobec nierezydentéw, wynikajacych
z otwartych swapow walutowych i CIRS (wartos¢ nominalna) oraz
wartos$¢ kredytow w walutach obcych udzielonych przez polskie
banki na zakup nieruchomosci
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Tabela 1. Aktywa zagraniczne (mld z1)

Tabela 2. Inwestycje bezposrednie — aktywa (mld z})

Tabela 3. Inwestycje portfelowe — aktywa (mld z})

Tabela 4. Pozostale inwestycje — aktywa (mld z})

Tabela 5. Pasywa zagraniczne (mld z})

Tabela 6. Inwestycje bezposrednie — pasywa (mld z})

Tabela 7. Inwestycje portfelowe — pasywa (mld z})

Tabela 8. Pozostale inwestycje — pasywa (mld z})

Tabela 9. Struktura walutowa mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej — aktywa (%)
Tabela 10. Struktura walutowa migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej — pasywa (%)

Tabela 11. Zadluzenie zagraniczne netto Polski (mld z})

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2019 r.
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