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1. Rachunek biezacy i kapitalowy

Laczna warto$¢ salda rachunku biezacego i kapitatowego w I kwartale 2025 r. byta dodatnia i wyniosta
1,1 mld z1, a jego relacja do PKB uksztaltowata si¢ na poziomie plus 0,1%.

W rachunku biezacym bilansu platniczego odnotowano ujemne saldo w wysokosci 5,0 mld zt. Na poziom
deficytu wplynely ujemne salda dochodéw pierwotnych (27,0 mld z1), obrotéow towarowych (14,1 mld z1)
oraz dochodéw wtérnych (5,9 mld z1). Dodatnie saldo obrotéw ustugowych (42,0 mld zt) nie zrekompenso-
wato pozostatych komponentéw rachunku biezacego. Saldo rachunku kapitatowego w I kwartale 2025 r. byto
dodatnie i wyniosto 6,1 mld zt. W stosunku do I kwartatu 2024 r. taczne saldo rachunku biezacego i kapita-
lowego pogorszylo sie 0 14,5 mld zt w wyniku pogorszenia sig salda rachunku biezacego o 24,9 mld zt przy
jednoczesnej poprawie salda rachunku kapitalowego o 10,5 mld zt.

Utrzymujaca si¢ stagnacja eksportu odzwierciedlona w obnizajacych si¢ wskaznikach wolumenu wplynela
na dalszy spadek jego wartosci. W I kwartale 2025 r. wartos¢ eksportu obnizyla sie 0 1,2% r/r do poziomu
359,0 mld zt. Do zmniejszenie wartosci eksportu przyczynit sie spadek wolumenu. W I kwartale 2025 r. eks-
port towardéw realnie zmniejszyl sie o 2,2% 1/r (wobec spadku o 2,6% w IV kwartale 2024 r.). Byt to dsmy
kolejny kwartat spadku eksportu w cenach statych. Natomiast pozytywny wplyw na zmiany warto$ci miat
wzrost cen transakcyjnych eksportu o0 0,5% r/r, na co zlozyt si¢ wzrost wskaznikéw cen w handlu $wiatowym
i jednoczesne zmniejszenie skali aprecjacji nominalnego kursu zlotego. Negatywny wptyw na realng dyna-
mike eksportu towaréw ma utrzymujaca si¢ na niskim poziomie dynamika popytu w krajach Unii Europej-
skiej, bedacych gtéwnymi odbiorcami towaréw pochodzacych z Polski oraz rosngca konkurencja ze strony
eksporteréw z innych krajéw, zwlaszcza krajéw pozaeuropejskich. Najwiekszy wptyw na zmniejszenie war-
tosci eksportu w I kwartale 2025 r. miat kolejny gteboki spadek eksportu w kategorii obejmujacej $rodki

transportu i ich czesci.

W I kwartale 2025 r. umocnita sie tendencja wzrostowa importu towaréw zapoczatkowana w III kwartale
2024 r. W analizowanym okresie jego wartos¢ zwiekszyla sie 0 4,5% r/r do 373,1 mld zl. Dane statystyki han-
dlu zagranicznego wskazuja, ze do wzrostu importu przyczynit sie zaréwno wzrost jego wolumenu (o 2,7%
r/r), jak i wzrost cen transakcyjnych (o 1,5%). Do wzrostu importu towaréw na poczatku 2025 r. przyczynit
sie przede wszystkim wzrost popytu konsumpcyjnego. Wolumen importu towaréw konsumpcyjnych odno-
towal w tym okresie dwucyfrowy wzrost, zdecydowanie dominujac nad zmianami w pozostatych katego-
riach. Z kolei najwigekszy wplyw na wzrost cen importu mialy rosnace ceny zywnosci. Dalszy duzy wzrost
importu z krajéw pozaeuropejskich przyczynit sie do wzrostu ich znaczenia w imporcie ogétem do blisko
40%. Gtéwnym beneficjentem wzrostu popytu na towary zagraniczne w Polsce byty Chiny.

Wzrost importu i jednoczesny spadek wartosci eksportu spowodowaty dalsze pogorszenie sie salda obrotow
towarowych. W I kwartale 2025 r. deficyt w obrotach towarowych wyniést 14,1 mld wobec nadwyzki 6,5 mld
zt w analogicznym okresie 2024 r. Byt to juz czwarty kolejny kwartat z ujemnym saldem. Powigkszajaca sie
nierownowaga byta przede wszystkim wynikiem zréznicowanych zmian wolumenu importu i eksportu.
Mniejszy wptyw na saldo mialo pogorszenie si¢ wskaznika terms of trade. W analizowanym okresie saldo
obrotéw towarowych pogorszylo sie we wszystkich gldéwnych kategoriach. Najwiekszy wptyw na pogorsze-

nie salda miato zmniejszenie nadwyzki w towarach konsumpcyjnych oraz srodkéw transportu. Dodatnie
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saldo w $rodkach transportu obnizyto sie do najnizszego poziomu od 2020 r., a nadwyzka w towarach kon-
sumpcyjnych obnizyta si¢ do najnizszego poziomu od 2018 r. Ponadto do pogorszenia salda przyczynity sie

takze wigksze dostawy uzbrojenia.

W I kwartale 2025 r. dodatnie saldo w handlu ustugami wyniosto 42,0 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2024 1. spadfo ono o 1,6 mld zt. Do zmniejszenia si¢ nadwyzki w handlu ustugami w analizowanym
okresie przyczynily sie spadki salda w 3 gléwnych kategoriach: pozostate ustugi (-1,3 mld zt r/r ), ustugi
transportowe (-1,1 mld z1) oraz podréze zagraniczne (-0,2 mld zt). Przychody z tytutu ustug $wiadczonych
przez polskie podmioty na rzecz nierezydentéw wyniosty 111,3 mld zt i w poréwnaniu z I kwartalem 2024
r. wzrosty o 2,4 mld z}, tj. 0 2,2%. Najistotniejsza kategoria ustug swiadczonych przez polskie podmioty na
rzecz nierezydentéw byty pozostate ustugi, ktérych sprzedaz w I kwartale 2025 r. osiagneta warto$¢ 57,8 mld
7, co oznacza wzrost 0 2,4 % w poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. Na poczatku 2025 r. nastapit
spadek wartosci eksportu ustug transportowych. W poréwnaniu z rokiem poprzednim zmniejszyla sie ona
0 1,2%, po niewielkich wzrostach w trzech poprzednich kwartatach. Do zmniejszenia przychodow z tytulu
ustug transportowych w I kwartale 2025 r. przyczynit sie wyrazny spadek eksportu ustug w najwazniejszej
kategorii, tj. w transporcie towarowym samochodowym. Przychody z tytutu podrdzy nierezydentéw do Pol-
ski wyniosty w I kwartale 2025 r. wyniosty 12,3 mld z1, co oznacza wzrost 0 4,0% w poréwnaniu do I kwartatu
roku poprzedzajacego. Wzrost ten wynikat gléwnie z wigkszej liczby turystéw odwiedzajacych Polske (po-

dréze z przynajmniej jednym noclegiem).

W I kwartale 2025 r. aczna warto$¢ importu ustug nabytych przez polskie podmioty wyniosta 69,3 mld zt
i wzrosta w poréwnaniu do analogicznego kwartatu 2024 r. 0 4,0 mld z1, tj. 0 6,1%. Podobnie jak w przypadku
eksportu, najwazniejsza kategoria w imporcie pod wzgledem wartosci byly pozostate ustugi (42,7 mld zi,
wzrost 0 6,4%). Rozchody z tytutu ustug transportowych zwigkszyly sie w I kwartale 2025 r. 0 4,8% 1/r, a z ty-
tutu podroézy zagranicznych o 7,3% r/r.

W I kwartale 2025 r. saldo dochodéw pierwotnych byto tradycyjnie ujemne i wyniosto 27,0 mld zl. O jego
wysokosci zadecydowato przede wszystkim ujemne saldo dochodéw z tytutu inwestycji bezposrednich.
W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. saldo dochoddéw pierwotnych pogorszylo sie o 3,7 mld zl. Spowodo-

wane to bylo znacznie wigkszym wzrostem rozchodéw (o 6,8 mld z1) niz przychodéw (o 3,1 mld zt).

W I kwartale 2025 1. przekazano do beneficjentow 14,8 mld zt z tytutu transferéw unijnych. W poréwnaniu
z I kwartalem 2024 r. wartos¢ wydatkowanych srodkéw wzrosta o 6,6 mld zt. Na wysoko$¢ srodkéw zareje-
strowanych w dochodach pierwotnych rachunku biezacego wptynety transfery przekazane do beneficjentéw
Wspolnej Polityki Rolnej w wysokosci 5,5 mld z1. Byly to gtéwnie ptatnosci bezposrednie. W ramach docho-
dow wtornych rachunku biezacego wyplacono 4,2 mld zt. W I kwartale 2025 r. beneficjentom zostaty prze-
kazane $rodki przeznaczone na inwestycje (rachunek kapitalowy) w wysokosci 5,1mld zt (wzrost 0 1,9 mld
z1).

Dodatkowo, w I kwartale 2025 r. obserwowano nieznaczny spadek wyptat srodkéw w ramach Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci w poréwnaniu z analogicznym kwartatem poprzedniego
roku. W analizowanym okresie, do polskich podmiotow trafito 1,5 mld zt (spadek o 70 mIn zt).

W omawianym kwartale saldo rachunku kapitatowego byto dodatnie i wyniosto 6,1 mld zt. W stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku zwiekszyto sie o 10,5 mld zl. Przychody wyniosty 10,6 mld z1.
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Zlozyly sie na nie transakgje z tytutu handlu prawami do emisji CO2, klasyfikowane jako sprzedaz aktywow
niefinansowych w kwocie 4,2 mld zt oraz transfery kapitalowe w kwocie 6,3 mld zt. Wartos¢ rozchodéw
wyniosta 4,5 mld zt i prawie catos¢ rozchodow stanowity wydatki zwiazane z zakupem uprawnien do emisji

CO2, ktére byly wyraznie mniejsze niz przed rokiem.

2. Rachunek finansowy i zadluzenie zagraniczne

Zaobserwowane w I kwartale br. przeptywy kapitalu spowodowaly wzrost zaréwno aktywéw jak i pasy-
wéw zagranicznych. Wolumen naptywu kapitalu zagranicznego przewyzszyt odptyw kapitatu zwiazany
z inwestycjami polskich podmiotéw za granica.

Saldo inwestyqji nierezydentéw w Polsce byto dodatnie i wyniosto 43,0 mld zt. Ztozyly si¢ na nie dodatnie
salda inwestycji bezposrednich i portfelowych oraz ujemne saldo pozostatych inwestycji. O wielko$ci tej ka-
tegorii zadecydowat naptyw kapitatu z tytulu inwestycji nierezydentéw w diuzne papiery wartosciowe
(41,6 mld z}). Nierezydenci kupowali gtéwnie obligacje skarbowe wyemitowane zaréwno na rynkach zagra-
nicznych jak i na rynku krajowym (29,9 mld z) oraz obligacje wyemitowane przez banki (6,8 mld z1). Druga
co do znaczenia forma naptywu kapitalu byly inwestycje bezposrednie, ktérych saldo w I kwartale 2025 .
wyniosto 36,5 mld zt. Wynikato ono gtéwnie z reinwestycji zyskéw oraz inwestycji w udzialy polskich przed-
siebiorstw, ktére w omawianym okresie wyniosty 22,8 mld zt. Dodatnie saldo pozostalych inwestycji pozo-
statych sektoréw uksztattowato sie na poziomie 11,6 mld zt. Naplyw kapitalu wynikat zar6wno z otrzyma-

nych kredytow handlowych jak i pozostatych zobowiazan (odpowiednio 4,1 mld zt i 4,2 mld zt).

W analizowanym kwartale polskie inwestycje za granica zwiekszyly sie 0 29,3 mld zt. Na wysokos¢ tej po-
zycji wptynatl przede wszystkim wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych NBP, gdzie wplyw mialo gtéw-
nie dodatnie saldo transakcji wlasnych NBP i saldo transakcji zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP
w ltacznej wysokosci 14,7 mld zt. Aktywa rezydentdw z tytutu inwestycji portfelowych wzrosty o 3,1 mld zt,
z czego polskie fundusze inwestycyjne i osoby fizyczne zakupity papiery dtugoterminowe nierezydentéw o
wartosci netto 4,0 mld zl. Inwestorzy bezposredni zwigkszyli swoje aktywa o 1,3 mld zt gléwnie w postaci
akgji i innych form udziatéw kapitatowych (0,9 mld z1). Naleznosci rezydentéw z tytulu pozostatych inwe-
stycji wzrosly o 13,3 mld z1. Polskie banki ulokowaty za zagranica lokaty w wysokosci 43,1 mld zt. Jednocze-
$nie pozostale sektory zmniejszyly swoje aktywa o 22,4 mld zi, gtéwnie z tytutu pozostatych naleznosci. Na
wysokos¢ tej kategorii miat wptyw przede wszystkim spadek z tytutu pozostatych naleznosci podmiotéw
finansowych, co wynikato z marcowej operacji polegajacej na zmniejszeniu naleznosci z tytutu nieoptaconych
i umorzonych certyfikatéw FIZ. Operacja ta nie wywotata zadnych przeplywoéw kapitatowych i dotyczyta
jedynie reorganizacji struktury wykorzystujacej tzw. , kapitat w tranzycie”.

Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec marca 2025 r. wyniosto 1903,2 mld zt i w poréwnaniu
z IV kwartalem 2024 r. zwigkszyto si¢ 0 10,3 mld z}, tj. 0 0,5%. Na jego stan wplynely transakgje bilansu ptat-
niczego, powodujac jego wzrost o 49,5 mld zl oraz inne zmiany’, ktére oddzialywaly w przeciwnym kie-
runku, pomniejszajac go o 39,2 mld zt. Najwiekszy wplyw na wzrost zadluzenia miat sektor rzadowy i sa-

morzadowy, gtéwnie z tytulu dtuznych papieréw wartosciowych.

! Inne zmiany obejmuja réznice kursowe, zmiany wyceny, reklasyfikacje i storna.
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Waznym wskaznikiem z punktu widzenia oceny przez rynki finansowe ptynnosci miedzynarodowej danego
kraju jest relacja krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego do oficjalnych aktywdéw rezerwowych. Na
koniec marca 2025 r. relacja zadtuzenia krétkoterminowego do oficjalnych aktywow rezerwowych poprawita
sie 0 1,3 pkt proc. Relacja zadtuzenia sektora rzadowego i samorzadowego przypadajaca do splaty w ciagu
najblizszych 12 miesiecy do oficjalnych aktywdéw rezerwowych poprawita si¢ o 1,2 pkt proc, z uwagi na spa-

dek zadtuzenia tego sektora przypadajacego do sptaty w ciagu roku o 17,2%, przy wzroscie rezerw o 0,3%.
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Rachunek biezacy i kapitalowy

Saldo rachunku biezacego i kapitatowego w I kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wyniosto 1,1 mld zt. Na te
kwote ztozyly sie: ujemne saldo rachunku biezacego w wysokosci 5,0 mld zt oraz dodatnie saldo rachunku
kapitatowego w kwocie 6,1 mld zI. W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. saldo rachunku biezacego i kapita-
lowego zmniejszyto si¢ o 14,5 mld z1, z powodu pogorszenia salda rachunku biezacego o 24,9 mld zt i jedno-
czesnej poprawy salda rachunku kapitatowego o 10,5 mld zt. W przypadku salda rachunku biezacego naj-
wiekszy spadek salda odnotowano w obrotach towarowych (o 20,6 mld z1). Pogtebito si¢ rowniez ujemne
saldo dochodow pierwotnych o 3,7 mld zt. Zmniejszylo sie takze saldo ustug o 1,6 mld zt. Ujemne saldo
dochoddéw wtdérnych poprawilo sie 0 0,9 mld zt.

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w ujeciu kwartalnym
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Rachunek biezacy i kapitatowy

Relagja salda rachunku biezacego i kapitatowego do PKB wyniosta w omawianym kwartale plus 0,1%
i zmniejszyla sie w stosunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku o 1,7 pkt proc. Relacja rachunku
biezacego i kapitatowego do PKB na koniec I kwartatu 2025 r. (w ujeciu ptynnego roku?) wyniosta minus
0,2%. Trzyletnia srednia ruchoma omawianego wskaznika (relacja salda rachunku biezacego i kapitatowego
do PKB) byta réwna 0,4%, co jest wartoscia mieszczaca si¢ w ustalonym przez Eurostat przedziale (minus
4,0% — plus 6,0%).

2 Ujecie ptynnego roku oznacza, ze do wyliczenia wskaznika jest brane pod uwage ostatnie 12 miesiecy.
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Wykres 2. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w % PKB w ujeciu ptynnego roku
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1.1. Miedzynarodowy handel towarami i ustugami

Na poczatku 2025 r. nastapito niewielkie ozywienie w miedzynarodowych obrotach handlowych, jednak ich
dynamika nadal znaczaco odbiegata od sredniego poziomu z ostatnich lat. W I kwartale 2025 r. taczna war-
tos¢ eksportu i importu towardw i ustug byla o 2,0% wyzsza w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r.
Stopniowemu ozywieniu towarzyszyly zréznicowane tendencje miedzy eksportem a importem oraz miedzy
towarami a ustugami, co prowadzito do pogorszenia salda oraz zwigkszenia roli ustug. Przyspieszenie tempa
wzrostu nastapito w imporcie towardw, co miato najwiekszy wptyw na wzrost wartosci obrotéw miedzyna-
rodowych. Jednoczesnie tendencja spadkowa kontynuowana byta w eksporcie towaréw. Z kolei dynamika

obrotéw ustugowych obnizyta si¢ w pordwnaniu do obserwowanej w poprzednich kwartatach.

W omawianym okresie nastapito duze pogorszenie salda handlu miedzynarodowego. W I kwartale taczne
dodatnie saldo wymiany z zagranica uksztattowato sie na poziomie 27,9 mld zt byto wiec 0 22,1 mld zt nizsze
niz na poczatku 2024 r. Decydujacy wptyw na pogorszenie salda miata zmiana nadwyzki w handlu towarami
w wyrazny deficyt. Jednoczes$nie dodatnie saldo obrotéw ustugowych byto wciaz wysokie, jednak od po-
czatku 2023 r. utrzymywalo sie na wzglednie statym poziomie, co wynikato z szybszego wzrostu importu
niz eksportu. Tym samym ustugi nie rekompensowaty pogorszenia salda w towarach, jak miato to miejsce
w2022 1.

Zgodnie z ogdlnymi tendencjami obserwowanymi w gospodarce $wiatowej, warto$¢ obrotow ustugowych

rosta szybciej niz handlu towarami. Znalazto to odzwierciedlenie w dalszym zwigkszeniu si¢ udzialu ustug

w handlu zagranicznym Polski. W I kwartale 2025 r. udziat ustug w eksporcie zwigkszyt sie do 23,7% (wzrost
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0 0,6 pkt proc. r/r), a w imporcie do 15,7% (wzrost o 0,2 pkt proc.). To najwyzszy udziat ustug biorac pod
uwage wyniki w I kwartale (na poczatku roku udziat ustug jest zwykle nizszy niz w pozostatych kwartatach).

Jednocze$nie wartos¢ obrotéw handlowych ponownie rosta wolniej niz pozostatych kategorii produktu kra-
jowego brutto. W wyniku tej tendencji, kontynuowanej od 2023 r., udziat eksportu towaréw i ustug w PKB
obnizyt sie do 51,5%, tj. najnizszego poziomu od 2016 r. a udziat importu zmniejszyt sie do 48,1%.

Wykres 3. Wartosci handlu zagranicznego towarami i ustugami
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1.1.1. Eksport towarow

Utrzymujaca sie stagnacja eksportu odzwierciedlona w obnizajacych si¢ wskaznikach wolumenu wplynela
na dalszy spadek jego wartosci. W I kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu obnizyla sie 0 1,2% r/r do poziomu
359,0 mld zt.

Wedtug danych statystyki handlu zagranicznego Eurostatu (International trade in goods) do spadku warto-
$ci eksportu przyczynit sie jego wolumen. W I kwartale 2025 r. eksport towardw realnie zmniejszy? sie
02,2% r/r (wobec spadku o 2,6% w IV kwartale 2024 r.). Byl to 6smy kolejny kwartal spadku eksportu w
cenach statych. Natomiast pozytywny wplyw na zmiany warto$ci miat wzrost cen transakcyjnych eksportu
0 0,5% 1/r, na co ztozyt si¢ wzrost wskaznikéw cen w handlu $wiatowym i jednoczesne zmniejszenie skali

aprecjacji nominalnego kursu zlotego.

Negatywny wplyw na realna dynamike eksportu towaréw maja przede wszystkim dwa czynniki — utrzymu-
jaca sie na wzglednie niskim poziomie dynamika popytu w krajach Unii Europejskiej, bedacych gtéwnymi
odbiorcami towaréw pochodzacych z Polski oraz rosnaca konkurencja ze strony eksporteréw z innych kra-

jow, zwlaszcza krajow pozaeuropejskich. Zmiana konkurencyjnosci polskiego eksportu powoduje nie tylko
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obnizenie jego dynamiki w pordwnaniu z innymi krajami UE ale takze sprawia, Ze jest ona niZsza niz wyni-

katoby to z popytu w Unii Europejskie;j.

Najwiekszy wplyw na zmniejszenie wartosci eksportu w I kwartale 2025 r. miat kolejny gteboki spadek eks-
portu w kategorii obejmujacej srodki transportu i ich czesci. Natomiast wzrostowa tendencja umocnita sie w
eksporcie produktow rolnych. W pozostatych gtéwnych kategoriach, précz paliw, zmiany wartosci eksportu
byty relatywie niewielkie (okoto 1%). Nieco wiekszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim byt eksport towa-
réw konsumpcyjnych oraz débr inwestycyjnych, natomiast zmniejszy? sie eksport towaréw zaopatrzenio-

wych.

W omawianym okresie warto$¢ sprzedazy zagranicznej srodkdw transportu i cze$ci zmniejszyta sie 0 11,7%
r/r (wobec spadku o 11,3% w 2024 r.). Ztozyty sie na to glebokie spadki eksportu samochodéw osobowych
oraz pozostatych pojazdéw. Spadek eksportu aut osobowych zwiazany byt z silnym zmniejszeniem produk-
¢ji w Polsce, jakie nastapito w wyniku reorganizacji sieci produkcji w jednym z najwiekszych globalnych
koncernéw. Stagnacja na europejskim rynku samochodowym (w I kwartale 2025 r. liczba nowych samocho-
déw zarejestrowanych w UE zmniejszyta sie 0 2,0% 1/r) oraz rosnacy jednoczesnie import aut i komponentéw
samochodowych z Chin przyczynily sie do kontynuacji wyraznej tendencji spadkowej w eksporcie czesci
motoryzacyjnych. Ponadto wyrazny spadek eksportu w I kwartale 2025 r. odnotowali takze eksporterzy sa-

mochodéw dostawczych, ciaggnikéw drogowych oraz naczep.

Tendencja wzrostowa umocnita si¢ w eksporcie produktéw rolnych, co wplyneto na dalsze zwigkszenie sie
udziatu tej kategorii w eksporcie towaréw do najwyzszego poziomu. Na poczatku 2025 r. udziat produktéw
rolnych osiagnat poziom 15,9%. Wzrostowi wartosci eksportu produktéow rolnych sprzyjat wzrost cen na
miedzynarodowych rynkach. W I kwartale 2025 r. najwieksze wzrosty odnotowano w eksporcie migsa dro-
biowego (najwazniejsza obecnie pozycja w eksporcie produktow rolnych) i wotowego, wyrobéw czekolado-
wych, karmy dla zwierzat oraz przetworéw miesnych. Niektdre z tych produktéw osiagnely w analizowa-
nym okresie historycznie najwyzsze wartosci eksportu. Eksport produktéw rolnych w I kwartale 2025 r. naj-
bardziej zwiekszyt sie do Frangji i Niemiec oraz do Ukrainy. Stosunkowo duzy byt takze wzrost eksportu

rolnego do Stanéw Zjednoczonych.

Niewielki wzrost warto$ci eksportu towardw konsumpcyjnych zwiazany byt z wieksza sprzedaza zagra-
niczng towarow pottrwatych oraz nietrwatych. Najwiekszy wzrost wartosci nastapit w eksporcie odziezy
(o blisko 20,0% w pordwnaniu z rokiem poprzednim). Jednoczesny duzy wzrost importu odziezy moze
wskazywad, Ze jest to rezultat zwiekszajacego sie reeksportu. Z kolei w eksporcie trwatych towaréw kon-
sumpcyjnych kontynuowana byla tendencja spadkowa. Warto$¢ eksportu obnizyla sie dziewiaty kolejny
kwartat. Do spadku eksportu przyczynito sie przede wszystkim zmniejszenie sprzedazy zagranicznej od-
biornikéw telewizyjnych oraz mebli. Na niskim poziomie ustabilizowata si¢ wartos¢ eksportu urzadzen
AGD. Niekorzystny wpltyw na eksport towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku miat dalszy szybki
wzrost importu z Chin w krajach UE. W poréwnaniu z rokiem poprzednim jego wartos¢ zwiekszyta sie o
33% 1/r. Towary trwatego uzytku byly kategoria o najsilniejszym wzroscie importu z Chin. Duzy wzrost

importu z Chin powoduje, ze zmniejsza sie udziat innych dostawcéw, w tym Polski.
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Zmiany w strukturze geograficznej eksportu wskazujg na stopniowe zmniejszanie sie skali spadku sprzedazy
zagranicznej do Niemiec. Nadal jednak spadek eksportu do zachodniego sasiada byt wiekszy w poréwnaniu
z eksportem ogoétem, co wptyneto na ponowne obnizenie si¢ udziatu Niemiec w eksporcie ogoétem. O stop-
niowej poprawie wynikéw eksportowych do Niemiec w I kwartale 2025 r. Swiadcza wzrosty eksportu w
dwdch kategoriach. W poroéwnaniu z poczatkiem 2024 r. zwiekszyt sie eksport produktéw rolnych (przede
wszystkim dostaw miesa drobiowego, wolowego oraz produktow mleczarskich) oraz towaréw konsumpcyj-
nych (pod wpltywem duzego wzrostu eksportu odziezy). Z drugiej strony nadal glebokie spadki obserwo-
wane byly w eksporcie towaréw zaopatrzeniowych, dobr inwestycyjnych oraz srodkéw transportu. Skala
spadku w tej ostatniej kategorii zmniejszyta sie w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami w wyniku realiza-
qji kontraktu na dostawy autobuséw. Duze zmniejszenie eksportu czeSci motoryzacyjnych moze by¢ zwia-
zane z szybkimi zmianami struktury produkcji samochodéw w Niemczech w kierunku zwiekszenia udziatu

pojazdéw z napedem BEV oraz PHEV.

Wyraznie zmniejszyta sie takze skala spadku eksportu do pozostatych krajow Unii Europejskiej. W I kwartale
2025 r. wartos¢ eksportu do tej grupy krajéw byla nizsza o 0,7% w pordwnaniu z rokiem poprzednim.
W omawianym okresie zwigkszyla sie sprzedaz do 15 unijnych gospodarek, w tym najbardziej na Stowadje,
do Wegier oraz Szwecji. Natomiast najglebsze spadki byty kontynuowane w eksporcie do Francji i Wtoch na

co wpltyw miaty przede wszystkim powiazania w sektorze motoryzacyjnym.

Spadek eksportu do krajéw trzecich okazat si¢ wiekszy w poréwnani ze spadkiem do krajéow Unii Europej-
skiej, do czego przyczynito sie zmniejszenie eksportu do Bialorusi i Turcji oraz obnizenie wzrostu dostaw do

Ukrainy. Z drugiej strony relatywnie duzy wzrost nastapit w eksporcie do Stanow Zjednoczonych.

W I kwartale 2025 r. Stany Zjednoczone byly ésmym, pod wzgledem wartosci eksportu, partnerem handlo-
wym Polski. Znaczenie USA w eksporcie systematycznie sie powigksza. Na poczatku 2025 r. udzial tego
kraju w polskim eksporcie wzrést do 3,3%, tj. najwyzszego poziomu w XXI w. Najwazniejszymi pozycjami
w eksporcie do Standw Zjednoczonych byly w omawianym okresie czeéci silnikéw lotniczych, srebro w sta-

nie surowym, aparaty stuchowe, przewody elektryczne oraz meble.

Wzrost znaczenia USA w eksporcie zwigksza ekspozycje polskiej gospodarki na negatywny bezposredni
wplyw polityki handlowej prowadzonej przez amerykariska administracje. Jej celem jest znaczne podwyz-
szenie cet na produkty importowane do Stanéw Zjednoczonych. Obok bezposredniego wptywu, cta amery-
kanskie moga posrednio wpltynac na ograniczenie eksportu do krajéw UE. USA maja bowiem znacznie wigk-
sze znaczenie dla eksportu krajow Europy Zachodniej, w tym dla Niemiec. Stany Zjednoczone s najwazniej-
szym kierunkiem niemieckiego eksportu. Na poczatku 2025 r. na USA przypadato 10,3% wartosci eksportu
zachodniego sasiada. Dodatkowo niekorzystna jest struktura eksportu Niemiec do Standéw Zjednoczonych,
gdzie bardzo duze znaczenie ma branza motoryzacyjna. Statystyki warto$ci dodanej w handlu miedzynaro-
dowym wskazuja, Ze relatywnie duza cze$¢ wartosci dodanej wytworzonej w Polsce, trafia do USA w pro-
duktach eksportowanych z innych krajéow UE, gtéwnie Niemiec. W szczegoInosci dotyczy to czeSci motory-
zacyjnych.
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Wykres 4. Zmiany wolumenu, cen i wartosci eksportu (% 1/r)

m wolumen — Cceny wartosc

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)

Wykres 5. Zmiany wartosci eksportu wg glownych kategorii (% r/r)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat (International trade in goods)
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1.1.2. Import towaréw

W I kwartale 2025 r. umocnila sie tendencja wzrostowa importu towardéw zapoczatkowana w III kwartale
2024 r. W analizowanym okresie jego wartos¢ zwiekszyla sie 0 4,5% r/r do 373,1 mld zt. Dane statystyki han-
dlu zagranicznego wskazuja, ze do wzrostu importu przyczynil si¢ zaréwno wzrost jego wolumenu

(02,7% 1/r), jak i wzrost cen transakcyjnych (o 1,5%).

Do wzrostu importu towaréw na poczatku 2025 r. przyczynit sie przede wszystkim wzrost popytu konsump-
cyjnego. Wolumen importu towaréw konsumpcyjnych odnotowat w tym okresie dwucyfrowy wzrost, zde-
cydowanie dominujac nad zmianami w pozostatych kategoriach. Z kolei najwiekszy wplyw na wzrost cen

importu miaty rosnace ceny zywnosci.

Podobnie jak w IIT i IV kwartale 2024 r. do wzrostu warto$ci importu przyczynit sie w najwiekszej mierze
import towaréw konsumpcyjnych. W poréwnaniu z rokiem poprzednim zwiekszyta sie takze wartos¢ im-
portu produktéw rolnych, uzbrojenia oraz ddébr inwestycyjnych. Na zbliZonym poziomie do I kwartatu
2024 r. utrzymata si¢ warto$¢ importu towaréw zaopatrzeniowych oraz paliw. Jednoczesnie po raz kolejny

odnotowano spadek importu srodkéw transportu.

Wzrost wartosci importu towaréw konsumpcyjnych byl najwyzszy sposrod gtéwnych kategorii i jednocze-
$nie wyzszy niz w trzech poprzednich kwartatach. Duza dysproporcja pomiedzy dynamikami importu to-
wardw konsumpcyjnych i pozostatych produktow znalazta odzwierciedlenie we wzroscie udziatu tej kate-
gorii w imporcie ogétem. Na poczatku 2025 r. znaczenie towarédw konsumpcyjnych w imporcie wzrosto do
17,3% (wobec 15,7% w I kwartale 2024 r.). Najwiekszy wplyw na wysoka dynamike importu w omawianym
okresie miaty towary poéttrwatego i nietrwatego uzytku. Najsilniej zwiekszyla sie¢ warto§¢ importowanej
odziezy oraz produktéow farmaceutycznych. Nieco wolniej rést import towaréow trwalego uzytku. Duze
wzrosty obserwowane byly w imporcie urzadzeni AGD oraz mebli. Natomiast zmniejszyla sie warto$¢ im-

portu odbiornikéw telewizyjnych.

Wysoka dynamika charakteryzowata takze import produktow rolnych. Najwieksze wzrosty nastapity w ta-
kich pozycjach towarowych jak masto, ttuszcz i oleje kakaowe, pasta kakaowa, kawa, wyroby czekoladowe
oraz tyton. Wzrosty cen kakao i kawy wptynety na wysokie dynamiki importu rolnego z Wybrzeza Kosci
Stoniowej, Ghany oraz Brazylii. Wyraznie zwiekszyla sie takze wartoé¢ importu produktéow rolnych z Nie-

miec oraz Holandii.

Chociaz warto$¢ importu paliw utrzymata sie na podobnym poziomie, jak w I kwartale 2024 r., to zmiany w
poszczegdblnych pozycjach towarowych byly bardzo zréznicowane. Duzy wzrost nastapit przede wszystkim
w imporcie gazu ziemnego. Wynikato to z jednej strony z rekordowej liczby dostaw gazu ptynnego, z drugiej
wiekszego popytu z powodu nizszych temperatur i odbudowy zapaséw w magazynach. Z tego tez wzgledu
nastapit wyrazny wzrost cen gazu na rynku europejskim. W I kwartale 2025 r. terminal LNG w Swinoujéciu
odnotowat rekordowa liczbe 20 dostaw (wobec 11 w I kwartale 2024 r.), co byto mozliwe dzieki rozbudowie
polskiego gazoportu. Oprécz gazu zwiekszyt sie takze import energii elektrycznej. Natomiast zmniejszyty

sie dostawy ropy naftowej, produktéw naftowych oraz wegla.
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Najwiekszy spadek warto$ci nastapil w imporcie srodkéw transportu. Ztozyt sie na to gtéwnie spadek czesci
motoryzacyjnych, a takze mniejszy import pojazdéw uzytkowych. Jednoczesnie nastapitlo spowolnienie
wzrostowej tendencji w imporcie aut osobowych, na co obok danych statystyki handlu zagranicznego, wska-
zuja dane o rejestracjach. W I kwartale 2025 liczba nowych pojazdéw zwigkszyta sie 0 2,5% r/r (podczas gdy
$rednio w 2024 r. zwiekszyla si¢ 0 16,1% r/r). Natomiast liczba pierwszych rejestracji samochodéw sprowa-
dzonych z zagranicy praktycznie nie zmienita si¢ w poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. Podobnie, jak w po-
przednich kwartatach odnotowano duzy wzrost dostaw samochodéw osobowych z Chin. W I kwartale br.
zarejestrowano w Polsce ponad 7 tys. aut pochodzacych z Chin, co stanowito 5,1 proc. rynku nowych aut

osobowych. Ich import byt prawie trzykrotnie wigekszy niz na poczatku 2024 r.

O ile w eksporcie zmiany sprzedazy do krajow UE i krajéow pozaeuropejskich byty w I kwartale 2025 r. zbli-
zone, to w imporcie tendencje byly silnie zréznicowane. Podczas gdy wartos¢ importu z Unii Europejskiej
zmniejszyla sie 0 1,1% r/r, to import z krajéw pozaeuropejskich wzroést o 15,4% r/r. Wptyneto to na dalszy
wzrost udziatu tych gospodarek w imporcie do Polski do 38,6% (najwyzszego dotychczas poziomu biorac
pod uwage wyniki I kwartatu). Wéréd najwazniejszych dostawcodw towardw do Polski, na drugim miejscu
(po Niemczech) umocnity si¢ Chiny, a na trzecim — Stany Zjednoczone. W wyniku rosnacego importu uzbro-

jenia wyraznie zwiekszyt sie takze import z Korei (8 miejsce pod wzgledem wartosci importu).

Gléwnym beneficjentem wzrostu popytu na towary zagraniczne w Polsce byty Chiny. W I kwartale warto$¢
importu zwiekszyla sie 0 16,2% r/r, co wptyneto na dalszy wzrost znaczenia tego kraju w imporcie do Polski.
W omawianym okresie udziat Chin w zwigkszyt sie do 15,3%, tj. najwyzszego dotychczas poziomu uwzgled-
niajac wyniki w I kwartale 2025. Najsilniej zwiekszy? si¢ import towaréow konsumpcyjnych (o 27,1% r/r),
zwlaszcza odziezy, sprzetu sportowego, mebli oraz zabawek. Duze wzrosty odnotowano takze w kategorii
obejmujacej srodki transportu, w tym aut osobowych oraz cze$ci motoryzacyjnych. Sposréd 1220 pozydji to-
warowych, jakie byly przedmiotem importu w I kwartale 2025 r., w 332 Chiny byly najwazniejszym dostawca
do Polski.
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Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i wartosci importu (% 1/r)

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)

Wykres 7. Zmiany importu towaréw wedtug gtéwnych kategorii
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)
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1.1.3. Saldo handlu towarami

Wzrost importu i jednoczesny spadek wartosci eksportu spowodowaly dalsze pogorszenie sie salda obrotéw
towarowych. W I kwartale 2025 r. deficyt w obrotach towarowych wynidst 14,1 mld wobec nadwyzki 6,5 mld

zI w analogicznym okresie 2024 r. Byt to juz czwarty kolejny kwartat z ujemnym saldem.

Powiekszajaca sie nierdwnowaga byla przede wszystkim wynikiem zréznicowanych zmian wolumenu im-
portu i eksportu. Mniejszy wptyw na saldo miato pogorszenie si¢ wskaznika terms of trade, ktéry w tym

okresie uksztattowat sie na poziomie 99,0 (wobec 101,2 w IV kwartale 2024 r.).

W I kwartale 2025 r. saldo obrotow towarowych pogorszyto sie we wszystkich gtéwnych kategoriach. Naj-
wiekszy wplyw na pogorszenie salda miato zmniejszenie nadwyzki w towarach konsumpcyjnych oraz srod-
kéw transportu. Dodatnie saldo w srodkach transportu obnizyto sie do najnizszego poziomu od 2020 r., a
nadwyzka w towarach konsumpcyjnych obnizyta sie do najnizszego poziomu od 2018 r. Ponadto do pogor-
szenia salda przyczynity sie takze wieksze dostawy uzbrojenia. W analizowanym okresie zmienit si¢ rdwniez
wplyw paliw na saldo obrotéw towarowych. O ile w latach 2023 - 2024 byt on pozytywny lub neutralny, to
w I kwartale 2025 r. przyczynit sie on do poglebienia deficytu.

Najwiekszy wptyw na pogorszenie salda w obrotach towarowych miato powigkszenie si¢ deficytu w wy-
mianie z gospodarkami pozaeuropejskimi. W handlu z ta grupa krajow deficyt zwiekszyt sie do 107,1 mld
z}, tj. 0 18,7 mld zt w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Oznacza to, ze warto$¢ importu byta w tym przy-
padku prawie czterokrotnie wigksza niz eksportu. Wzrostowi importu towarzyszyta w I kwartale 2025 r.
stagnacja eksportu. Zdecydowanie najwigkszy deficyt charakteryzuje obroty z Chinami. Duzy deficyt obser-

wowany jest takze w handlu z Koreg, Wietnamem, Stanami Zjednoczonymi oraz Arabig Saudyjska.

Na poczatku 2025 r. zmniejszyta sie takze nadwyzka w handlu z krajami Unii Europejskiej. Przyczynito si¢

do tego gltéwnie zmniejszenie dodatniego salda w handlu z Niemcami.
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Wykres 8. Zmiany salda obrotow towarowych wedtug gtéwnych kategorii (r/r)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat - International trade in goods

Wykres 9. Kraje o najwigkszej nadwyzce i najwiekszym deficycie w handlu towarami Polski (mln z1)
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1.1.4. Miedzynarodowy handel ustugami

W I kwartale 2025 r. saldo miedzynarodowego handlu ustugami Polski byto dodatnie i wyniosto 42,0 mld zt.
Oznacza to spadek o blisko 1,6 mld w ujeciu rocznym i stanowi kontynuacje trendu obserwowanego od po-
czatku 2024 r. Do zmniejszenia sie¢ nadwyzki w handlu uslugami w analizowanym okresie przyczynity sie
spadki salda w 3 gltéwnych kategoriach: pozostate ustugi (o 1,3 mld zt r/r ), ustugi transportowe (o 1,1 mld
zt) oraz podroze zagraniczne (o 0,2 mld z1). Spadek nadwyzki w miedzynarodowym handlu ustugami Polski

byl czeSciowo kompensowany przez ustugi napraw (0,7 mld z1 r/r) oraz uszlachetniania (0,2 mld z1).

Wykres 10. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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W wyniku jednoczesnego wzrostu importu i spadku eksportu ustug transportowych nastapito obnizenie sie
dodatniego salda w tej kategorii. W I kwartale 2025 r. saldo ustug transportowych uksztattowato sie na po-
ziomie 15,5 mld zt i byto o 1,1 mld zt nizZsze w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Byt
to juz czwarty kolejny kwartat zmniejszania si¢ nadwyzki w ustugach transportowych. Najwazniejszym zro-
dtem pogorszenia salda byto obnizenie sie nadwyzki w ustugach transportu samochodowego towarowego.
Dodatnie saldo zmniejszyto sie takze w ustugach transportu lotniczego pasazerskiego oraz ustugach trans-
portu kolejowego towarowego. Natomiast w kierunku poprawy salda oddziatywato powigkszenie nadwyzki

w ustugach wspomagajacych transport.

Druga pod wzgledem waznosci kategoria majaca wptyw na ksztaltowanie sie salda ustug w I kwartale
2025 r. byty pozostate ustugi, gdzie odnotowano nadwyzke salda w wysokosci 15,1 mld zt. Z uwagi na wy-
raznie szybszy wzrost rozchodéw w tej kategorii w ujeciu rocznym (6,4%) wzgledem przychoddéw (2,4%),
saldo to zmniejszylo sie rok do roku o 1,3 mld zt. Wérdéd bardziej szczegdtowych kategorii wchodzacych w

sktad pozostalych ustug, najwyzszy spadek salda odnotowano w ustugach telekomunikacyjnych,
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informatycznych i informacyjnych (0,6 mld zt r/r, w tym ustugi informatyczne - 0,7 mld zt), optatach z tytutu
uzytkowania wilasnosci intelektualnej (0,6 mld z) a takze w ustugach badawczo-rozwojowych (0,3 mld zt).
Najwiekszy dodatni wptyw na saldo miaty ustugi zwigzane z handlem, techniczne oraz pozostate biznesowe

(wzrost nadwyzki o 0,4 mld zt r/r).

Laczna wartos¢ eksportu ustug w I kwartale 2025 r. wyniosta 111,3 mld zt, co stanowi wzrost o 2,2% w ujeciu
rocznym. Na wzrost wielkosci eksportu ztozyly sie wzrosty we wszystkich najwazniejszych kategoriach

ustug poza ustugami transportowymi gdzie rok do roku nastapit spadek 0 1,2%.

Podobnie jak w poprzednich latach, najistotniejszg pod wzgledem wysokosci obrotow kategoria byty pozo-
stale ustugi, z ktérych przychody w handlu z nierezydentami w I kwartale 2025 r. wyniosty 57,8 mld zt
(wzrost 0 1,3 mld zt r/r, tj. 0 2,4%). Oznacza to spadek dynamiki eksportu w tej kategorii w poréwnaniu do
dynamiki zarejestrowanej w catym 2024 r. kiedy to oscylowala ona w przedziale 7,0-9,0%. Najwigksze wzro-
sty przychodéw z wymiany z nierezydentami uzyskano w ustugach profesjonalnych oraz w zakresie zarza-
dzania (17,3 mld zt - wzrost 0 0,8 mld zt r/r, tj. 0 4,7%) oraz w ustugach telekomunikacyjnych, informatycz-
nych i informacyjnych (19,3 mld zt — wzrost 0 0,8 mld zl, tj. 0 4,1%). W tej kategorii, szczegdlnie duze wzrosty
odnotowano w ustugach zwigzanych z oprogramowaniem (9,3 mld zt — wzrost o 0,4 mld zt 1/1, tj. 0 4,3%)
oraz w ustugach zwigzanych z zarzadzaniem siecig, stronami internetowymi i systemami informatycznymi
(3,8 mld zt — wzrost 0 0,2 mld zt tj.0 6,1%) . Najwieksze spadki w eksporcie miaty miejsce w ustugach budow-
lanych (2,5 mld zt - spadek o 0,3 mld z}, tj. 0 10,6%) oraz w ustugach dla ludnosci, audiowizualnych, kultu-
ralnych i rekreacyjnych (1,2 mld zt - spadek 0 0,2 mld zt 1/1, tj. 0 12,6%).

W I kwartale 2025 r. wartos$¢ eksportu ustug transportowych zmniejszyta sie w ujeciu rok do roku o 1,2%. po
niewielkich wzrostach w trzech poprzednich kwartatach. Do zmniejszenia przychoddéw z tytutu ustug trans-
portowych w I kwartale 2025 r. przyczynit sie¢ wyrazny spadek eksportu ustug w najwazniejszej kategorii, tj.
w transporcie towarowym samochodowym. Spadek ten mdgt by¢ zwigzany z obnizeniem si¢ wielkosci ta-
dunkéw przewozonych miedzy Polska a pozostatymi krajami Unii Europejskiej (-4,3% 1/r w eksporcie i -1,6%
w imporcie). Mniejsze przychody w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. odnotowali m.in eksporte-
rzy ustug transportu kolejowego towarowego oraz transportu lotniczego pasazerskiego. Pomimo spadkéw
zarOwno w transporcie towarowym, jak i pasazerskim znaczacy wzrost przychodow odnotowaly firmy

$wiadczace ustugi wspomagajace transport.

Przychody z tytulu podrézy nierezydentow do Polski w I kwartale 2025 r. wyniosly 12,3 mld z1, co oznacza
wzrost 0 4,0% w pordwnaniu do I kwartatu roku poprzedzajacego. Wzrost ten wynikal gléwnie z wigkszej
liczby turystow odwiedzajacych Polske (podréze z przynajmniej jednym noclegiem). Jednoczesnie nadal
obserwowane s spadki wydatkow pracownikéw sezonowych z Ukrainy, ktorzy w wyniku przedtuzajacego
sie konfliktu zbrojnego stali si¢ rezydentami Polski. Najwieksze wydatki z tytutu podrézy zagranicznych
poniesli odwiedzajacy z Niemiec (3,7 mld zt), Ukrainy (2,3 mld z1) i Czech (1,0 mld z).

Wartos¢ eksportu ustug w kategorii uszlachetnianie wyniosta w I kwartale 2025 r. 5,9 mld zt (wzrost 0 2,9 %

wzgledem analogicznego kwartatu w 2024 r.), natomiast w przypadku kategorii naprawy byto to 5,1 mld zt
(wzrost 0 19,3%).
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Laczna warto$¢ importu ustlug w I kwartale 2025 r. wyniosta 69,3 mld zl, co stanowi wzrost o 4 mld z, tj.
6,1%, w ujeciu rocznym. Wérdd najwazniejszych kategorii ustug zarejestrowano niewielki spadek w przy-
padku ustug uszlachetniania, w pozostalych czterech kategoriach nastapit wzrost w poréwnaniu z rokiem

poprzednim.

Najwiekszy udzial w imporcie ustug mialy pozostate ustugi — 42,7 mld zt, co jednoczesnie oznaczato najwyz-
szy nominalny wzrost wydatkéw sposrod wszystkich gtownych kategorii ustug w ujeciu rocznym w anali-
zowanym okresie (2,6 mld zi, tj. 6,4%). Wsréd bardziej szczegdtowych kategorii wchodzacych w sktad pozo-
stalych uslug najwieksze wzrosty wydatkow odnotowano w ustugach telekomunikacyjnych, informatycz-
nych i informacyjnych (13,2 mld — wzrost o 1,3 mld z}, tj. 0 11,1%), ustugach profesjonalnych oraz w zakresie
zarzadzania (10,5 mld zt — wzrost 0 0,7 mld z1, tj. 0 7,1%) oraz w optatach z tytutu uzytkowania wtasnosci
intelektualnej (5,4 mld - wzrost o 0,5 mld z}, tj. 0 9,7%). Analizujac najnizszy poziom agregacji ustug wcho-
dzacych w sklad kategorii pozostate ustugi, podobnie jak w IV kwartale 2024 r. odnotowano istotny wzrost
importu w kategorii ustugi inzynieryjne (zmiana o 0,2 mld z, tj. 0 17,1% do poziomu 1,5 mld zt). Wspo-
mniany wzrost wynikal miedzy innymi z kontynuowania realizacji projektéw inwestycyjnych zwiazanych z

modernizacjq i rozbudowq polskiej infrastruktury energetycznej.

W I kwartale 2025 r. wyraznie obnizyla sie dynamika rozchodéw z tytutu ustug transportowych. W omawia-
nym okresie zwiekszyty sie one o 4,8% r/r (po wzroscie o 18,1% w IV kwartale 2024 r.). Do zwigkszenia im-
portu ustug przyczynit si¢ przede wszystkim wzrost rozchodéw w transporcie pasazerskim oraz ustugach
wspomagajacych. Natomiast import ustug transportu towarowego praktycznie nie zmienit sie w poréwna-

niu z rokiem poprzednim, mimo dalszego duzego wzrostu importu towardw z krajéw pozaeuropejskich.

Wydatki Polakéw poniesione z tytutu podrézy zagranicznych w I kwartale 2025 r. uksztaltowaty si¢ na po-
ziomie 9,9 mld zl, co stanowi wzrost 0 7,3% w poréwnaniu do I kwartatu 2024 r. Gtéwnym czynnikiem tego
wzrostu byly wyzsze wydatki turystyczne (wyjazdy z przynajmniej jednym noclegiem). Najwieksze wydatki
z tytutu podrdzy zagranicznych poniesli Polacy podrézujacy do Niemiec (2,6 mld zt), Czech (1,1 mld zt),
Wioch (0,7 mld zt) oraz Hiszpanii (0,6 mld zt). Wzrosty wydatkéw notowane byly natomiast gtéwnie w kra-

jach z potudnia Europy.

W I kwartale 2025 r. warto$¢ importu ustug napraw wyniosta 1,7 mld zt (wzrost 0 5,3% wzgledem I kwartatu

2024 r.), natomiast ustug uszlachetniania 0,3 mld zt (spadek o 8,7%).

W analizowanych okresie najwiekszym nabywca ustug $wiadczonych przez polskich rezydentéw pozostaty
Niemcy. Laczna warto$¢ eksportu ustug do tego kraju wyniosta 24,5 mld zt, co stanowi niewielki wzrost
0 0,8% r/r. Stosunkowo niska dynamika eksportu ustug do tego kraju wynika z mniejszej o 7,5% wartosci
wys$wiadczonych ustug transportowych, ktéra istotnie zniwelowata wzrosty odnotowane na pozostatych
ustugach, naprawach i podrézach zagranicznych. Na drugim miejscu uplasowaly sie Stany Zjednoczone
(11,7 mld zt — wzrost 0 6,2% r/r). Jednoczesnie panistwo to byto najwiekszym odbiorcg w kategorii pozostate
ustugi, ktore byly swiadczone przez polskich rezydentéw w I kwartale 2025 r. (9,8 mld zt — wzrost o 5,3%
r/r.). Byly to gtownie uslugi informatyczne oraz ustugi $wiadczone przez profesjonalistow. W poréwnaniu

do I kwartatu roku poprzedzajacego, nastgpita zmiana na trzecim miejscu. Wielka Brytanie minimalnie
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wyprzedzila Szwajcaria (8,6 mld — wzrost 0 4,7% r/r.). Kraj ten jest najwiekszym odbiorcg ustug $wiadczo-

nych przez polskich rezydentéw w kategorii uszlachetniania (2 mld zt — wzrost o0 6% r/r).

Wykres 11. Struktura geograficzna eksportu ustug Wykres 12. Struktura geograficzna importu ustug
(wybrane kraje) w I kwartale lat 2024-2025 (wybrane kraje) w I kwartale lat 2024-2025
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Pod wzgledem struktury geograficznej importu ustug przez polskich rezydentéw, podobnie jak w przy-
padku eksportu najwazniejszym partnerem pozostaty Niemcy. W I kwartale 2025 r. wartos$¢ ustug nabytych
od rezydentow tego kraju wyniosta 12,3 mld zt. Oznacza to stosunkowo niewielka roczng dynamike wzrostu
(0,4%) w poréwnaniu do I kwartatu roku poprzedzajacego (3,2%). Znacznie wyzszy wzrost importu ustug
r/r odnotowano w handlu z Irlandia (0 15,9% do poziomu 6,2 mld z1). Istotng kategoria ustug nabywanych
przez polskich rezydentéw z tego kraju byty ustugi informatyczne (2,3 mld zi, wzrost o 25,9% 1/r), w tym
ustugi cyfrowe nabywane przez gospodarstwa domowe. Nalezy w tym miejscu pamigtaé, ze wiele duzych
firm amerykanskich z branzy IT dziata w Europie poprzez swoje spotki zarejestrowane wlasnie w Irlandii.
Do pewnego stopnia, zwlaszcza jesli chodzi o ustugi cyfrowe nabywane prze gospodarstwa cyfrowe, dotyczy
takze Holandii. Jesli chodzi o kraje spoza Unii, stosunkowo wysoka dynamike roczng odnotowano takze
w imporcie ustug z Wielkiej Brytanii (5,4 mld zt — wzrost 0 8,3%) a takze ze Standéw Zjednoczonych (4,8 mld zt

—wzrost 0 13,0%).

Najwieksza nadwyzke salda ustug polscy rezydenci wypracowali w analizowanym okresie w handlu

z Niemcami (12,2 mld zt), Stanami Zjednoczonymi (6,9 mld zt) oraz ze Szwajcaria (5,5 mld zt).
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Tabela 1. Ustugi (mln zt)

Przychody 88 582| 107 391

Transport 26 639 31795

Podréze zagraniczne 10767 18 378

Uszlachetnianie 5 447 6012
Naprawy 2917 3420
Pozostate 42 812 47 786

Rozchody m 60 730 69 194| 74 364 63 781

Transport 14 583 16 342
Podréze zagraniczne 6 479 9 063
Uszlachetnianie 400 376
Naprawy 1296 1 360
Pozostate 30496 33 589

33702 33237 31977 31688 30977 31245 30572 32055 32424 32632 30202
19762 15767 14971 16539 18621 12974 11817 14479 17308 13107 12293
6049 5946 5559 5822 5840 6268 5742 6041 5763 5973 5908
3391 4045 3897 4267 4371 4507 4290 4348 4327 5156 5116
50586 57791 51875 55317 56169 63 804| 56433 60357 60376 69393 57761

66 862 70977| 75928 65327 72384| 76 189 mm

18447 17908| 15480 14690 13623 14381 14017 15222 16633 16980 14694

12 501 85647 8421 11173 14311 9416 9227 11777 1509 10399 9900

411 431 438 491 355 359 357 407 355 390 326

1498 1714 1588 1607 1763 1873 1613 1801 1688 1958 1699

36 337| 45764 37854 38901 40925 49899| 40113 43177 42417 55704 42693

mm 46 661| 44 296 m 44 498| 46 771 m 42 870| 43 527| 44 896| 44 009| 40 830( 41968

Transport 12 056 15453
Podréze zagraniczne 4 288 9315
Uszlachetnianie 5047 5636
Naprawy 1621 2 060
Pozostate 12316 14197

15255 15329| 16497 16998 17354 16864 16555 16833 15791 15652 15508

7 261 7220 6550 5366 4310 3558 2590 2702 2212 2708 2393

5638 5515 5121 5331 5485 5909 5385 5634 5408 5583 5582

1893 2331 2309 2660 2608 2634 2677 2547 2639 3198 3417

14249 12027 14021 16416 15244 13905 16320 17180 17959 13689 15068

1.2. Dochody pierwotne

W I kwartale 2025 r. saldo dochoddw pierwotnych byto tradycyjnie ujemne i wyniosto 27,0 mld zt. O jego

poziomie zadecydowato przede wszystkim ujemne saldo dochodéw z tytutu inwestycji bezposrednich.

W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. saldo dochoddéw pierwotnych pogorszyto sie o 3,7 mld zt. Wynikato to

ze znacznie wiekszego wzrostu rozchodow (o 6,8 mld z1) niz przychodéw (o 3,1 mld z1).

1.2.1. Wynagrodzenia pracownikéw

W I kwartale 2025 r. wynagrodzenia Polakdéw pracujacych krotkookresowo za granica wyniosty 4,9 mld zt

i byt to poziom analogiczny do poziomu zarejestrowanego przed rokiem. W tym czasie wynagrodzenia cu-

dzoziemcow pracujacych sezonowo w Polsce wyniosty 6,0 mld zt. W odniesieniu do I kwartatu 2024 r.
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oznacza to spadek obserwowanej warto$ci dochoddéw cudzoziemcdéw o 14,8%. Nizsza wartos¢ wynagrodzen
(spadek o 1,0 mld zt) wiazata sig, przede wszystkim, z przeksztatceniem krotkoterminowego pozostawania
Ukraincéw w Polsce na dlugoterminowe w zwiazku z trwajacym konfliktem zbrojnym na Ukrainie. Saldo

wynagrodzen pracownikéw sezonowych bylo ujemne i wyniosto 1,1 mld zt.

Ramka 1. Dochody z pracy migrantow
Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica

W I kwartale 2025 r. z tytutu pracy Polakéw za granicg do kraju trafito 4,8 mld zt. Na kwote te ztozyly sie
przekazy od migrantéw krétkookresowych w wysokosci 1,9 mld z1 (4. 40,1% ogoétu transferéw) i od mi-
grantéow dtugookresowych w wysokosci 2,8 mld zt (4. 59,9% catej kwoty). W stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku faczna wielkos¢ przekazanych $rodkdw nie ulegta zmianie. W ujeciu geogra-
ficznym zanotowano nieznaczny spadek srodkow przestanych do Polski z Niemiec. Zostat on jednak
skompensowany niewielkimi wzrostami na innych krajach.

Krajem z najwigksza wartoscia przekazow pienieznych nieprzerwanie pozostaty Niemcy. W I kwartale
2025 r. pracujacy tam Polacy przekazali do kraju 2,1 mld z}. Na drugim miejscu, znalazta sie Wielka Bry-
tania, z ktérej naptyneto do Polski 0,6 mld zt. Lacznie przekazy z tych dwoch krajow stanowity 56,3%
wszystkich transferéw.

Tabela 2. Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica (mln zt)

2023 2024 2025

Wynagrodzenia pracownikow 4043 5581 5950 5237 4539 6187 6254 6215 5383 4913

Podatki i sktadki 1216, 1703 -1831 1575 -1360 -1806 -1868 -1571 -1488 -1861 -1849 -1588) -1440

Wydatki pracownikdéw sezonowy ch

. . -1282 1773 -1830 1701 1454 -1932 2002 1719 -1605 -2002 -1989 -1714 1557
i przy granicany ch

Przekazy zarobkow 2879 2940 30100 2941 3186 3072 3061 3090 2931 2878 2893 2966 2862
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Srodki przekazane za granice z tytulu pracy cudzoziemcéw w Polsce

W I kwartale 2025 r. $rodki przekazane za granice przez pracujacych w Polsce cudzoziemcéw wyniosty
5,6 mld zi. Byla to kwota nizsza o 0,3 mld zt w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku.
Gléwna przyczyna tego spadku byta malejaca taczna suma wynagrodzen pracownikéw sezonowych
i przygranicznych. Transfery od imigrantéw krétkookresowych w I kwartale 2025 r. wyniosty 2,6 mld zt
wobec 3,5 mld zt w I kwartale 2024 r. W strukturze geograficznej nadal dominowaty transfery przekazane
na Ukraine. Wyniosty one 3,0 mld zt i stanowily 53,3% wszystkich srodkow. Rosty réwniez srodki prze-
kazywane do innych krajow sasiadujacych z Polska, w tym najbardziej na Biatorus.

Tabela 3. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce (mln zt)

B I S S T T T T T
Wynagrodzenia pracownikow 8747 9414 10420 11397 11393 10083 9365 8359 7002 6979 6414 599 5969
Podatki i sktadki 1007, 1315 -1457 -1666 -1548 -1439 1262 -1156 -1125 -1097 -1031 1021 -1287

Wydatki pracownikéw sezonowy ch

. A -2984 -32M2 -3555 3891 -3B890 -3442 3196 -2852 2388 -2380 -2187 -2044 -2035
i przy granicany ch

Przekazy zarobkow 1147, 1365 1392 1359 1643 1977 2037 2021 2396 2664 2638 2597 2926

Uwaga: W statystyce bilansu ptatniczego informacje o dochodach uzyskiwanych z tytutu pracy w innym kraju sa ujmowane
w dwoch pozycjach jako wynagrodzenia pracownikéw (pozycja ,,dochody pierwotne”) i przekazy zarobkéw (pozydja ,,do-
chody wtérne”). Pierwsza z tych kategorii, czyli wynagrodzenia pracownikéw, stanowia w catosci wynagrodzenia z tytutu
pracy osiagane przez Polakow pracujacych za granica krécej niz rok. Przekazy zarobkow to czes¢ wynagrodzen przekazywana
rodzinom w kraju przez osoby pracujace za granica dtuzej niz rok, ktére swoje centrum zainteresowania ekonomicznego maja
w kraju bedacym miejscem ich pracy.

1.2.2. Dochody z inwestycji

Ujemne saldo dochodéw z inwestycji w I kwartale 2025 r. wyniosto 29,7 mld zt i w poréwnaniu z I kwartatem
2024 r. poglebito sie 0 6,5 mld zt. Na ujemne saldo dochodéw w I kwartale 2025 r. ztozyty sie gléwnie ujemne
salda dochodow z inwestycji bezposrednich (28,2 mld zt), inwestycji portfelowych (3,2 mld zt) oraz dodatnie
saldo pozostatych inwestydji (1,7 mld z1).

Dochody inwestoréw bezposrednich z tytutu inwestycji w Polsce w I kwartale 2025 r. wyniosty 31,5 mld zt
i zwiekszyly sie 0 6,6 mld zt w poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. Dochody od udziatéw w poréwnaniu z
analogicznym kwartalem ubiegtego roku zwiekszylty sie o 7 mld zt i dzielity sie na dywidendy (5,1 mld zi,
wzrost 0 0,5 mld z1) oraz reinwestowane zyski (21,6 mld zt, wzrost o 6,5 mld zt). Dochody odsetkowe nie-

znacznie spadly (o 0,4 mld zt) i wyniosty 4,8 mld zt. Jednoczesny wzrost reinwestowanych zyskow oraz
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wyplacanych dywidend wynikat z wyzszej rentownosci krajowych podmiotéw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego. Najwiekszy wzrost zyskéw w poréwnaniu z I kwartalem 2024 r. zanotowaty podmioty zajmujace

sie przetwdrstwem przemystowym oraz wytwarzaniem energii elektryczne;j.

Najwyzsze dywidendy z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce zostaly zadeklarowane
przez podmioty majace inwestoréw z Holandii (0,9 mld z}) oraz Niemiec (0,8 mld z1). Deklarowaty je przede
wszystkim podmioty zajmujace sie przetworstwem przemystowym (1,2 mld z1). Najwyzsze odsetki nalezne
zagranicznym inwestorom naliczaly firmy zwigzane z branza przemystowa oraz obstuga nieruchomosci.

Gléwnymi ich odbiorcami byli wierzyciele z Luksemburga (0,9 mld zt) oraz Holandii (0,7 mld z1).

Przychody z tytutu dochodéw z inwestycji bezposrednich wyniosty 3,3 mld zt i w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2024 r. zwiekszyly sie o0 0,5 mld zt. Wzrost wynikat w najwiekszym stopniu z wyzszych dywi-

dend otrzymanych przez polskie podmioty z zagranicy (wzrost o 0,4 mld z1).

Tabela 4. Dochody pierwotne (mln z1)

__“ﬂ_“ﬂ_ﬂﬂ_
Przychody 19 110( 19 072| 20 864| 33 468| 23 507| 23 289| 23 285| 30491 20 657| 27 374| 20 584| 32 315| 23 735

Wy nagrodzenia pracownikow 4043 5581 5950/ 5237 4539 5980 6187 5296 4968 6254 6215/ 5383 4913
Dochody z inwesty cji 9865 13046 14661 15327 13836 16368 16665 16467 12364 15642 13938 16747 13292

Dochody z inwesty cji bezpo$rednich 6931 8590 9663 9283 5659 5699 6137 6154 2841 3965 3422 5939 3300

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 685 1774 1303 1286 1028 2644 1706 1433 1111 2486 1559 1761 1531
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 2249 2682 3695 4758 7149 8025 8822 8880 8412 9191 8957 9047 8461
Pozostate dochody pierwotne 5202 12904 5132 8728 3325 5478 10185 5530
Wy nagrodzenia pracownikow 8747| 9414| 10420| 11397/ 11393 10083 9365 8359 7002 6979 6414 5996 5969
Dochody z inwesty cji 39989 40895 41740 43412 39024 55750 45435 45290 35597 56248 52409 54841 42996

Dochody z inwesty cji bezposrednich | 36 271 35446| 33417 36 585 31523 46754 32845 35195 24924 41981 37 297| 42529 31542

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 1961 2877 4897 2556 2496 3243 6443 3673 3923 7164 7686 4866 4698
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 1757 2572 3426 4271 5005 5753 6147 6422 6750 7103 7426 7446 6756
Pozostate dochody pierwotne 1959 2041 2097 2352 1281 1486 1559 1405 1561 1638 2064 1801
T T T T e T e e e T
Wy nagrodzenia pracownikéw -4 704 -3833| -4470 -6160 -6854 -4103| -3178 -3063 -2034 -725 -199 -613 -1 056
Dochody z inwesty cji -30 124 -27 849 -27 079 -28 085 -25 188 -39 382 -28 770 -28 823 -23 233 -40 606 -38 471 -38 094 -29 704

Dochody z inwesty cji bezposrednich | -29 340 -26 856 -23 754 -27 302 -25 864 | -41 055| -26 708 -29 041 -22 083 -38 016 -33 875 -36 590 -28 242

Dochody z inwesty cji portfelowy ch -1276 -1103 -3594 -1270 -1468 599 4737 -2240 -2812 -4678 -6127 -3105 -3167
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 492 110 269 487 2144 2272 2675 2458 1662 2088 1531 1601 1705
Pozostate dochody pierwotne 3243 -1596 -1844 10552 3398 -340 -1053 7169 1920 3917 -1207 8121 3729
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Saldo dochodéw z inwestycji portfelowych bylo ujemne i w I kwartale 2025 r. wyniosto 3,2 mld zt. W sto-
sunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku pogorszylo sie ono o 0,4 mld zt. Wynikalo to przede
wszystkim ze wzrostu rozchodéw bedacego w gltéwnej mierze rezultatem wzrostu wartosci zadtuzenia z ty-
tutu polskich papieréw diuznych bedacych w posiadaniu nierezydentéw. Przychody wyniosty 1,5 mld zt
ibyly to odsetki od papieréw diuznych (1,2 mld zt) oraz dywidendy z tytulu papieréw udzialowych
(0,3 mld zt). Na rozchody z tytulu inwestycji portfelowych, wynoszace 4,7 mld z1, ztozyty sie odsetki od pa-
pieréw diuznych (4,6 mld zl) oraz dywidendy z tytutu papieréw udzialowych razem z zyskami reinwesto-

wanymi w funduszach inwestycyjnych (0,1 mld z1).

Saldo dochoddédw z pozostalych inwestycji w I kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 1,7 mld zt. W sto-
sunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku pozostalo na zblizonym poziomie z powodu nieznacz-
nego wzrostu zaréwno przychodéw jak i rozchodéw. Gtéwnag pozycje przychoddw z tytutu pozostatych in-

westycji stanowia dochody z oficjalnych aktywdw rezerwowych NBP.
1.3. Dochody wtorne

W I kwartale 2025 r. przychody z tytutu dochodéw wtérnych wyniosty 11,7 mld zti byly 0 2,2 mld zt wyzsze
niz w I kwartale 2024 r. W tym samym czasie rozchody byty réwne 17,5 mld zt i w stosunku do I kwartatu
2024 r. wzrosty o 1,3 mld zt. Saldo dochodéw wtdérnych byto ujemne i wyniosto 5,8 mld zt. Zarejestrowany
wzrost zaréwno po stronie przychoddéw jak i rozchodéw wynikat w najwiekszej mierze z wyzszych niz przed

rokiem transferéw unijnych.

Tabela 5. Dochody wtdrne (mln zt)

Saldo dochodéw wtérnych m -4161| -4126| -2048 m -3884| -4898 - -6 683 m -4 559 m -5 790

Przychody 10504 12728 12061 14066 12029 13005 11444 14728 9502| 12954 10425 14766 11690
Sektor rzadowy i samorzagdowy 2950 3517 3398 4083 3663 4620 3082 4460 2617 5577 3647 6454 4069
Pozostate sektory 7554 9211 8663 9983 8366 8385 8362 10268 6885 7377 6778 8312 7621

w tym: przekazy zarobkow 2879 2940 3010 2941 3186 3072 3061 3090 2931 2878 2893 2966 2862

Rozchody 13317 16889 16187 16114 12135 16889 16342 15099 16 185| 15304 14984 16919 17480
Sektor rzadowy i samorzgdowy 7855 7823 7358 8931 5756 8221 8548 7932 9117 7058 7195 9244 9394
Pozostate sektory 5462 9066 8829 7183 6379 8668 7794 7167 7068 8246 7789 7675 8086

w tym: przekazy zarobkow 1147 1365 1392 1359 1643 1977 2037 2021 2396 2664 2638 2597 2926
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1.4. Transfery z Unia Europejska

W I kwartale 2025 r. Polska przekazata do beneficjentow 14,8 mld zt z tytutu transferéw unijnych w ramach
Wieloletnich Ram Finansowych. W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. warto$¢ wydatkowanych $rodkow
wzrosta o 6,6 mld zi, na co zlozyt sie wzrost zaréwno wydatkéw w ramach transferéw biezacych - 0 4,7 mld

zl, jak i tych przeznaczonych na inwestycje - 0 1,9 mld zt.

Na wysokos¢ wydatkéw zarejestrowanych w dochodach pierwotnych rachunku biezacego w I kwartale
2025 r. wplynely transfery przekazane do beneficjentéw Wspolnej Polityki Rolnej w wysokosci 5,5 mld zt
(wzrost 0 2,2 mld z1). Byty to gtéwnie srodki przekazane w ramach ptatnosci bezposrednich (5,0 mld z1) oraz
beneficjentom Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich (0,5 mld zt). W ramach dochodéw wtérnych ra-
chunku biezacego, wyptacono $rodki w kwocie 4,2 mld zt (wzrost 0 2,5 mld zt). Srodki te zostaly przekazane
glownie beneficjentom Polityki Spéjnosci, w tym Regionalnych Programéw Operacyjnych (1,5 mld zt) oraz

programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko (1,2 mld zt).

W I kwartale 2025 r. srodki przeznaczone na inwestycje (rachunek kapitatowy) zostaly wyptacone benefi-
cjentom w kwocie 5,1 mld zt (wzrost 0 1,9 mld z). W omawianym okresie dominowaty $rodki przeznaczone
na realizacje programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko w wysokoéci 2,6 mld zt

oraz Regionalnych Programéw Operacyjnych w wysokosci 1,0 mld zt.

Sktadka zaplacona na rzecz Unii Europejskiej w I kwartale 2025 r. wyniosta 10,1 mld zt i byla wyzsza
0 0,6 mld zt niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Najwieksza czes¢ sktadki stanowita wplata z
tytutu dochodu narodowego brutto w kwocie 5,6 mld zt (wzrost o 0,4 mld z1). W wyniku opisanych zmian

saldo przeplywéw finansowych pomiedzy Unig Europejska a Polska wyniosto 4,7 mld zt.

Dodatkowo, w I kwartale 2025 r. obserwowano nieznaczny spadek wyplat srodkéw w ramach Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci w poréwnaniu z analogicznym kwartatem poprzedniego
roku. W analizowanym okresie, do polskich podmiotéw trafito 1,5 mld zt (spadek o 0,07 mld zt). W ramach
tej kwoty, 0,2 mld zl zostato zarejestrowane na rachunku biezacym (spadek o 0,7 mld zt), a 1,3 mld zt na

rachunku kapitalowym jako wydatki na inwestycje (wzrost o 0,6 mld zt).
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Tabela 6. Transfery z Unig Europejska (mln zt)

2022 2023 2024 m

Saldo transferéw z UE - 5514| 4209| 22 8 894 5 22 891 11 77 4725

Przychody 16 040 14 286| 13 058 32806 15408 14 204 14337 31296 8237 14343 9866 21636 14 790
Rachunek biezacy 9820 6431 5039 19768 9710 6138 5126 15582 5034 8630 4110 16159 9 726
Dochody pierwotne 5199 441 250 12899 5128 937 429, 8724 3324 5477 429| 10 183, 5529
Dochody wtérne 4620 5990 4790 6870 4581 5202 4697 6859 1710 3153 3681 5976 4197

wtym

Regionalne Programy Operacy jne 1409 1171 1278 1293 881 1016 698 1767 341 730 1266 2546 1522

Program Operacy jny
Infrastruktura i Srodowisko

Rachunek kapitatowy 6220 7855 8019 13038 5698 8065 9211 15714 3203 5713 5757 5477 5064

228 384 500 1070 732 687 463 1103 290 1064 1324 1509 1187

wtym

Regionalne Programy Operacyjne 2239 2924 2878 4433 1935 2993 3843 6633 1268 2486 2287 1880 975

Program Operacy jny
Infrastruktura i Srodowisko

Rozchody 8676 8771 8849 10128 6513 8445 8534 8405 9421 7553 8027 9858 10065

1910 3045 3144 6116 2351 2531 3799 5677 1220 1502 2219 1650 2558

Skfadki na rzecz Unii Europejskiej 8676 8771 8849 10128 6513 8445 8534 8405 9421 7553 8027 9858| 10065

1.5. Rachunek kapitalowy

W I kwartale 2025 r. przychody na rachunku kapitalowym wyniosty 10,6 mld zt (wzrost o 3,0 mld zt w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2024 r.). W ramach nabycia aktywéw niefinansowych przychody wynio-
sty 4,2 mld zl, z czego prawie cato$¢ stanowil naplyw srodkéw ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2. W ra-
mach transferow kapitalowych w omawianym kwartale wplynelo 6,3 mld zt i byly to granty inwestycyjne

pochodzace z Unii Europejskiej.

W I kwartale 2025 r. rozchody na rachunku kapitalowym wyniosty 4,5 mld z1 (spadek o 7,5 mld zt w poréw-
naniu z I kwartalem 2024 r.). Prawie cato$¢ rozchodéw stanowity wydatki zwigzane z zakupem uprawnien
do emisji CO2, ktdére byly wyraznie mniejsze niz przed rokiem. Najwieksze spadki odnotowano w marcu
(0 6,8 mld z1), co moze by¢ zwigzane ze zmiang terminu umorzen uprawnien do emisji CO2 od 2024 r. i stop-
niowym przystosowywaniem sie rynku do nowych przepisdéw. W I kwartale 2025 r. odnotowano wyrazny
wzrost $redniej ceny dla jednego uprawnienia do emisji 1 tony CO2, ktéra zwigkszyla sie¢ do poziomu 73,3
euro (wzrost o 14,3 euro r/r) oraz silny spadek liczby uprawnien zakupionych przez polskie podmioty na
rynkach zagranicznych (o ok. 69%). Saldo rachunku kapitalowego w I kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wy-
niosto 6,1 mld zt.
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Tabela 7. Rachunek kapitalowy (mlIn zt)

2022 2023 2024

o T R R R R K B

Przychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24295 7599 11371 14549 12499 10581

w tym : Naby cie/sprzedaz akty wow niefinansowy ch 7669 10012, 6797 6609 7002 10934 6720 7792 3759 5173 8141 5278 4236

Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3596 17513 11963 1510 4836 17854 4477
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Rachunek finansowy

2.1. Rachunek finansowy — pasywa

W analizowanym kwartale w rachunku finansowym po stronie pasywo6w odnotowano naptyw kapitatu za-
granicznego (wzrost zobowigzan) w wysokosci 43,0 mld z. Do powstania dodatniego salda tej pozydji przy-
czynil sie naptyw kapitatu z tytutu inwestycji bezposrednich (36,5 mld z1) oraz inwestycji portfelowych
(12,3 mld z}). Saldo pozostatych inwestycji byto ujemne i wyniosto 5,8 mld zt.

Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (mln z1)

[ o o v ] o e[ [ o fe fw ]
Rachunek finansowy - pasywa 85207 | 73 444| 85167 mm 80 316| 52 978 m 65 961 m 51 470 mm

Inwesty cje bezposrednie 69 497 35293 46706 32078 49283 32232 48873 14623 29884 5396 28730 20856 36496
Inwesty cje portfelowe -12 481 20 458 3238 14983 -2825 31531 -1742 14091 41665 8673 33546 18067 12295
Pozostate inwesty cje 28191 17693| 35223 -1610 8650 16553 5847 24501 -5588| 20956 -10806 86492 -5748

2.1.1. Inwestycje bezposrednie — pasywa

Saldo transakcji po stronie zobowigzan z tytutu inwestycji bezpos$rednich w I kwartale 2025 r. byto dodatnie
i wyniosto 36,5 mld zi, i w poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. zwigkszyto sie o 6,6 mld zt. Wptyw na wartos¢
salda mialy reinwestycje zyskéw (21,6 mld zi), transakcje zwigzane z instrumentami zaréwno dluznymi
(13,7 mld z}), jak i udziatowymi (1,2 mld z1). Najwiekszy wzrost transakdji r/r zwigzany jest z instrumentami
dtuznymi (wzrost o 7,2 mld z1) oraz reinwestycjami zyskéw (wzrost o 6,5 mld zt). W przeciwnym kierunku

oddzialywat spadek transakcji zwigzanych z akcjami i innymi formami udziatéw kapitatowych (7,1 mld zt).

W I kwartale 2025 r. najwiecej kapitatu w formie udziatéw naptynelo z Austrii (5,3 mld z1) oraz Holandii
(1,1 mld zt). Najwiekszy naptyw odnotowano wsréd podmiotéw zajmujacych sie dziatalnoscia profesjo-
nalna, naukowq i techniczng (3,5 mld zt). W przeciwnym kierunku oddzialywat odptyw kapitatu do Luk-
semburga (7,3 mld zt) oraz Wielkiej Brytanii (1,2 mld z1). W szczegdlnos$ci najwiekszy odptyw zarejestrowano

wséréd podmiotéw zajmujacych sie przetwdrstwem przemystowym (1,4 mld zt).

W formie instrumentéw dtuznych najwiekszy naptyw kapitalu zwigzany z zacigganiem pozyczek zanoto-
wano z Niemiec (7,4 mld zt) oraz Luksemburga (1,9 mld zt). W szczegolnosci najwiekszy naplyw zarejestro-
wano wérdd podmiotéw zajmujacych sie handlem hurtowym oraz detalicznym (7,7 mld z1), przetwdrstwem
przemystowym (2,5 mld z1), dziatalnoscig profesjonalng, naukows i techniczna (1,6 mld zt) oraz wytwarza-

niem i zaopatrywaniem w energie elektryczna (1,2 mld zt).
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W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. w analizowanym okresie odnotowano wzrost naptywu
inwestycji bezposrednich o 22,1%. Jest to zwigzane w najwigkszym stopniu ze zwigkszeniem naptywu kapi-

talu w formie instrumentéw diuznych (o 7,2 mld zi, tj. wzrost o0 109,7% r/r).

Tabela 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa (mln z1)

R I T 2 R T A R T T T
Inwestycje bezposrednie — pasywa 69 497| 35293| 46 706| 32 078| 49 283 | 32 232| 48 873| 14 623 29 884| 5396 28 730| 20 856| 36 496

Akcje i inne formy udziatéw kapitatowy ch 40181 22844 28099 28 894 31450| 30 435 38 787 32498 23 357 4575| 23209 34981 22807
Akcje i udziaty 12 985 8131 10154 8713 11873 13242 21664 13359 8275 2378 1744 11431 1193
Reinwesty cje zy skow 27 196, 14713 17945 20181 19577|17 193 17 123 19139 15082 2 197| 21465 23550 21614

Instrumenty dtuzne 29316 12449 18607 3184 17833 1797 10086 -17 875 6527 821 5521 -14125 13689

Wykres 13. Inwestycje bezposrednie — pasywa
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2.1.2. Zagraniczne inwestycje portfelowe — pasywa

W I kwartale 2025 r. zanotowano duzy naptyw zagranicznego kapitatu inwestowanego w polskie papiery
wartosciowe. Wynidst on 12,3 mld zt. Dodatnie saldo zagranicznych inwestycji portfelowych byto rezultatem
naptywu inwestycji na rynki polskich papieréw diuznych w kwocie 41,6 mld zt oraz odptywu inwestycji z
rynku papieréw udzialowych wynoszacego 29,3 mld zt.

Tabela 10. Inwestycje portfelowe — pasywa (mln z1)

_-ﬂn-ﬂﬂ--ﬂn--

Inwestycje portfelowe — pasywa 20 458| 3238 -2 825 33 546 12 295

Udziatowe papiery warto$ciowe -1428|-2860 -1576|-1210 2042 -676| 2697 4965 1738 1620 -921-29 275
Dtuzne papiery warto$ciowe -12590 21886 6098 16559 -1615 29489 -1066 11394 36 700 6 935 31926 18 988 41 570
Papiery diuzne dtugoterminowe -12 593 21 866 6 104 16 550 -1602 29 112 -1 076 11809 36 657 7 290| 31 716 19 903| 41 667

Instrumenty ry nku pienigznego 8 20 -6 9 -13 377 10 -415 43 -355 210 -915 -97

W przypadku obligacji skarbowych emitowanych na rynkach miedzynarodowych zanotowano naptyw ka-
pitatu netto wynoszacy 17,1 mld zt. Ztozyly sie na to: wartos¢ nabytych przez nierezydentéw obligacji nomi-
nowanych w walutach obcych (17,9 mld z1), naroste odsetki powiekszajace saldo inwestycji nierezydentéw
(1,8 mld zt) oraz odptyw kapitatu z tytutu odsetek wyptaconych nierezydentom (2,6 mld zt). W I kwar-
tale 2025 r. Skarb Panstwa wyemitowat na rynkach zagranicznych obligacje nominowane w euro, o facznej
warto$ci nominalnej 3,0 mld EUR (12,8 mld z1) oraz obligacje nominowane w dolarach o tacznej wartosci
nominalnej 5,5 mld USD (21,9 mld z1) i dokonat wykupu obligacji nominowanych euro o wartosci nominalnej
4,5mld EUR (19,0 mld z1). Jednocze$nie, nierezydenci zakupili na rynku wtérnym obligacje o facznej wartosci

2,3 mld z1, ktére zostaty nabyte od polskich inwestordéw, przede wszystkim bankdw.

Na krajowym rynku obligacji skarbowych zanotowano naptyw kapitatu w wysokosci 13,0 mld zt. Byto to
rezultatem nabycia obligacji skarbowych nominowanych w zlotych (11,4 mld z), naliczenia odsetek, ktdre
wptywaly dodatnio na saldo inwestycji nierezydentéw (1,6 mld zt) oraz odptywu kapitatu z tytulu odsetek
wyplaconych nierezydentom (0,1 mld z1). Udziat portfela nierezydentow w calkowitej wartosci obligagji
skarbowych nominowanych w ztotych wynidst na koniec I kwartatu 2025 r. 12,7%, podczas gdy na koniec I
kwartatu 2024 r. wynosit 12,8%. W omawianym okresie Skarb Panstwa powiekszyl swoje zadluzenie z tytutu
obligacji nominowanych w ztotych o 93,6 mld zt, co oznacza, Ze podaz nowych emisji na rynku pierwotnym
byta wyzsza niz wartos¢ obligacji podlegajacych wykupowi. Wiekszos¢ oferty z rynku pierwotnego trafita
do krajowych inwestoréw. We wszystkich miesigcach I kwartatu 2025 r. mial miejsce naptyw kapitatu.
W styczniu wynidst on 2,5 mld zt, w lutym 7,5 mld zt i w marcu 3,0 mld zt. Ceny polskich obligacji spadaty
w styczniu, a nastepnie rozpoczely powolny wzrost. Przyktadowo, rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich w

omawianym okresie spadta z 5,9% do 5,7%, co oznacza wzrost ceny. W I kwartale 2025 r. Fed nie zmieniat

34 NARODOWY BANK POLSKI]



Rachunek finansowy

wysokosci stép procentowych. Wybodr Donalda Trumpa na prezydenta USA oznaczat perspektywe wprowa-
dzenia programu celowego ostabiania dolara, majacego zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ amerykanskiego eks-
portu. Mimo braku w omawianym okresie realnych posunie¢ amerykanskiej administracji w tym kierunku,
dolar ostabit sie w istotny sposéb wzgledem innych walut, co skutkowalo wycofywaniem sie inwestoréw
z amerykanskich aktywow. W tej sytuacji aktywa nominowane w innych walutach, w tym w zlotym, stawaty
sie bardziej atrakcyjne. R6znica miedzy rentownoscig dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych nomi-
nowanych w ztotych a rentownoscia podobnych obligacji rzadu USA zwigkszyta sie z 1,3 pkt proc. na pocza-
tek do 1,5 pkt. proc. na koniec kwartatu. Wzrost poziomu premii za ryzyko byt czynnikiem zwigkszajacym

konkurencyjno$¢ polskich obligacji i zachecajacym inwestoréw do zwigkszenia zaangazowania.

Wykres 14. Inwestycje portfelowe — pasywa
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W grupie nabywajacych obligacje skarbowe nominowane w ztotych dominowaty banki z Wielkiej Brytanii
(2,3 mld z1) i Austrii (0,9 mld z1) a takze japonskie fundusze emerytalne (0,9 mld z1) i inwestorzy z Luksem-
burga (0,8 mld zl). Wsrdd sprzedajacych wyrdzniaty sie natomiast banki centralne krajéow Dalekiego
Wschodu (1,3 mld z1).

Oprocz obligacji Skarbu Panistwa, nierezydenci nabyli obligacje wyemitowane przez polskie banki o wartosci

6,8 mld zt i obligacje polskich przedsiebiorstw o wartosci 4,9 mld zt.

W I kwartale 2025 r. saldo zagranicznych inwestycji w polskie papiery udzialowe bylo ujemne i wyniosto
29,3 mld zt. Wartoé¢ salda wynikata gtownie z transakgji polegajacych na umorzeniu certyfikatéw polskich
funduszy inwestycyjnych, przy jednoczesnym umorzeniu naleznosci nierezydentéw na rzecz tych funduszy.
Prezentacja opisywanych operacji sugeruje wycofanie kapitalu portfelowego o bardzo duzej wartosci z rynku
polskich papieréw udziatowych, przy jednoczesnym istotnym zmniejszeniu aktywdéw posiadanych przez
polskie podmioty z tytulu pozostatych inwestycji za granica. W rzeczywisto$ci operacje te nie pociagnety za
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soba przeptywoéw kapitatu i nie miaty wptywu na polska gospodarke. Wiasciwie nierezydenci zakupili pol-
skie akcje o wartosci 5,4 mld zt, przede wszystkim polskich bankéw i niektérych spotek ustugowo — techno-
logicznych. W omawianym okresie indeks WIG20 wzrést o 22,7%. W ujeciu dolarowym, ze wzgledu na
umocnienie zlotego, indeks ten zwiekszyt swojq wartos¢ az o 30,4%. W odniesieniu do cen wyrazonych w
euro odnotowano wzrost wynoszacy 25,3%. WIG20 byt w I kwartale 2025 r. jednym z najszybciej rosnacych
indekséw gietldowych na $wiecie.

2.1.3. Pozostale inwestycje — pasywa

W I kwartale 2025 r. saldo pozostalych inwestycji nierezydentéw w Polsce bylo ujemne i wyniosto 5,7 mld
zt. Najwiekszy wptyw na spadek zobowiazan miaty transakcje NBP, ktdry zmniejszy! swoje zobowigzania o
10,5 mld zt (gtéwnie z tytulu rachunkdw biezacych). Sektor bankowy zmniejszyt swoje zobowigzania o 4,0
mld zt (gtéwnie z tytutu rachunkéw biezacych i depozytéw nierezydentéw w bankach polskich oraz otrzy-
manych od nierezydentéw kredytoéw i pozyczek). Zobowiazania sektora rzadowego i samorzadowego spa-
dty 02,8 mld zt (gtéwnie z tytutu spadku zobowiazani wobec Komisji Europejskiej). Zobowigzania pozosta-
lych sektoréw wzrosty o 11,6 mld zt, gléwnie z tytutu otrzymanych kredytéw handlowych i pozostatych

zobowigzan.

Wykres 15. Pozostale inwestycje — pasywa
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Tabela 11. Pozostate inwestycje — pasywa (mln z1)

IER I T R T I
Pozostate inwestycje — pasywa 28 191| 17 693| 35 223| -1 610| 8 650| 16 553| 5 847| 24 501 -5 588| 20 956 | -10 806 | 86 492| -5 748

Narodowy Bank Polski 1224 8560 11166 -2347| -9 15540 17 043/-13 731 3795 -7 855 -7 462 17 007|-10 520
Sektor rzagdowy i samorzadowy 5346 -2171 7539 5927 302 -2529 1226 20559 2873 17280 -2863 43686 -2762
Monetarne insty tucje finansowe 8 859 -684 11345 6416 379 4871| -5289| 19708 -5964 4894 2774 24879| -4031
Pozostate sektory 12762 11988 5173 -11606 8938 -1329 -7133 -2035 -6292 6637 -3255 920 11 565
Pozostate podmioty finansowe 718 1290 -1170 -2578 1242 -1701 -2908 3384 478 2719 1610 -1285 6517
Pozostate podmioty niefinansowe 12044 10698 6343 -9028 7696 372 -4225 -5419 -6770 3918 -4865 2205 5048

Pozostale inwestycje polskich podmiotéw zgrupowanych w pozostatych sektorach w I kwartale 2025 r. wzro-
sly z tytutu transakcji o 11,6 mld zt, w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku zwiekszyty
sie 0 17,9 mld zt.

Podmioty finansowe nalezace do kategorii pozostatych sektoréw w omawianym okresie zwiekszyty swoje
pasywa o 6,5 mld zl. Za wzrost ten w najwiekszym stopniu odpowiadaly pozostate otrzymane kredyty i po-
zyczki (4,1 mld zt) oraz pozostale zobowiazania (2,1 mld zt).

Zobowiazania polskich przedsiebiorstw niefinansowych w analizowanym kwartale wzrosly z tytutu trans-
akcji 0 5,0 mld z}. Na dodatnie saldo tej pozycji miat wplyw wzrost zobowigzan z tytutu otrzymanych kre-
dytéw handlowych o 3,8 mld zt oraz wzrost pozostatych zobowiazan o 2,1 mld z1. Jednoczeénie zobowigza-

nia z tytutu pozostatych kredytéw i pozyczek otrzymanych zmniejszyly sie o 0,9 mld zt.

2.2. Rachunek finansowy — aktywa

W I kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji za granica bylo dodatnie (wzrost naleznosci) i wyniosto
29,3mld z&. Na wysokos¢ tego salda wplynely dodatnie salda oficjalnych aktywoéw rezerwowych
(14,7 mld zt), pozostatych inwestycji (13,3 mld z1), inwestycji portfelowych (3,1 mld z1) i inwestycji bezpo-
$rednich (1,3 mld zt). Saldo pochodnych instrumentéw finansowych netto byto ujemne i wyniosto 3,1 mld zt,

co oznacza naplyw $rodkéw od nierezydentow bedacy wynikiem rozliczenia posiadanych pozycji.
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Tabela 12. Rachunek finansowy - aktywa (mln z1)

I S N R
I 0 N T 0 N A A R

Inwesty cje bezposrednie 16059 4395 14545 21398 8205/ 18051 12380 22979 5327 826 7354| 19888 1310
Inwesty cje portfelowe -3 233 -38 517 17677 21922 12521 19264 7442 14504 17992 3550 22048 3116
Pozostate inwesty cje 48 170 27 167 26 426 -13234 30864 9484 31588 13997 6630 -8569 33549 -3649 13269
Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3393 6150 -3666 3381 1830 1893 4815 -176 -585 -1 308 8026 -3 066
Oficjalne akty wa rezerwowe -21011 19030 29406 33781 3387 56 609 8241 18638 40579 24567 -7732 60130 14696

2.2.1. Inwestycje bezposrednie — aktywa

W inwestycjach bezposrednich po stronie aktywow saldo transakcji w I kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wy-
niosto 1,3 mld zt. Ztozyly sie na to dodatnie salda akgji i innych form udziatéw kapitatowych (0,9 mld zt) oraz
instrumentéw diuznych (0,4 mld zt). Najwigkszy wzrost naleznosci z tytutu instrumentéw dtuznych odno-
towano wsréd podmiotéw bezposredniego inwestowania z Niemiec (3,2 mld zt) przy jednoczesnych sptatach
zobowigzan przez zagraniczne podmioty ze Szwajcarii (2 mld zt). Najwieksze wzrosty z tytutu instrumentow
dtuznych dotyczyly gtéwnie podmiotdw z sekcji przetwdrstwo przemystowe (2 mld z1). Przeciwna tendencje
zaobserwowano wsrdd podmiotéw zajmujacych sie handlem detalicznym i hurtowym (spadek o 1,7 mld zt).
Najwiecej pozyczek zostalo udzielonych w euro (5 mld zt) i dolarach (1 mld zt) natomiast sptaty dokonywane
byty w ztotych (-5,9 mld z).

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. saldo transakcji pogorszyto si¢ o 4,0 mld zt, co w znacza-

cym stopniu wynika ze zmniejszenia salda instrumentéw dtuznych (o 3,1 mld z1).
2.2.2. Inwestycje portfelowe — aktywa

W I kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji portfelowych za granica byto dodatnie i wyniosto 3,1 mld zt.
Rezydenci nabyli udzialowe papiery wartosciowe o wartosci 4,3 mld zt i sprzedali papiery dtuzne o wartosci
1,2 mld zt).

Globalne rynki akcji zachowywaly sie w sposob mieszany. Indeksy gietd europejskich wykazywaty umiar-
kowane wzrosty, podczas gdy indeksy gietd amerykanskich rozpoczety spadki. Przyktadowo, kwartalny
spadek indeksu S&P 500 wynidst 4,6%, natomiast indeks DAX wzrést o 11,5%. Fed, po obnizkach pod koniec
2024 r., w I kwartale 2025 r. nie zmieniat wysokosci stép procentowych. Wybér Donalda Trumpa na prezy-
denta USA oznaczat dla inwestorow wprowadzenie programu celowego ostabiania dolara, majacego zwiek-
szy¢ konkurencyjno$¢ amerykanskiego eksportu. Mimo braku w omawianym okresie realnych posuniec
amerykanskiej administracji w tym kierunku, dolar ostabit sie w istotny sposéb wzgledem innych walut, co
skutkowato wycofywaniem si¢ inwestoréw, w tym polskich, z amerykanskich aktywéw. Na rynkach papie-

réw dluznych mozna byto obserwowac wzrosty cen (spadki rentownosci).
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Wsrdd polskich inwestoréw nabywajacych zagraniczne papiery wartosciowe najwigksze znaczenie mieli in-
westorzy indywidualni (2,2 mld z1), a oprécz nich fundusze inwestycyjne (0,7 mld z1) i banki (0,2 mld z}).
Wsrdd sprzedajacych wyrdznialy sie fundusze emerytalne (0,5 mld zt). W I kwartale 2025 r. polscy inwesto-
rzy indywidualni zakupili papiery udziatowe o wartosci 2,0 mld zt i papiery dluzne o wartosci 0,2 mld zt.
Najwiekszy udziat w tych zakupach mialy tytuly uczestnictwa irlandzkich funduszy inwestycyjnych (1,0
mld z1) i akcje spdtek zarejestrowanych w USA (0,6 mld zl). Polskie instytucje finansowe, mimo niskiego
salda ich transakgji, dokonywaty istotnej przebudowy swoich portfeli. Banki nabywaty krétkoterminowe pa-
piery dluzne wyemitowane gtéwnie przez organizacje miedzynarodowe (3,7 mld zt) oraz w Niemczech (2,4
mld z1) natomiast sprzedawaly instrumenty rynku pienieznego wyemitowane w USA (4,7 mld zt). W przy-
padku obligacji, nabywano papiery wyemitowane w USA (0,5 mld z1), w Belgii (0,4 mld zt) oraz we Francji
(0,3 mld zt) natomiast sprzedawano obligacje organizacji miedzynarodowych (1,2 mld zt). Fundusze inwe-
stycyjne sprzedawaty krétkoterminowe papiery dtuzne (2,4 mld zt), przede wszystkim wyemitowane w USA
(1,2 mld zt) oraz nabywaty obligacje (1,0 mld zt), gtéwnie wyemitowane w Rumunii (1,3 mld z1). Podmioty
te nabywaty réwniez papiery udziatowe (2,0 mld zl) — przede wszystkim tytuly uczestnictwa funduszy za-
rejestrowanych w Irlandii (1,1 mld zt) i Luksemburgu (0,6 mld z1) oraz amerykanskie akgje (0,8 mld zt). Fun-
dusze emerytalne sprzedawaly przede wszystkim papiery diuzne (0,5 mld zt). Saldo papieréw udziatowych

byto zerowe.

2.2.3. Pozostale inwestycje — aktywa

W I kwartale 2025 r. dodatnie saldo pozostatych inwestycji rezydentéw za granica wyniosto 13,3 mld zt.
O wysokosci tego salda zadecydowal wzrost nalezno$ci zagranicznych gtéwnie z tytulu rachunkéw bieza-
cych i depozytéw (41,9 mld z1). Naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw handlowych wzrosty o 12,4 mld
zl, naleznosci z tytutu udzielonych pozostatych kredytoéw i pozyczek wzrosty o 6,7 mld zt. Zmniejszyly sie
aktywa rezydentéw z tytutu pozostatych naleznosci o 47,2 mld zt.

W wyniku przeprowadzonych transakcji aktywa sektora bankowego wzrosty o 37,9 mld zi. Na wysokos¢
tego salda wptynat gléwnie wzrost naleznosci z tytutu lokat w bankach za granica (43,1 mld zt). W analizo-
wanym okresie banki zwiekszyly swoje aktywa z tytutu kredytéw udzielonych o 1,9 mld zt. Spadty natomiast

aktywa bankoéw z tytutu pozostalych naleznosci o 7,1 mld zt.

Spadek aktywow sektora rzadowego i samorzadowego (o 2,2 mld zt) wynikal gtownie ze spadku naleznosci
od Komisji Europejskiej (5,6 mld z1), ktérego nie zrekompensowato dodatnie saldo kredytéw udzielonych
nierezydentom (3,0 mld z1).

Saldo naleznosci pozostatych sektoréw w I kwartale 2025 r. bylo ujemne i wyniosto 22,4 mld zt, w stosunku
do analogicznego kwartatu 2024 r. zmniejszylo sie o0 32,0 mld z1.

Podmioty finansowe w wyniku transakcji zmniejszyty swoje aktywa o 34,0 mld zt. Na wysoko$¢ tej kategorii
mial wptyw przede wszystkim spadek z tytulu pozostatych naleznosci w wysokosci 35 mld z1, co wynikato

z marcowej operacji polegajacej na zmniejszeniu naleznosci z tytutu nieoplaconych i umorzonych
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certyfikatéw FIZ. Operacja ta nie wywotata zadnych przeptywéw kapitalowych i dotyczyta jedynie reorga-
nizagji struktury wykorzystujacej tzw. ,kapitat w tranzycie”. Ponadto odnotowano wzrost wierzytelnosci z

tytutu pozostatych udzielonych kredytow i pozyczek w wysokosci 1,8 mld zt.

Podmioty niefinansowe zwigkszyly swoje naleznosci wobec nierezydentéw o 11,6 mld z1, na co wptyw miaty
przede wszystkim udzielone kredyty handlowe w wysokosci 12,0 mld zt. W druga strone oddziatywat
przede wszystkim spadek na rachunkach biezacych i depozytach w wysokosci 0,9 mld zt.

2.2.4. Oficjalne aktywa rezerwowe

Stan oficjalnych aktywdéw rezerwowych na koniec marca 2025 r. wyniést 917,8 mld zt i w poréwnaniu z gru-
dniem 2024 r. zwiekszy? sie 0 2,5 mld zt. O wzroscie oficjalnych aktywoéw rezerwowych zadecydowaty: do-
datnie saldo transakcji wiasnych NBP i saldo transakgji zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP, ktore tacz-
nie wyniosto 14,7 mld zt. Zrekompensowato ono w cato$ci ujemne réznice kursowe i zmiany wyceny w facz-

nej kwocie 12,2 mld zt.

NBP od 2018 r. zwigksza udziat ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych. W I kwartale 2025 r. NBP zakupit
50 ton zlota. Na koniec omawianego okresu rezerwy NBP w zlocie wyniosty ponad 496,8 ton i osiagnely
wartos$¢ 192,6 mld zt. Ich udzial w oficjalnych aktywach rezerwowych wyniést 21%.

Tabela 13. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany (mln z1)

-_“n_“ﬂ_““_

Oficjalne aktywa rezerwowe 660 783 | 691 382 750 898 | 733 756 | 731 426| 742 320| 786 644 | 762 650| 807 690 | 844 982| 835 713| 915 252| 917 747

Ztoto monetarne 59130 59767 60915 58650 62460 69637 87746 93591 101856 113 866 136 581 154 309 192 591
SDR 24 448 25120 27108 24894 24486 23000 24448 22444 22324 224838 22040 22742 21788
Pozy cja rezerwowa w MFW 6 007 6 082 6724 6 336 6 233 6184 6572 5821 5 860 5 809 5 459 5522 5187

Naleznosci w walutach
wy mienialny ch

571 198 600 413 656 151 643 876 638 247 643 499 667 878 640 794 677 650 702 819 671 633 732 679 698 181
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Wykres 16. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych
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2.3. Pochodne instrumenty finansowe

W I kwartale 2025 r. saldo rozliczen z tytutu transakcji zwigzanych z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi, zawartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami, byto ujemne® i wyniosto 3,1 mld zt. Oznacza to
naplyw srodkéw od nierezydentow. Ujemne saldo byto przede wszystkim rezultatem przychodéw polskich
bankéw z tytulu walutowych instrumentéw pochodnych, przede wszystkim swapdéw walutowych. Istotne
byty réwniez przychody bankéw i Skarbu Panstwa zwiagzane z rozliczaniem instrumentéw stdp procento-
wych oraz zyski polskich przedsiebiorstw z tytulu instrumentéw walutowych. Saldo transakcji, ktérych
przedmiotem byly pochodne instrumenty finansowe, prezentowane w bilansie platniczym stanowito faczny
rezultat rozliczenia pozycji w instrumentach o terminie wygasniecia w I kwartale 2025 r. oraz przeptywéw
wynikajacych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumentach pochodnych o terminach zamkniecia w przy-
sztych okresach.

Wsrdd instrumentow pochodnych najwiekszy udziat (81,0%), mierzony warto$cia nominalng pozycji otwar-
tych przez polskie podmioty, mialy instrumenty pochodne na stopy procentowe, przede wszystkim FRA
oraz IRS. Instrumenty te byly uzywane gtéwnie przez banki do zabezpieczania aktywdw i pasywoéw przed
ryzykiem stop procentowych. Wérdd instrumentdéw stoép procentowych zdecydowanie przewazaly (87,4%)
instrumenty na stopy zwiazane z polska waluta. W strukturze geograficznej nierezydentéw, z ktérymi byty
zawierane transakcje, dominowaty podmioty z Wielkiej Brytanii (44,9%), Hiszpanii (25,7%) i Francji (18,6%).

3 Ujemna warto$¢ salda dla instrumentéw pochodnych oznacza naptyw srodkéw od nierezydentéw bedacy wynikiem rozliczania
posiadanych pozydji, przede wszystkim zwiazany z realizacja zyskow osiagnietych przez polskie podmioty. Dodatnia wartos¢
salda oznacza odptyw srodkéw do nierezydentdw, zwigzany przede wszystkim z realizacja strat poniesionych przez polskie
podmioty z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych.
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Pod wzgledem wartosci nominalnej otwartych pozydji, kolejna istotng kategorie (17,1%) stanowily walutowe
instrumenty pochodne, tj. swapy walutowe, dwuwalutowe swapy stép procentowych oraz pozostale instru-
menty walutowe. Instrumenty walutowe byly uzywane przez banki, inne podmioty sektora finansowego,

jak tez przedsigbiorstwa niefinansowe do zabezpieczania sie przed ryzykiem kursowym.

Wykres 17. Instrumenty stép procentowych otwarte miedzy rezydentami a nierezydentami — struktura
walutowa

usD HUF

Parami walutowymi, na ktére opiewaly zawarte kontrakty, byly najczesciej pary: EUR/PLN, USD/PLN,
EUR/USD i CHF/PLN. Instrumenty oparte na parach walutowych ztozonych z tych walut (PLN, USD, CHF
i EUR) mialy zdecydowana przewage wsrod walutowych instrumentéw pochodnych (93,3% wartosci nomi-
nalnej otwartych pozycji). Swapy walutowe sa instrumentami o krétkim terminie, co generuje duze obroty
brutto w transakcjach bilansu ptatniczego.

Tabela 14. Pochodne instrumenty finansowe netto (mln z1)

2023

-ﬂ“-ﬂ“-ﬂ“-

Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3393 6150 -3666 3381 1830 1893 4815 -176 -5 -1308 8026 -3066
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Wykres 18. Gléwne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych

Pozostale
8, 7%

CHF/PLN
11%

EUR/USD
16,5%

EUR/PLN
51,5%
USD/PLN
22,2%

W przypadku walutowych instrumentéw pochodnych nierezydenci, z ktérymi byly zawierane transakcje,
mieli najczesciej siedzibe w Niemczech (28,2%), we Frangji (26,3%), w Hiszpanii (16,8%) oraz w Wielkiej Bry-
tanii (12,3%).
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Zadluzenie zagraniczne

Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec marca 2025 r. wyniosto 1903,2 mld zt i w poréwnaniu
z IV kwartalem 2024 r. zwiekszyto si¢ 0 10,3 mld z1, tj. 0 0,5%. Na jego stan wptynety transakgje bilansu ptat-
niczego, powodujac jego wzrost 0 49,5 mld oraz inne zmiany*, ktére oddziatywaty w przeciwnym kierunku,
zmniejszajac go o 39,2 mld zt. Najwiekszy wptyw na wzrost transakcji miat sektor rzagdowy i samorzadowy,

w przypadku ktdrego nastapit wzrost zadtuzenia z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych (o 30,1 mld zt).

Wykres 19. Zadluzenie zagraniczne
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Struktura zadluzenia zagranicznego wedlug terminéw pierwotnych na koniec marca 2025 r. przedstawiata

sie nastgpujaco:

— dlugoterminowe zadluzenie stanowito 72,4% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 1 378,5 mld zt;

— krétkoterminowe zadtuzenie stanowilo 27,6% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 524,7 mld zt.

Wartos¢ zadluzenia dtugoterminowego w I kwartale 2025 r. zwigkszyta sie 0 20,8 mld zt, tj. 0 1,5%, a krotko-
terminowego zmniejszyta sie o0 10,5 mld zi, tj. 0 2,0%.

4 Inne zmiany obejmuja réznice kursowe, zmiany wyceny, reklasyfikacje i storna.
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3.1. Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego

Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego na koniec I kwartatu 2025 r. wyniosto
580,4 mld zt i stanowito 30,5% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski. W tej kwocie zadluzenie sek-
tora rzagdowego stanowito 95,3% i wyniosto 553,4 mld zt. W zasadzie cate to zadtuzenie miato charakter dtu-

goterminowy.

Wykres 20. Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego
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Najwiekszy udzial w strukturze zadtuzenia zagranicznego sektora rzadowego i samorzadowego miaty
dluzne papiery wartosciowe. Stanowily one 62,2% cato$ci zadluzenia zagranicznego tego sektora. Na koniec
marca 2025 r. warto$¢ zadtuzenia z tego tytutu wyniosta 361,2 mld zt. Nierezydenci mieli w swoim portfelu
obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych o wartosci 203,8 mld zt oraz na rynku krajowym o warto-
$ci 157,2 mld zt. Znaczng czes$¢ zadluzenia zagranicznego sektora rzadowego i samorzadowego stanowily
kredyty zaciagniete w organizacjach miedzynarodowych (34,1%, tj. 198,0 mld z1). Pozostate zobowiazania

zagraniczne (facznie z kredytami handlowymi) na koniec marca 2025 r. wyniosty 21,2 mld zt.

ZadluzZenie sektora rzagdowego i samorzadowego w I kwartale 2025 r. zwiekszyto si¢ 0 16,0 mld zt, tj. 0 2,8%.
Wptyneto na nie dodatnie saldo transakgcji bilansu ptatniczego (27,3 mld zt), ktére w catosci przewyzszylo
ujemne inne zmiany (11,3 mld z}). Istotny wptyw na saldo transakcji mial naptyw kapitatu z tytutu dtuznych
papierow wartosciowych w wysokosci 30,1 mld zt (wigcej szczegdtdw w rozdziale 2.1.2). Zmiany wyceny

i réznice kursowe zmniejszyty zadtuzenie z tytutu papieréw dtuznych o 7,2 mld zi.
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Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego z terminem wymagalnosci do 1 roku wiacznie
na koniec marca 2025 r. wyniosto 49,9 mld zl, co stanowito 5,4% wartosci oficjalnych aktywdw rezerwowych.

Na koniec grudnia 2024 r. relacja ta wyniosta 6,6%.

3.2. Zadluzenie zagraniczne pozostalych sektorow z tytulu instrumentow
zaliczanych do inwestycji bezposrednich

Warto$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw z tytutu instrumentéw zaliczanych do inwestycji
bezposrednich wyniosta 517,4 mld z1, co stanowilo 27,2% zadluzenia zagranicznego ogdtem. W I kwartale
2025 r. wérdd instrumentéw diuznych zaliczanych do inwestycji bezposrednich najwieksza cze$¢ (65,0%)
stanowity kredyty i pozyczki otrzymane w ramach grup kapitalowych. Udziat pozostatych instrumentéw
dtuznych nabytych od inwestoréw bezposrednich przedstawiat si¢ nastepujaco: kredyty handlowe — 23,5%,

pozostate pasywa zagraniczne — 11,1% oraz dtuzne papiery warto$ciowe — 0,4%.

Wykres 21. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne
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Zadluzenie zagraniczne pozostatych sektorow z tytulu instrumentéw zaliczanych do inwestycji bezposred-
nich w I kwartale 2025 r. zwiekszylo sie 0 5,7 mld zt. Na wzrost zadluzenia tego sektora wptynety dodatnie
transakgje bilansu platniczego (13,7 mld z1), ktére w catosci przewyzszyly ujemne inne zmiany (8,0 mld z1).

3.3. Zadluzenie zagraniczne pozostalych sektoréw (wobec podmiotow

niepowiazanych kapitalowo)

Zadluzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw wobec podmiotéw niepowigzanych kapitalowo z zagranica
na koniec I kwartatu 2025 r. wyniosto 377,9 mld zi, co stanowilo 19,9% catosci polskiego zadtuzenia zagra-
nicznego. Zadluzenie tego sektora zwiekszyto sie 0 9,3 mld zl, tj. 0 2,5%, w pordwnaniu z IV kwartatem
2024 r. Na wzrost zadluzenia tego sektora wptynety dodatnie transakcje bilansu ptatniczego (16,2 mld zt).
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Ujemne inne zmiany dziataly w przeciwnym kierunku, zmniejszajac zadtuzenie tego sektora o 6,9 mld zt.
Udziat zadluzenia dtugoterminowego w zadluzeniu ogétem sektora przedsiebiorstw na koniec marca 2025 r.

wynidst 60,1%. Na podmioty niefinansowe przypada 76,4% zadtuzenia tego sektora (tj. 288,7 mld z1).

Wykres 22. Zadtuzenie zagraniczne pozostatych sektorow
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Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréow stanowily pozostate kredyty i pozyczki
otrzymane. Ich warto$¢ wyniosta 225,3 mld z1, czyli 59,6% catosci zadluzenia tego sektora. Wartosc¢ otrzyma-
nych kredytéw handlowych wyniosta 111,9 mld z1, co stanowito 29,6% zadtuzenia przedsiebiorstw. Zadlu-
Zenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw z tytulu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych be-
dacych w posiadaniu nierezydentéw na koniec marca 2025 r. wyniosto 25,7 mld z1 i stanowilo 6,8% zadtuze-

nia tego sektora.
3.4. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego (z wylaczeniem NBP)

Na koniec I kwartatu 2025 r. zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego wyniosto 331,4 mld zt, co stanowito
17,4% ogolnej kwoty zadluzenia zagranicznego Polski. W zadtuzeniu tego sektora 19,9% stanowito zadtuze-
nie wobec podmiotéw powigzanych kapitatowo. Zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego w poréwnaniu
z IV kwartatem 2024 r. zmniejszylo sie o 6,1 mld zt. Wplyw na to mialy ujemne inne zmiany, zmniejszajace
zadluzenie tego sektora o 8,9 mld z1, natomiast transakcje bilansu ptatniczego zwiekszyty zadluzenie tego
sektora 0 2,8 mld zt.

Najwigksza cze$¢ zadluzenia zagranicznego sektora bankowego stanowity zobowiazania z tytutu otrzyma-
nych kredytéw i pozyczek (39,6%), papieréw wartosciowych posiadanych przez nierezydentow (35,2%) oraz
depozytéw ulokowanych przez nierezydentéw w polskich bankach (24,4%). Na koniec I kwartatu 2025 r.
wartos$¢ zadtuzenia z tytutu otrzymanych kredytoéw i pozyczek wyniosta 131,3 mld zi, z tytutu papieréw
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wartosciowych bedacych w portfelach nierezydentéw wyniosta 116,5 mld z1, a z tytutu depozytéw przyje-
tych przez polskie banki od nierezydentéw — 81,0 mld zt.

Wykres 23. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego
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3.5. Zadluzenie zagraniczne NBP

Zobowiazania zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec I kwartatu 2025 r. wyniosty 96,1 mld zt
i stanowily 5,0% zadluzenia zagranicznego ogoétem. Zobowigzania zagraniczne NBP w I kwartale 2025 r.
zmniejszyly sie 0 14,6 mld zt. Dlugoterminowe zadtuzenie NBP wyniosto 26,9 mld zt i byto wynikiem alokagji
SDR. Kroétkoterminowe zobowigzania NBP w wysokosci 69,2 mld zt w zdecydowanej wiekszosci byty po-
wigzane z transakcjami reverse repo, ktore stuza biezacemu zarzadzaniu plynnoscig aktywoéw rezerwowych
oraz zwiekszeniu dochodowosci rezerw NBP. Transakcje bilansu ptatniczego zmniejszyly zadluzenie tego

sektora o 10,5 mld z}, a inne zmiany o 4,1 mld z1.

3.6. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego

W zadtuzeniu zagranicznym na koniec I kwartatu 2025 r. najwiekszy udziat miaty dwie waluty: euro — réw-
nowarto$¢ 1010,9 mld zt, tj. 53,1% i polski ztoty — 592,1 mld z1, tj. 31,1%. Wérdd pozostatych walut dominowat
dolar amerykanski i funt brytyjski. Ich udziaty wyniosty odpowiednio 11,3% i 1,0%.

Stosunkowo wysoki udziat ztotego w zadtuzeniu zagranicznym wynikat w gtéwnej mierze z zakupionych
przez inwestoréw zagranicznych obligacji Skarbu Paristwa nominowanych w ztotych oraz z otrzymanych
przez polskie podmioty kredytéw w ztotych (gtéwnie od podmiotéw w ramach grup kapitalowych). Warto
rowniez odnotowad, Ze struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Polski w ostatnich latach jest stabilna

i nie podlega istotnym wahaniom.
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Wykres 24. Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego
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3.7. Wybrane wskazniki zadluzenia zagranicznego®

Z punktu widzenia oceny przez rynki finansowe ptynnosci miedzynarodowej danego kraju waznym wskaz-
nikiem jest relacja krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego do oficjalnych aktywdéw rezerwowych. Na
koniec marca 2025 r. relacja ta wyniosta dla Polski 57,2% i w poréwnaniu z IV kwartatem 2024 r. poprawita
sie 0 1,3 pkt proc. Na jej poprawe wptynatl spadek zadluzenia krétkoterminowego (o 2,0%) przy wzroscie
oficjalnych aktywoéw rezerwowych (o 0,3%).

5 Wskazniki sa prezentowane w ujeciu ptynnego roku, co oznacza, ze brane jest pod uwage ostatnie 12 miesiecy.
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Wykres 25. Relacja krotkoterminowego zadluzenia do oficjalnych aktywoéw rezerwowych
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Relagja krotkoterminowego zadluzenia do zadtuzenia ogétem poprawita sie o 0,7 pkt proc. w stosunku do

IV kwartatu 2024 r. i wyniosta 27,6%. Zdecydowatl o tym spadek zadluzenia krétkoterminowego (o 2,0%)

wobec wzrostu zadluzenia ogdtem (o 0,5%).

Relacja zadluzenia sektora rzadowego i samorzadowego przypadajacego do splaty w ciagu roku do oficjal-

nych aktywdéw rezerwowych wyniosta 5,4% i poprawita sie o 1,2 pkt proc. w poréwnaniu z koricem grudnia

2024 r. Poprawa tego wskaznika jest wynikiem zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego przypadajacego do

sptaty w ciagu roku o 17,2%, przy wzroscie oficjalnych aktywow rezerwowych o 0,3%.

Na koniec I kwartatu 2025 r. relacja zadtuzenia zagranicznego ogétem do PKB wyniosta 51,5% i w stosunku

do IV kwartatu 2024 r. poprawila si¢ o 0,5 pkt proc. Na poprawe tej relacji wptynat wyzszy wzrost PKB

w ujeciu ptynnego roku (o 1,6%) niz wzrost zadtuzenia zagranicznego ogdtem (o 0,5%).
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Tabela 15. Zadluzenie zagraniczne Polski — wybrane wskazniki

Jednostka I kw. 2023 Il kw. 2023 Il kw. 2023 | IV kw. 2023 | kw. 2024 Il kw. 2024
IV kw. 2023 I kw. 2024 Il kw. 2024 Il kw. 2024 | IV kw. 2024 | kw. 2025
% 50,1

1 Zadtuzenie zagraniczne

i 49,4 50,5 50,3 52,0 51,5
Produkt krajowy brutto
2 Zadlu%en!e zagraniczne kro’tkotermlnowe % 29.0 28.9 29.1 277 28.3 276
ZadtuZenie zagraniczne ogdtem
Za_dl_uzenle zagraniczne krétkoterminowe % 64,1 61,9 60,8 59.3 585 572
Oficjalne aktywa rezerwowe
ZadtuZenie zagraniczne sektora rzagdowego
i samorzadowego z terminem wymagalnosci % 6.9 6.7 6.1 49 6.6 5.4
do 1 roku
Oficjalne aktywa rezerwowe
A ZadtuZenie zagraniczne ogétem min z 1686 804 1730 455 1766 903 1789 010 1892878 1903 155
B Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe min z 1198 285 1230382 1253 282 1293 781 1357 689 1378 504
C | Zadtuzenie zagraniczne krotkoterminowe min z 488 519 500 073 513 621 495 229 535 189 524 651
D Produkt krajowy brutto min zt 3415274 3453740 3501 660 3559 842 3641 208 3698 521
E Oficjalne aktywa rezerwowe min z 762 650 807 690 844 982 835 713 915 252 917 747
ZadtuZzenie zagraniczne sektora rzagdowego
F i samorzadowego z terminem sptaty do 1 min z 52 657 54 356 51 302 41321 60 200 49 863
roku
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Tabela I. Bilans platniczy (mln z1)

2022 2023 2024 2025

. a2 |

Saldo obrot6w towarowych 28630 19022 20053 26535 11127 12838 1491 3439 6471 -3807 -16411 -13579 -14100
Eksport 344272 382678 386448 407070 409063 384379 358580 373206 363506 358328 346856 364131 358972
Import 372002 401700 415501 433605 307936 371541 357080 376735 357035 362135 363267 377710 373072

Saldo uslug 35328 46661 44206 42422 44498 46771 45001 42870 43527 44896 44009 40830 41968
Przychody 83582 107301 113490 116786 108279 113633 115978 118798 108854 117280 120198 126261 111280
Rozchody 53254 60730 60194 74364 63781 66862 70977 75928 65327 72384 76189 85431 69312

Saldo dochodéw pierwotnych -31585 -33278 -33303 23693 28644 43825 33001 24717 -23347 -37414 -30877 -30586 -27031
Przychody 19110 19072 20864 33468 23507 23280 23285 30491 20657 27374 20584 32315 23735
Rozchody 50605 52350 54257 57161 52151 67114 56286 55208 44004 64788 60461 62901 50766

Saldo dochodéw wtérnych 2813 4161 4126 -2048 106 3884 4898 371 6683 2350 4550 2153 5790
Przychody 10504 12728 12061 14066 12020 13005 11444 14728 9502 12954 10425 14766 11690
Rozchody 13317 16889 16187 16114 12135 16889 16342 15099 16185 15304 14984 16919 17480

Rachunek kapitalowy 5279  2937] 9120)  -906] -21742] 6224] 12028 6782| -4365| 9862] 9713 5355 6104
Przychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24205 7509 11372 14549 12499 10581
Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3596 17513 11964 1510 4836 17854 4477

Inwestycje bezposrednie - aktywa 16050 4305 14545 21398 8205 18051 12380 22979 5327 82 7354 19888 1310
Akcje i inne formy udziatow kapitalowych 4869 6466 10401 9063 3723 11565 5236 5945 1794 2673 -1519 170 871
Instrumenty diuzne 11100 2071 4144 12335 4482 6486 7144 17034 3533 -1847 8873 20058 439

Inwestycje bezposrednie - pasywa 60497 35203 46706 32078 49283 32232 48873 14623 20884 5306 28730 20856 36496
Akcje i inne formy udziatow kapitalowych 40181 22844 28099 28894 31450 30435 38787 32498 23357 4575 23200 34981 22807
Instrumenty diuzne 20316 12449 18607 3184 17833 1797 10086 -17875 6527 821 5521 14125 13689

Inwestycje portfelowe - aktywa 3233 38 517 17677 21922 12521 19264 7442 14504 17992 3550 22048 3116
Udzialowe papiery wartosciowe 1925 679 2706 817 3829 123 542 2962 2696 2935 7946 5447 4298
Diuzne papiery wartosciowe 1308 641 3223 16860 18003 11285 18722 4480 11808 15057 -43%6 16601 -1182

Inwestycje portfelowe - pasywa 12481 20458 3238 14983 2825 31531 1742 14091 41665 8673 33546 18067 12295
Udzialowe papiery wartosciowe 100 1428 2860 -157%6 -1210 2042  -676 2697 4965 1738 1620 921 20275
Diuzne papiery wartosciowe 12500 21886 6098 16550 1615 20480 1066 11304 36700 6935 31926 18988 41570

Pozostate inwestycje - aktywa 48170 27167 26426 -13234 30864 9484 31588 13997 6630 -8560 33549 3649 13269
NBP 13 4 20 30 21 B 365 2 203 205 23 21 42
Sektor rzadowy i samorzadowy 1306 -1150 7485 6799 677 615 895 23762 6585 6858 4388 22230 -2188
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 29506 13606 25753 245 23742 11910 23897 -10869 3442 -18868 24190 -22305 37933
Pozostate sektory 19867 14715 8178 -19818 6466 3395  -894 1072 9570 3646 4994 -3505 -22434

Pozostate inwestycje - pasywa 28101 17693 35223 1610 8650 16553 5847 24501 5588 20956 -10806 86492 5748
NBP 1224 8560 11166 -2347 969 15540 17043 -13731 3795 7855 7462 17007 -10520
Sektor rzadowy i samorzadowy 5346 2171 7530 5927 302 2520 1226 20550 2873 17280 -2863 43686  -2762
Monetame Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 8859 -684 11345 6416 379 4871 5289 19708 -5964 4894 2774 24879  -4031
Pozostale sektory 12762 11988 5173 -11606 8938 -1320 7133 -2035 6202 6637 3255 920 11565

Pochodne instrumenty finansowe 1460 3393 6150 -3666 3381 1830 1893 4815 176  -585 -1308 8026 -3066

Oficjalne aktywa rezerwowe 21011 10030 20406 33781 3387 56609 8241 18638 40579 24567 7732 60130 14696
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Aneks statystyczny

Tabela II. Bilans platniczy (mIn EUR)

Rachnakbozey o 2w 43 2o 5w zo19 w30 4om w0 3% Az

Saldo obrotéw towarowych 6190 4093 6125 5611 2362 2822 332 778 1493 -885 -3831 -3153 -335%
Eksport 74432 82341 81460 86078 86857 84497 79706 84491 83883 83303 80969 84544 85398
Import 80622 86434 87585 91689 84495 81675 79374 85269 82390 84188 84800 87697 88753

Saldo ustug 7639 10041 9340 8970 9451 10280 10005 9703 10047 10437 10273 9479 9985
Przychody 19151 23108 23925 24693 22992 24978 25781 26887 25120 27265 28058 29316 26473
Rozchody 11512 13067 14585 15723 13541 14698 15776 17184 15073 16828 17785 19837 16488

Saldo dochodéw pierwotnych 6828 -7160 -7038 5010 6082 -9633 -7335 5595 5389 -8698 -9307 -7100 -6430
Przychody 4133 4104 4398 7077 4992 5121 5176 6901 4767 6364 4 806 7503 5648
Rozchody 10961 11264 11436 12087 11074 14754 12511 12496 10156 15062 14113 14603 12078

Saldo dochodéw wtérnych -608 -895 -870 -434 -22 -853  -1088 -84 -1542 -546  -1065 -500  -1378
Przychody 22711 2739 2542 2974 2554 2859 2544 3333 2193 3012 2433 3428 2781
Rozchody 2879 3634 3412 3408 2576 3712 3632 3417 3735 3558 3498 3928 4159

Rachunek kapitatowy -1141 1924 4616 1368] 2874 153 -1007] 2293 2267 1243 142
Przychody 3003 3844 3123 4155 2697 4189 3673 5499 1754 2644 3396 2902 2517
Rozchody 4144 3212 1199 4346 7313 2821 799 3964 2761 351 1129 4145 1065

Rachunek finansowy 10004 5658 -1715| 2218 2688 3996 4534 3320 3745 4400 3260

Inwestycje bezposrednie - aktywa 3472 946 3067 4525 1742 3968 2752 5202 1230 191 1717 4619 313
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 1053 1391 2193 1917 790 2543 1164 1346 415 621 -354 -39 208
Instrumenty dtuzne 2419 -445 874 2608 952 1425 1588 3856 815 -430 2071 4658 105

Inwestycje bezposrednie - pasywa 15026 7594 9847 6784 10465 7085 10863 3310 6897 1256 6706 4843 8682
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 8688 4916 5924 6111 6678 6690 8621 7355 5391 1064 5417 8122 5425
Instrumenty dtuzne 6338 2678 3923 673 3787 395 2242 -4045 1506 192 1289  -3279 3257

Inwestycje portfelowe - aktywa -700 9 111 3737 4654 21752 4282 1684 3347 4183 829 5121 742
Udziatowe papiery wartoéciowe -417 -146 -570 173 813 271 120 670 622 682 1855 1266 1022
Dluzne papiery wartosciowe -283 137 681 3564 3841 2481 4162 1014 2725 3501  -1026 3855 -280

Inwestycje portfelowe - pasywa -2 698 4402 684 3167 -601 6931 -386 3190 9615 2017 7831 4194 2926
Udziatowe papiery wartoéciowe 24 -307 -602 -334 -258 449 -150 611 1146 405 378 213 -6964
Diuzne papiery wartosciowe 2722 4709 1286 3501 -343 6482 -236 2579 8469 1612 7453 4407 9890

Pozostate inwestycje - aktywa 10415 5 846 5570  -2799 6555 2085 7023 3169 1528 1991 7834 -846 3155
NBP 3 -1 -4 6 -4 78 -81 7 47 -48 5 5 -10
Sektor rzadowy i samorzadowy -282 248 -1578 1438 144 135 1990 5378 -1521 159 1025 5161 522
Monetame Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 6399 2928 5428 -52 5041 2619 5312  -2459 794 4387 5647 -5178 9024
Pozostate sektory 4295 3167 1724 -4191 1374 -147 -198 243 2208 848 1167 -834 5337

Pozostate inwestycje - pasywa 6094 3808 7426 -338 1835 3640 1300 5544  -1288 4871 2521 20080 -1370
NBP 265 1842 2354 -496 -206 3417 3789  -3108 876  -1826 -1741 3948  -2503
Sektor rzadowy i samorzadowy 1155 -467 1590 1253 64 -556 273 4654 663 4017 -668 10143 -658
Monetame Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 1916 -146 2392 1357 80 1071 -1176 4460  -1376 1137 648 5717 -960
Pozostate sektory 2758 2579 1090  -2452 1897 292 -1586 -462  -1451 1543 -760 212 2751

Pochodne instrumenty finansowe -316 731 129% -776 718 402 422 1090 -41 -135 -305 1863 729

Oficjalne aktywa rezerwowe -4 543 4094 6198 7144 718 12445 1832 4219 9363 5712  -1804 13960 3497
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Aneks statystyczny

Tabela III. Bilans ptatniczy (mIn USD)

Saldo obrotéw towarowych -6943 4364 6174 5712 2534 3073 360 -837 1621 -953  -4208 -3364 -3528
Eksport 83490 87786 82123 87615 93170 92001 86695 90882 91072 89658 88937 90198 89810
Import 90433 92150 88297 93327 90636 88928 86335 91719 89451 90611 93145 93562 93338

Saldo ustug 8566 10706 9412 9132 10133 11193 10882 10436 10907 11233 11286 10112 10503
Przychody 21482 24637 24117 25138 24661 27198 28042 28922 27273 29346 30821 31274 27842
Rozchody 12916 13931 14705 16006 14528 16005 17160 18486 16366 18113 19535 21162 17339

Saldo dochodow pierwotnych -7658 -7635  -7097 -5100 -6524 -10492 -7977 6017 -5850 -9360 -10224 -7577 -6761
Przychody 4636 4374 4434 7202 5354 5572 5631 7423 5175 6850 5280 8005 5939
Rozchody 12294 12009 11531 12302 11878 16064 13608 13440 11025 16210 15504 15582 12700

Saldo dochodéw wtérnych -683 -955 -877 -440 -25 930 -1184 -90  -1674 588 -1169 -533 1448
Przychody 2547 2920 2563 3028 2739 3113 2767 3586 2381 3241 2673 3658 2925
Rozchody 3230 3875 3440 3468 2764 4043 3951 3676 4055 3829 3842 4191 4373

Rachunek kapitalowy -1280 1940 4952 3126 1651 -1003] 2467 2401 -1327] 157
Przychody 3368 4099 3148 4229 2893 4561 3995 5915 1904 2845 3731 3096 2647
Rozchody 4648 3425 1208 4424 7845 3071 869 4264 2997 378 1240 4423 1120

Rachunek finansowy -11319) 6025 -1725] 2250] 2884 4352 4930 3510 4116] 4698 -3432

Inwestycje bezposrednie - aktywa 389% 1009 3092 4 606 1870 4320 2993 5594 1335 207 1887 4926 328
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 1182 1483 2211 1951 849 2768 1266 1447 449 669 -389 -42 218
Instrumenty diuzne 2714 -474 881 2655 1021 1552 1727 4147 886 -462 2276 4968 110

Inwestycje bezposrednie - pasywa 16 855 8095 9925 6905 11225 7715 11817 3559 7488 1349 7367 5166 9131
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 9745 5240 5971 6220 7163 7285 9378 7911 5852 1144 5951 8665 5706
Instrumenty dtuzne 7110 2855 3954 685 4062 430 2439 4352 1636 205 1416 -3499 3425

Inwestycje portfelowe - aktywa. -785 -10 111 3804 4994 2999 4657 1812 3635 4503 910 5462 780
Udziatowe papiery wartociowe -468 -156 -575 175 873 297 131 721 676 735 2037 1349 1075
Dtuzne papiery wartosciowe -317 146 686 3629 4121 2702 4526 1091 2959 3768 -1127 4113 -295

Inwestycje portfelowe - pasywa -3026 4693 688 3226 -644 7546 -421 3429 10438 2171 8601 4474 3076
Udziatowe papiery wartociowe 26 -327 -607 -339 -275 488 -163 656 1244 435 415 =229 7325
Dituzne papiery wartosciowe -3052 5020 1295 3565 -369 7058 -258 2773 9194 1736 8186 4703 10401

Pozostate inwestycje - aktywa 11684 6234 5616  -2849 7030 2270 7640 3408 1660 -2142 8603 -905 3319
NBP 3 -1 -4 6 -5 85 -88 8 51 -51 -6 5 -11
Sektor rzadowy i samorzadowy -316 -263 -1591 1463 155! 147 2165 5784 -1650 1717 1125 5506 -547
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytgczeniem NBP) 7178 3121 5473 53 5407 2851 5778  -2646 862 4721 6203  -5525 9490
Pozostate sektory 4819 3377 1738 -4 265 1473 -813 -215 262 2397 913 1281 -891 -5613

Pozostate inwestycje - pasywa 6836 4057 7 486 -348 1970 3964 1414 594  -1398 5243 2769 21424  -1438
NBP 297 1964 2373 -505 -221 3720 4121 -3343 951 -1965 -1913 4213 -2632
Sektor rzadowy i samorzadowy 129% -499 1602 1275 68 -605 297 5005 721 4324 <733 10821 -691
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 2148 -157 2412 1380 86 1167  -1279 4798  -1494 1224 711 6163  -1008
Pozostate sektory 3095 2749 1099 -2498 2037 -318 -1725 -496 -1576 1660 -834 227 2893

Pochodne instrumenty finansowe -354 778 1306 -789 770 438 458 1171 -44 -147 -335 1988 767

Oficjalne aktywa rezerwowe -5 095 4365 6249 7210 771 13550 1992 4537 10168 6147 1982 14895 3677
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Aneks statystyczny

Tabela IV. Bilans platniczy w ujeciu ptynnego roku (mln zt)

Ikw 2021 | IVkw 2021 | Tkw 2022 | I1kw 2022 | Il kw 2022 | IV kw 2022 | Ikw 2023 | Ilkw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | kw2024 | Il kw 2024
Ikw 2022 | Illkw 2022 | IV kw 2022 | |kw 2023 | Ilkw 2023 | IIl kw 2023 | IV kw 2023 | | kw 2024 | Il kw 2024 | Il kw 2024 | IV kw 2024 | | kw 2025

Rachunek biezacy -83 420 -81 444 -69 630! -15 055| 6 645 37514 61711 54 804 44229 18798 -1033] -25 954/
Saldo obrotéw towarowych 92556  -103336  -103 240 -63 483 -31623 -1079 22017 17361 716 -17 186 -21 326 -47 897
Eksport 1350414 1443854 1520468 1585259 1586960 1559092 1525318 1479761 1453710 1441986 1432821 1428287
Import 1442970 1547190 1623708 1648742 1618583 1560171 1503301 1462400 1452994 1459172 1460147 1476184
Saldo ustug 142 616 157 125 168 707 177 877 177 987 178 692 179 140 178 169 176 294 175 302 173 262 171703
Przychody 366 557 399032 426 249 445 946 452 188 454 676 456 688 457 263 460 910 465 130 472593 475019
Rozchody 223941 241907 257542 268 069 274201 275984 277 548 279 094 284 616 289 828 299331 303316
Saldo dochodow pierwotnych -124672  -121509  -121949 119008  -129555 129163  -130187  -124890  -118479  -125355  -131224  -134908
Przychody 72293 81967 92514 96 911 101128 103 549 100572 97722 101 807 99 106 100 930 104 008
Rozchody 196 965 203 476 214 463 215919 230 683 232712 230759 222 612 220 286 224 461 232154 238916
Saldo dochodéw wtornych -8808 -13724 -13148 -10 441 -10 164 -10 936 -9.259 -15 836 -14 302 -13963 -15 745 -14 852
Przychody 45750 47 442 49 359 50 884 51161 50 544 51206 48679 48628 47609 47647 49835
Rozchody 54558 61166 62 507 61325 61325 61480 60 465 64 515 62 930 61572 63 392 64 687
Rachunek kapitalowy 6077 478 5881 10582 7295  -349% 4192 21569] 25207 21992 9855 20324
Przychody 71217 70212 66 218 65030 66 218 67927 72574 67473 59790 57815 46019 49001
Rozchody 65 140 69 734 60337 75612 73513 71423 68 382 45904 34583 35823 36 164 28677
Rachunek finansowy 9733699091 70563 11250 33212 61728 G5&nl 54126 35153 12001 34920 49541
Inwestycje bezposrednie - aktywa 37927 45302 56 397 48543 62199 60034 61615 58 737 41512 36 486 33395 29378
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 17434 27113 30799 29653 34752 29587 26469 24540 15648 8893 2718 1855
Instrumenty dfuzne 20493 18189 25598 18 890! 27 447 30447 35146 34197 25864 27593 30617 27523
Inwestycje bezposrednie - pasywa 183124 183383 183574 163 360 160 299 162 466 145011 125612 98 776 78633 84 866 91478
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 118 719 113722 120018 111287 118 878 129 566 133170 125077 99217 83639 86122 85572
Instrumenty dtuzne 64 405 69 661 63 556 52073 41421 32900 11841 535 -441 -5 006 -1256 5906
Inwestycje portfelowe - aktywa 128 -2069 14923 40078 52637 71384 61149 53731 59202 43488 58 094 46 706
Udziatowe papiery wartosciowe 4604 -1835 4493 1261 3176 6424 8569 7436 9135 16539 19 024 20626
Dtuzne papiery wartoéciowe -4 476 -234 19 416 38817 49 461 64 960 52 580 46 295 50 067 26949 39070 26 080
Inwestycje portfelowe - pasywa 6684 4355 26198 35854 46 927 41947 41055 85545 62 687 97975 101 951 72581
Udziatowe papiery wartosciowe 1127 -2 5% 5755 7074 -3 604 -1420 2853 9028 8724 11020 7402 -26 838
Diuzne papiery wartosciowe 5557 6949 31953 42928 50531 43367 38202 76517 53963 86 955 94549 99419
Pozostate inwestycje - aktywa 125 835 128 235 88529 71223 53540 58 702 85933 61699 43 646 45607 27961 34 600
NBP 21 1 19 -15 343 -2 0 224 -335 7 -4 -249
Sektor rzadowy i samorzadowy 8168 5306 -3142 -1159 606 17041 34004 26742 32985 28423 26891 31288
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 72438 77692 68710 62 856 61160 59 304 48 680 28380 -2398 -2 105 13541 20 950
Pozostate sektory 45208 45236 22942 9541 -8 569 -17 641 3249 6353 13394 19282 14615 -17 389
Pozostale inwestycje - pasywa 95 654 104 544 79497 59 956 58 816 29 440 55551 41313 45716 29063 91054 90 894
NBP 36857 24823 18603 16 410 23390 29267 17883 22647 -748 -25 253 5485 -8830
Sektor rzadowy i samorzadowy 616 879 16 641 11597 11239 4926 19558 22129 41938 37849 60 976 55341
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 16 308 33181 25936 17 456 23011 6377 19669 13326 13349 21412 26583 28516
Pozostate sektory 41873 37746 18317 14493 1176 -11130 -1559 -16 789 -8823 -4.945 -1990 15867
Pochodne instrumenty finansowe -13 506 3741 -2 369 2472 7695 3438 11919 8362 5947 2746 5957 3067
Oficjalne aktywa rezerwowe 37742 25464 61 206 85604 123183 102 018 86875 124067 92 025 76 052 117 544 91661
Saldo bledow i opuszczen 19993 -18125 14387, 33862 27705 22047 34283 -42082]  -43742) 43911
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Aneks statystyczny

Tabela V. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mIn EUR)

I kw 2021 | IV kw 2021 | Tkw 2022 | IIkw 2022 | Il kw 2022 | IV kw 2022 | |kw 2023 | Il kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | | kw 2024 | Il kw 2024
kw2022 | Il kw 2022 | IV kw 2022 | Ikw 2023 | I1kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | |'kw 2024 | Il kw 2024 | Il kw 2024 | IV kw 2024 | | kw 2025

Rachunek biezacy 18003  -17475  -14872]  -3176] 1547 8154  13485|  12385] 10077 4233 287 6074
Saldo obrotow towarowych 20048 2172 22019 13467 6552 95 4738 3869 162 -4000  -6376  -11224
Eksport 202459 309754 324311 336736 338802 337138 335551 332577 331383 332646 332609 334214
Import 312507 331926 346330 350203 345444 337233 330813 328708 331221 336647 339075 345438
Saldo ustug 30879 33696 35990 37802 38041 38706 39439 40035 40192 40460 4026 40174
Przychody 7937 85571 90877 94718 96588 98444 100638 102766 105053 107330 109759 111112
Rozchody 48508 51875 54887 56916 58547 50738 61199 62731 64861 66870 6953 70938
Saldo dochodéw pierwotnych 27026 -26058  -26036 25290 27763 28060  -28645 27952 27017  -28989  -30494 31535
Przychody 15649 17597 19712 20571 21588 22366 22190 21965 23208 22838 23440 24321
Rozechody 42675 43655 45748 45861 49351 50426 50835 49917 50225 51827 53934 55856
Saldo dochodéw wtomych 1898 2041 2807 2221 2179 2397 2047  -3567 3260  -3237  -3653  -3489
Przychody 9909 10181 10526 10809 1099 10931 11200 10929 11082 10971 11066 11654
Rozchody 11807 1312 13333 13030 13108 13328 13337 1449 14342 14208 14719 15143
Rachunek kapitafo 1351 50| 1224 2251 1515 65| 1161 4770 5695 5088 2310 4769
Przychody 15428 15087 14125 13819 14164 14714 16058 15115 13570 13293 10696 11459
Rozchody 14077 15037 12901 16070 15679 15279 14897 10345 7875 8205 8386 6690
Rachunek finansowy 203600 1520 2467 7187 1343 14538 12053 7873 406 8126l -1158)
Inwestycje bezposrednie - aktywa 8217 9715 12010 10280 13302 12987 13664 13152 9375 8340 7757 6840
Akce i inne formy udziatow kapitatowych 3765 5801 6554 6201 7443 6414 5843 5468 3546 2028 643 436
Instrumenty diuzne 4452 3914 5456 3989 5859 6573 7821 7684 5829 6312 714 6404
Inwestycje bezposrednie - pasywa 39692 39369 39251 34600 34181 35197 31723 28155 22326 18169 19702 21487
Akce i inne formy udziatow kapitatowych /742 24419 2563 23629 25403 28100 2034 28057 22431 19227 19994 20028
Instrumenty diuzne 13950 14950 13612 11061 8778 7097 2379 % 405 1058 29 1459
Inwestycje portfelowe - aktywa k3 -448 3139 8493 11254 15425 13372 12065 13496 10043 13480 10875
Udzialowe papiery wartosciowe 1007 -380 -960 270 687 1377 1874 1683 2094 380 445 485
Dluzne papiery wartosciowe 912 68 4099 8223 10567 14048 11498 10382 11402 6214 9055 6050
Inwestycje portfelowe - pasywa 1437 902 5555 7652 10181 9111 9134 19350 14436 22653 23657 16968
Udzialowe papiery wartosciowe 47 5430 1219 -1501 45 293 652 2056 2012 2540 1716 6394
Dluzne papiery wartosciowe 1190 1445 6774 9153 10926 9404 8482 17204 12424 20113 20%1  233R2
Pozostale inwestycje - aktywa 27250 27560 19032 15172 11411 12864 18832 13805 9729 10540 655 8152
NBP 5 1 4 3 7 1 0 51 5 1 1 58
Sektor rzadowy i samorzadowy 1757 1192 -670 -244 139 3707 7647 5982 7443 6478 6261 7260
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 15706 16 646 14703 13345 13036 12920 10513 6266 -740 -405 3124 5106
Pozostate sektory 9782 9721 4995 2074 1840 3762 672 1506 3101 4466 3389 4156
Pozostate inwestycje - pasywa 20741 22400 16990 12731 12563 6437 12319 91% 10427 6606 21142 21060
NBP 8025 5299 3065 3494 5069 6504 3892 4974 269 57%9 1257 212
Seklor rzadowy i samorzadowy 133 1863 3531 240 2351 103 443 5034 9607 8666 14155 12834
Monetare Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 3516 7119 5519 3683 4900 1332 4435 2979 3045 4869 6186 6602
Pozostale sektory 9067 8119 3975 3114 U3 243 443 3791 196 1130 456 3746
Pochodne instrumenty finansowe 2929 841 -527 507 1640 766 2632 1873 1336 609 1382 694
Oficjalne aktywa rezerwowe 8255 5325 12803 18154 26505 22139 19214 27859 21126 17490 27231 21365
Saldo bledow i opuszczen 4300 -3935]  -1601 2960 7155 5847 51020 7899  -9727]  -10149]  -10284)
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Aneks statystyczny

Tabela VI. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mln USD)

Ikw 2021 | IV'kw 2021 | Ikw 2022 | I1kw 2022 | Il kw 2022 | IV kw 2022 | |kw 2023 | Il kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | |kw 2024 | I kw 2024
1kw 2022 | 1l kw 2022 | IV kw 2022 | |kw 2023 | Il kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | | kw 2024 | Il kw 2024 | Ill kw 2024 | IV kw 2024 | | kw 2025

Rachunek biezacy 100094513 3416579
Saldo obrotéw towarowych -22 618 24074 23193 -13716 6279 255 5130 4217 191 -4317 6904  -12053
Eksport 328742 335205 341014 350694 354909 359481 362748 360650 358307 360549 359865 358603
Import 351360 359279 364207 364410 361188 359226 357618 356433 358116 364926 366769 370656
Saldo ustug 34594 36314 37816 39383 39870 41340 42 644 43418 43458 43862 43538 43134
Przychody 89208 92 406 95374 98553 101114 105039 108823 111435 113583 116362 118714 119283
Rozchody 54 614 56 092 57558 59 170 61244 63699 66179 68017 70125 72 500 75176 76 149
Saldo dochodéw pierwotnych -30493 -28 149 27490  -2635% 29213 -30093  -31010  -30336 29204 31451 -33011  -33922
Przychody 17572 19117 20 646 21364 22 562 23759 23 980 23801 25079 24728 25310 26074
Rozchody 48 065 47 266 48136 47720 51775 53852 54990 54137 54283 56 179 58321 59 996
Saldo dochodéw wtdrnych 2084 -3164 -2955 2297 2212 -2519 2229 -3878 -3536 3521 -3964 3738
Przychody 11152 11038 11058 11250 11443 11647 12 205 11847 11975 11881 11953 12 497
Rozchody 13236 14202 14013 13547 13715 14226 14434 15725 15511 15 402 15917 16 235
Rachunek kapitalo
Przychody 17 405 16 468 14 844 14 369 14831 15678 17 364 16375 14659 14.3% 11576 12319
Rozchody 15770 16 696 13705 16 902 16 548 16 209 16 049 11201 8508 8879 9038 7161
Rachunek finansowy -23445] 23523 -16810]  -2607]  7770] 14425 15736 13078 8531 8783 12441
Inwestycje bezposrednie - aktywa 9306 10548 12 603 10577 13888 13789 14777 14242 10129 9023 8355 7348
Akcje i inne formy udziatow kapitalowych 4183 6208 6827 6494 7779 6834 6330 5930 3831 2176 687 456
Instrumenty diuzne 5123 4340 5776 4083 6109 6955 8447 8312 6298 6847 7668 6892
Inwestycje bezposrednie - pasywa 44 837 42769 41780 36 150 35770 37 662 34 316 30579 24213 19763 21370 23013
Akcje i inne formy udziatow kapitalowych 29126 26551 27176 24594 26639 30046 317371 30426 24.285 20858 21612 21 466
Instrumenty diuzne 15711 16218 14 604 11556 9131 7616 2579 153 -2 -1095 -242 1547
Inwestycje portfelowe - aktywa 7% -515 3120 8899 11908 16 454 14 462 13103 14,607 10 860 14510 11655
Udziatowe papiery wartosciowe 1201 -338 -1024 317 770 1476 2022 1825 2263 4169 4797 5196
Diuzne papiery wartosciowe -1126 -177 4144 8582 11138 14978 12 440 11278 12344 6691 9713 6459
Inwestycje portfelowe - pasywa 1406 656 5581 7963 10 816 9707 9910 20992 15617 24,639 25684 18322
Udziatowe papiery wartosciowe 313 -516 1247 -1548 -133 -289 706 2225 2172 2750 1865 6704
Diuzne papiery wartosciowe 1093 1172 6828 9511 11549 999% 9204 18767 13 445 21889 23819 25026
Pozostate inwestycje - aktywa 30675 30088 20685 16031 12 067 14091 20348 14978 10 566 11529 7216 8875
NBP 5 1 4 -4 82 -2 0 56 -80 2 -1 -63
Sektor rzadowy i samorzadowy 2002 1605 -107 -236 174 3930 8251 6446 8016 6976 6698 7801
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytgczeniem NBP) 17755 17935 15719 13948 13678 13983 11390 6845 121 -302 3181 5447
Pozostate sektory 10913 10 547 5669 2323 -1867 -3820 707 1631 3357 4853 3700 -4310
Pozostate inwestycje - pasywa 23493 24181 18031 13165 13072 7000 13312 9944 11223 7040 22 500 22 460
NBP 9211 5593 4129 3611 5367 7115 42m 5449 -236 6270 1286 2297
Sektor rzadowy i samorzadowy 156 1923 3674 2446 2340 1035 4765 5418 10 347 9317 15133 13721
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytgczeniem NBP) 3946 7786 5783 3721 5045 1354 4772 3192 3249 5239 6604 7090
Pozostate sektory 10180 8879 4445 3387 320 -2504 -502 -4115 2131 -1246 -523 3946
Pochodne instrumenty finansowe 3312 -1072 615 509 1725 871 28371 2023 1438 645 1462 739
Oficjalne aktywa rezerwowe 9547 5034 12789 18 655 27840 23583 20 850 30247 22 844 18 870 29228 227371
Saldo biedow i opuszczen 4479 420 2127 2012 7381 6033 114 5517 8529 1054  -10980]  -11020
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Aneks statystyczny

Tabela XXX. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln z1)

2023

Ty T
[ i o e o o e e e e e e

248 192 270 312 362 350

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty

Diuzne papiery w artosciow e 4 0 0 0
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Kredyty handlow e 244 192 270 312
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0
Diugoterminowe 393 004 403 495 420528 431199
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e 247525 259374 264127 273518
Kredyty i pozyczki 140031 139 362 151 442 153720
Kredyty handlow e 0 0 0 0
Pozostale pasyw a diuzne 5448 4759 4959 3961

7 2517 2419 6921 4697 22692 20263

0 0 0 0 0 0 1 0 166

0 0 0 0 0 0 0 0 0

362 350 356 450 461 526 647 673 444

0 0 415 2067 1958 6395 4049 22019 19653
430284 436417 438416 454361 484808 501073 504429 541735 560168
272773 287565 283818 289225 318300 321202 325675 338331 361028
153487 145794 151420 162844 164149 178186 177131 202232 198007
0 0 0 0 0 0 0 0 0

4024 3058 3178 2292 2359 1685 1623 1172 1133

Krétkoterminowe 44463 53794 66 994 61663
Rachunki biezace i depozyty 44 359 53784 66 626 61651
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 104 10 368 12

Diugoterminowe 30252 31024 33479 30731
SDR-y alokacja 30252 31024 33479 30731
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0

59872 73333 94554 74751 80610 73328 64 814 82690 69223
59 657 72975 94477 74107 80208 72902 64812 82682 69 223
0 0 0 0 0 0 0 0 0

215 358 w 644 402 426 2 8 0
30227 28 383 30 166 27 686 27535 271732 21177 28042 26 865
30227 28383 30 166 27 686 27535 271732 21177 28042 26 865
0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Krétkoterminowe 89207 87745 87220 81269
Rachunki biezace i depozyty 80814 78563 80329 71826
Diuzne papiery w artosciow e 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 7144 7588 5781 7069
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 1249 1594 1110 2374

Diugoterminowe 144 439 143672 145800 157 276
Rachunki biezace i depozyty 9886 9177 9301 8929
Diuzne papiery w artosciow e 49 689 46 059 49112 53097
Kredyty i pozyczki 84 605 88175 87120 94997
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne 259 261 267 253

78582 78 457 80254 86077 79112 81648 80633 87874 77240
69 220 68 652 69913 71470 67984 69348 71670 77032 69515
0 0 0 0 0 0 0 0 0

6852 7418 7825 11913 8607 7950 6485 8801 5332
2510 2387 2516 2694 2521 4350 2478 2041 2393
160311 167521 174669 185934 189012 194839 230431 249592 254110
8745 8610 8632 8337 8865 10720 11269 11304 11442
54085 60 863 71017 74573 77990 81047 114276 115208 116512
97218 97 802 94715 102793 101943 102856 104679 122845 125924
263 246 305 231 214 216 207 235 232

Krotkoterminowe 143172 159 240 167 967 149 900
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0
Diuzne papiery w artosciow e 8 42 25 42
Kredyty i pozyczki 29400 31019 32794 29050
Kredyty handlow e 106760 120692 127456 114549
Pozostale pasyw a diuzne 7004 7487 7692 6259

Diugoterminowe 208 005 214 246 224918 218838
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0
Diuzne papiery w artosciow e 21310 20 385, 20 940 20475
Kredyty i pozyczki 180 358 187 898 198 666 193197
Kredyty handlow e 0 0 0 0
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e 3440 3217 3002 3235
Pozostate pasyw a diuzne 2897 2746 2310 1931

153848 146453 145606 130008 135446 146233 140351 142427 150888
0 0 0 0 0 0 0 0 0

22 401 411 415 462 101 309 287 23
28680 27579 24947 25986 25983 28772 28949 25781 29950
116884 111058 113663 98633 103408 110545 102484 111420 111905
8262 7415 6585 4974 5593 6815 8609 4939 9010
223108 217087 223449 220036 215544 217834 217574 226176 227040
0 0 0 0 0 0 0 0 0
21103 20942 22535 22214 19699 20172 20173 20874 25698
195174 191127 196081 192606 ~ 190348 192524 101873 199439 195360
0 0 0 0 0 0 0 0 0

4249 3649 3560 3751 4129 3935 4094 4197 4436
2582 1369 1273 1465 1368 1203 1434 1666 1546

Inw estor bezposredniw podmiotach

bezposredniego inw estow ania 254907 266470 286778 279100
Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inw estorach bezposrednich 17361 18370 22934 21375
Midzy innymi podmiotamiw grupie 210836 214909 223226 219855

200083 285474 297910 274085 281803 286406 281255 280406 282051
20901 16 986 17051 16503 15133 14823 15097 14653 14247
225411 220287 230717 214846 219033 216 066 222552 216591 221060
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Aneks statystyczny

Tabela XXXI. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln EUR)

I e o o B 0 T T T T o

Krotkoterminowe 53 41 55 67 77 9 167 578 562 1605 1097 5311 4843
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery wartosciowe 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlowe 52 41 55 67 77 79 7 103 107 122 151 158 106
Pozostate pasywa diuzne 0 0 0 0 0 0 90 475 455 1483 946 5153 4697
Dtugoterminowe 84472 86206 86353 91943 92029 98064 94577 104500 112721 116178 117881 126780 133887
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartosciowe 53203 55415 54 237 58321 58340 64617 61226 66520 74007 74473 76108 79178 86290
Kredyty i pozyczki 30098 29774 31098 32717 32828 32760 32665 37453 38166 41314 41394 47328 47326
Kredyty handlowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate pasywa diuzne 1mn 1017 1018 845 861 687 686 527 548 391 379 274 2711

Krétkoterminowe 9556
Rachunki biezace i depozyty 9534
Dluzne papiery wartosciowe
Kredytyi pozyczki 0
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diune 22

Diugoterminowe 6502
SDR-y alokacja 6502
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery wartosciowe
Kredytyi pozyczki 0
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diuzne 0

11493 13757 13148 12805 16478 20398 17192 18742 17002 15146 19352 16545
11491 13681 13145 12759 16398 20381 17044 18649 16903 15146 19350 16545

2 76 3 46 80 17 148 93 99 0 2 0
6628 6875 6553 6465 6378 6507 6368 6402 6430 6351 6563 6421
6628 6875 6553 6465 6378 6507 6368 6402 6430 6351 6563 6421

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Krotkoterminowe 19174
Rachunki biezace i depozyty 17370
Diuzne papiery wartosciowe 0
Kredytyi pozyczki 1536
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diune 268

Diugoterminowe 31046
Rachunki biezace i depozyty 2125
Diuzne papiery wartosciowe 10 680
Kredyty i pozyczki 18185
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diuzne 56

18747 17910 17328 16 808 17629 17313 19797 18394 18931 18844 20566 18461
16785 16 495 15315 14805 15426 15082 16437 15807 16079 16749 18028 16615
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1621 1187 1507 1466 1667 1688 2740 2001 1843 1516 2060 1274

341 228 506 537 536 543 620 586 1009 579 478 572
30695 29940 33536 34287 37642 37680 42762 43947 45175 53850 58411 60735
1961 1910 1904 1870 1935 1862 1917 2061 2486 2633 2645 2735
9840 10085 11322 11568 13676 15320 17151 18133 18791 26706 26962 27848
18838 17890 20256 20793 21976 20432 23641 23703 23848 24463 28749 30097

56 55 54 56 55 66 53 50 50 48 55 55

Krotkoterminowe 30774
Rachunki biezace i depozyty 0
Diuzne papiery wartosciowe 2
Kredyty i pozyczki 6319
Kredyty handlowe 22947
Pozostate pasywa diune 1506

Diugoterminowe 44707
Rachunki biezace i depozyty 0
Dluzne papiery wartosciowe 4580
Kredyty i pozyczki 38766
Kredyty handlowe 0
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 739
Pozostate pasywa diume 622

34021 34491 31962 32904 32909 31408 29901 31493 33905 32799 33332 36064
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9 5 8 4 90 88 95 108 23 72 67 5
6627 6734 6194 6134 6197 5381 5977 6041 6671 6765 6034 7159
25785 26173 24425 24999 24,956 24519 22685 24043 25631 23950 26075 26747
1600 1579 1335 1767 1666 1420 1144 1301 1580 2012 1156 2153
45773 46185 46662 47720 48781 48202 50606 50116 50505 50846 52932 54264
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4355 4300 4365 4514 4706 4861 5109 4580 4677 4715 4885 6142
40144 40795 41195 41744 42947 42299 44297 44258 44638 44839 46675 46693

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
687 616 690 909 820 768 863 960 912 957 982 1060
587 474 412 553 308 274 337 318 278 335 390 369

Inwestor b iw

inwestowania 54789
Podmioty bezposredniego i ia Wil h

bezposrednich 3732
Migdzy innymi podmiotami w grupie 45317

Zadluzenie zagraniczne brutto 330122 3403
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56931 58 889 59511 62043 64147 64 266 63037 65522 66 405 65728 65623 67413

3925 4709 4558 4470 3817 3678 3796 3519 3437 3528 3429 3405
45915 45839 46878 48212 49499 49772 49412 50 926 50096 52009 50689 52837
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Tabela XXXII. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln USD)

I e e o o s T o B s B B

Sektor rzadowy i samorzadowy 94076 90058 84954
43 55

84 85

Krétkoterminowe 59 n 176 639 607 1716 1229 5533 5244
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery wartosciowe 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 43
Kredytyi pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlowe 58 43 55 n 84 85 81 114 116 130 169 164 115
Pozostate pasywa diume 0 0 0 0 0 0 95 525 491 1586 1060 5369 5086
Dlugoterminowe 94017 90015 84899 97 960 100220 106 272 100331 115466 121548 124274 132074 132092 144 959
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartosciowe 59215 57863 53324 62138 63533 70025 64 952 73501 79802 79663 85271 82496 93426
Kredytyi pozyczki 33499 31090 30574 34922 35750 35502 34652 41383 41155 44193 46378 49310 51240
Kredyty handlowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate pasywa diume 1303 1062 1001 900 937 745 21 582 591 418 425 286 293

Krétkoterminowe 10637
Rachunki biezace i depozyty 10612
Dluzne papiery wartosciowe
Kredytyi pozyczki 0
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diume 25

Diugoterminowe 72371
SDR-y alokacja 72371
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery wartosciowe
Kredytyi pozyczki 0
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diuzne 0

12001 13525 14009 13945 17857 21639 18997 20210 18187 16971 20162 17913
11999 13451 14006 13895 17770 21621 18833 20109 18081 16970 20 160 17913

2 74 3 50 87 18 164 101 106 1 2 0
6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952
6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Krétkoterminowe 21341
Rachunki biezace i depozyty 19333
Dluzne papiery wartosciowe 0
Kredytyi pozyczki 1709
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diume 299

Diugoterminowe 34554
Rachunki biezace i depozyty 2365
Diuzne papiery wartosciowe 11887
Kredytyi pozyczki 20240
Kredyty handlowe
Pozostate pasywa diuzne 62

19576 17608 18462 18303 19104 18 366 21875 19835 20250 21112 21427 19988
17527 16217 16317 16122 16717 15999 18163 17045 17199 18765 18783 17989
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1693 1167 1606 1596 1806 1791 3027 2158 1972 1698 2146 1380

356 224 539 585 581 576 685 632 1079 649 498 619
32051 29435 35729 37339 40794 39972 47252 47389 48324 60334 60857 65758
2047 1878 2028 2037 2097 1975 2119 2223 2659 2951 2756 2961

10275 9915 12063 12597 14821 16252 18951 19553 20101 29921 28091 30151
19671 17588 21581 22644 23816 21675 26123 25559 25510 27408 29953 32586

58 54 57 61 60 70 59 54 54 54 57 60

Krotkoterminowe 34251
Rachunki biezace i depozyty 0
Diuzne papiery wartosciowe 2
Kredytyi pozyczki 7033
Kredyty handlowe 25540
Pozostate pasywa diuzne 1676

Diugoterminowe 49760
Rachunki biezace i depozyty 0
Dluzne papiery wartosciowe 5097
Kredytyi pozyczki 43147
Kredyty handlowe 0
Rezenwy techniczno-ubezpieczeniowe 823
Pozostate pasywa diuzne 693

35525 33910 34055 35835 35664 33322 33037 33958 36268 36748 34728 39047

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 5 10 5 9 94 105 116 25 81 69 6
6920 6621 6599 6680 6716 5709 6603 6514 7136 7580 6286 7751

26925 25732 26024 21225 27044 26012 25065 25926 27417 26833 27168 28959
1670 1552 1422 1925 1806 1507 1264 1402 1690 2254 1205 2331
47797 45408 49715 51965 52862 51136 55918 54040 54027 56 965 55148 58753

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4548 4228 4651 4915 5099 5157 5646 4939 5003 5281 5090 6650
41918 40108 43890 45459 46541 44873 48947 47723 47749 50237 48629 50555
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

718 606 735 990 889 815 953 1035 976 1072 1023 1148
613 466 439 601 333 291 372 343 299 375 406 400

Inwestor bezposredni w podmiotach bezposredniego

inwestowania 60981
Podmioty bezposredniego i ja wi

bezpodrednich 4153
Migdzy innymi podmiotami w grupie 50438

59447 57 896 63406 67565 69516 68176 69653 70652 71033 73640 68372 72989

4098 4630 4856 4868 4136 3902 4194 3794 3676 3953 3573 3687
47944 45066 49946 52502 53642 52800 54599 54915 53589 58270 52812 57206

84
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Spis ramek

Ramka 1. Dochody z pracy MigrantOwW ..........coceerereririreririreeeeeeeee e enene 25
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Spis wykresow

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w ujeciu kwartalnym ..........cccccevviiiiiiiiiniiiinen, 9
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Wykres 5. Zmiany wartosci eksportu wg gtownych kategorii (% 1/T)....ccvvivviiiiiiiiiiccicccccces 14
Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i warto$ci importu (% I/T) ....ccevevereieiniicieiicieececce e 17
Wykres 7. Zmiany importu towardw wedlug gtéwnych kategorii ..........cccovvvviiiviiiiiiiiiie, 17
Wykres 8. Zmiany salda obrotow towarowych wedtug gtéwnych kategorii (r/r) .....ccevevereremerereereeereeenenenen 19
Wykres 9. Kraje o najwiekszej nadwyzce i najwigkszym deficycie w handlu towarami Polski (mIn z}) ........ 19
Wykres 10. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami............cccoeiiviniiiiiniiiniiiccces 20
Wykres 11. Struktura geograficzna eksportu ustug (wybrane kraje) w I kwartale lat 2024-2025..................... 23
Wykres 12. Struktura geograficzna importu ustug (wybrane kraje) w I kwartale lat 2024-2025 ..................... 23
Wykres 13. Inwestycje DezposSrednie — PASYWa ......ceuvveureeureruririeeeeeieneieieeieieeene e nenene 33
Wykres 14. Inwestycje portfelowe — PaSYWa ......cccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 35
Wykres 15. Pozostale INWESLY (e — PASYWa .....c.iviiiiiiiiiiiiiiiiiicccc e 36
Wykres 16. Stan oficjalnych aktyWOw reZerWOWYCh.........ceuiiiiiiieiiiiciect e 41
Wykres 17. Instrumenty stép procentowych otwarte miedzy rezydentami a nierezydentami — struktura
WATTEOWE L. 42
Wykres 18. Gléwne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych ........ccccooiiiiniiininnnns 43
Wykres 19. Zadluzenie ZagraniCZie............cocueuiviriiuiuiiiniiiiiiiiiicciee ettt 44
Wykres 20. ZadluZenie zagraniczne sektora rzgdowego i samorzadowego ..........ccccevverueveiriiecneieiicceneniicenes 45
Wykres 21. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne............cocoeciviiiiiiniiiinniiicce 46
Wykres 22. ZadluZenie zagraniczne pozostalych SEeKtOTOW ..........ccoveviiiiniiciiiiiiccccecc e 47
Wykres 23. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego...........cccovueuiiviiiiiiininiiiiniiiiicccecne 48
Wykres 24. Struktura walutowa zadluzenia zagranicZnego............cccccevuvueueiniriicininiiiciinceeece e 49
Wykres 25. Relacja krotkoterminowego zadluzenia do oficjalnych aktywow rezerwowych .........cccoeveveenee. 50
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Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (N z1) .........cooiiiiicc e 32
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Tabela 11. Pozostale inwestycje — pasywa (ININ z1) ..o 37
Tabela 12. Rachunek finansowy - aktywa (MIN zb).........coooiiiii e 38
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