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1. Rachunek biezacy i kapitalowy

Laczna wartos¢ salda rachunku biezacego i kapitatlowego w II kwartale 2025 r. byta dodatnia i osiagneta
warto$¢ 4,3 mld zi, a jego relacja do PKB uksztattowala sie na poziomie plus 0,5%.

W rachunku biezacym bilansu platniczego odnotowano ujemne saldo w wysokosci 6,9 mld zt. Na poziom
deficytu wptynety ujemne salda dochodéw pierwotnych (39,1 mld zt) oraz obrotéw towarowych (11,4 mld
zt). Dodatnie saldo obrotow ustugowych (43,6 mld z1) nie zrekompensowato pozostatych komponentéw ra-
chunku biezacego. Saldo rachunku kapitalowego w II kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 11,2 mld zt.
W poréwnaniu z II kwartatem 2024 r. taczne saldo rachunku biezacego i kapitalowego pogorszylo sie o 10,2
mld zt w wyniku pogorszenia sie salda rachunku biezacego o 11,5 mld zt przy jednoczesnej poprawie salda

rachunku kapitalowego o0 1,3 mld zt.

W II kwartale 2025 r. nastapito odwrdcenie spadkowej tendengji eksportu towaréw. Po siedmiu kolejnych
kwartatach spadkéw, jego wartos¢ wzrosta w omawianym okresie o 1,1% r/r. Do zwiekszenia wartosci eks-
portu w II kwartale 2025 r. przyczynily sie wyzsze ceny transakcyjne, ktére wzrosty o 2,3% r/r. Natomiast
wolumen eksportu w dalszym ciaggu znajdowat sie w trendzie spadkowym, obnizajac si¢ o 1,1% r/r. Ekspor-
towi nie sprzyjalo niskie tempo wzrostu gospodarczego najwazniejszych partnerow handlowych Polski oraz
rosnaca konkurencja na gtéwnych rynkach, co znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu sie udziatu Polski jako
dostawcy trwalych towaréw konsumpcyjnych. Najwigkszy pozytywny wplyw na nominalny wzrost eks-
portu w Il kwartale 2025 r. miato zwigkszenie sprzedazy zagranicznej pozostatych towaréw konsumpcyjnych
(tzn. z wylaczeniem trwatych towaréow konsumpcyjnych). Eksport tych produktéw charakteryzowata naj-
wyzsza dynamika, na co zlozyl sie przede wszystkim wzrost reeksportowanej odziezy i konsol do gier wideo.
Wzrost nastapil takze w eksporcie produktéw rolnych oraz samochodéw osobowych. Natomiast negatywny
wplyw na dynamike eksportu ogétem miaty dalsze spadki towaréw konsumpcyjnych trwalego uzytku, a

takze mniejszy eksport towaréw zaopatrzeniowych.

W imporcie towaréw utrzymata sie tendencja wzrostowa. Wartos¢ importu zwigkszyta w II kwartale 2025 r.
0 3,4% r/r, na co ztozyt si¢ wzrost wolumenu o 2,5% 1/r i wzrost cen 0 0,9% r/r. Do wzrostu importu, podobnie
jak eksportu w najwiekszym stopniu przyczynito sie zwiekszenie warto$ci dostaw pozostatych towaréw kon-
sumpcyjnych, gdzie klasyfikowana jest duza czes¢ towaréw sprowadzanych z przeznaczeniem na reeksport.
Wzrost cen na miedzynarodowych rynkach przyczynit sie w duzym stopniu do dalszego zwiekszenia war-
tosci importu produktéw rolnych. W omawianym okresie obserwowany byt takze wzrost importu doébr in-
westycyjnych oraz uzbrojenia. Jednoczesnie, po dwoch kwartatach spadkéw ustabilizowat sie import srod-
kéw transportu. Natomiast do ostabienia dynamiki importu przyczynit sie spadek wartosci paliw, zwigzany
z wyraznym obnizeniem cen ropy naftowej. Dodatkowo mniejszy niz w poprzednich kwartatach wptyw na

wzrost importu miatl popyt na zagraniczne towary konsumpcyjne trwatego uzytku.
W II kwartale 2025 1. po raz piaty z kolei saldo obrotéw towarowych byto ujemne. Wiekszy wzrost importu

niz eksportu w tym okresie sprawit, ze deficyt powiekszyt sie do 11,4 mld zt (wobec ujemnego salda 3,2 mld

zt w Il kwartale 2024 r.). Podobnie jak w poprzednich kwartatach pogorszenie salda wynikato z utrzymujacej
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sie dysproporcji miedzy realnymi zmianami eksportu i importu. Natomiast w kierunku zmniejszenia defi-
cytu oddzialywalo korzystne terms of trade. Zmiany struktury towarowej wskazuja, ze na powiekszenie ujem-
nego salda ztozyto sie przede wszystkim zmniejszenie si¢ nadwyzki w towarach konsumpcyjnych oraz $rod-
kach transportu. Dodatnie saldo w towarach konsumpcyjnych zmniejszylo sie siodmy kolejny kwartat, na co
duzy wplyw mialo dalsze obnizenie nadwyzki w towarach trwatego uzytku do najnizszego poziomu od 2020
r. Jednoczesnie poglebit sie deficyt w towarach zaopatrzeniowych i dobrach inwestycyjnych. Do pogorszenia
salda przyczynil si¢ takze wzrost importu uzbrojenia. Natomiast zmniejszenie deficytu w paliwach, jakie
nastapifo w wyniku spadku cen, wplyneto na obniZzenie nieréwnowagi w miedzynarodowym handlu towa-

rami.

W II kwartale 2025 r. dodatnie saldo w handlu ustugami wyniosto 43,6 mld zi. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2024 r. spadto ono o 1,4 mld zt. Do zmniejszenia si¢ nadwyzki w handlu ustugami w analizo-
wanym okresie przyczynity sie spadki salda w 3 gléwnych kategoriach: ustugi transportowe (1,5 mld z1,)
pozostate ustugi (0,9 mld zt r/r ) oraz podréze zagraniczne (0,7 mld zt). Przychody z tytutu ustug swiadczo-
nych przez polskie podmioty na rzecz nierezydentéw wyniosty 119,4 mld zt i w poréwnaniu z II kwartatem
2024 r. wzrosty o 2,4 mld z}, tj. 0 2,0%. Podobnie jak w poprzednich latach, najwyzsze przychody z miedzy-
narodowego handlu ustugami zapewnity polskim rezydentom pozostate ustugi. Wartos¢ sprzedazy w oma-
wianej kategorii w II kwartale 2025 r. osiaggneta kwote 61,9 mld z1, co oznacza wzrost o 2,3% w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem 2024 r. W II kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu ustug transportowych zmniejszyta
sie w ujeciu rok do roku 0 3,4% r/r, po spadku 0 3,2% r/r na poczatku 2025 r. Kontynuacja tendencji spadkowej
eksportu ustug transportowych z jednej strony i wzrost przychodéw w pozostatych kategoriach ustug przy-
czynily sie do obnizenia udziatu ustug transportowych w catkowitym eksporcie ustug do 25,8%, tj. najniz-
szego poziomu od 2015 roku (uwzgledniajac dane dla II kwartatu). Do zmniejszenia przychodéw z tytutu
ustug transportowych w II kwartale 2025 r. przyczynit sie wyrazny spadek eksportu w najwazniejszej kate-
gorii, ktdra jest transport samochodowy towarowy. Przychody z tego tytulu zmniejszyty sie w omawianym
okresie 0 7,8% 1/r. Przychody z tytutu podrdzy nierezydentéw do Polski wyniosty w II kwartale 2025 r. 14,9
mld z1, co oznacza wzrost 0 4,1% w porownaniu z Il kwartatem roku poprzedzajacego. Wzrost ten byt rezul-

tatem wiekszej liczby podrézy turystycznych.

W II kwartale 2025 r. taczna warto$¢ importu ustug nabytych przez polskie podmioty wyniosta 75,8 mld zt
i wzrosta w poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. o 3,7 mld z, tj. 0 5,2%. W strukturze importu
uslug najwiekszy udziat mialy pozostate ustugi (45,1 mld z1). Rozchody z tytutu ustug transportowych
zwiekszyly sie w II kwartale 2025 r. 0 2,7% 1/, a z tytutu podrézy zagranicznych o 10,7% r/r.

W II kwartale 2025 r. saldo dochodéw pierwotnych byto tradycyjnie ujemne i wyniosto 39,1 mld zt. O jego
wysokosci zadecydowato przede wszystkim ujemne saldo dochodow z tytutu inwestycji bezposrednich.
W poréwnaniu z Il kwartatem 2024 r. saldo dochodéw pierwotnych pogorszylo sie o 3,3 mld zt. Wynikato to
z wiekszego spadku przychodéw (o 5,1 mld z1) niz rozchodéw (o 1,7 mld zt).

W II kwartale 2025 r. przekazano do beneficjentéw 9,9 mld zt z tytulu transferéw unijnych w ramach Wielo-
letnich Ram Finansowych. W poréwnaniu z II kwartalem 2024 r. warto$¢ wydatkowanych $rodkow spadta
0 6,4 mld zt. Na wysoko$¢ srodkdw zarejestrowanych w dochodach pierwotnych rachunku biezacego wpty-
nely transfery przekazane do beneficjentéw Wspdlnej Polityki Rolnej w wysokosci 1,7 mld zi. Byty to gtéwnie
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platnosci bezposrednie. W ramach dochodéw wtérnych rachunku biezacego wyptacono 4,5 mld zi
W II kwartale 2025 r. beneficjentom zostaty przekazane srodki przeznaczone na inwestycje (rachunek kapi-

tatowy) w wysokosci 3,7 mld zt (spadek o 2,0 mld zt).

Sktadka zaptacona na rzecz Unii Europejskiej w II kwartale 2025 r. wyniosta 8,5 mld zt i byla wyzsza o 1,0

mld zt nizZ w analogicznym kwartale poprzedniego roku.

Dodatkowo, w II kwartale 2025 r. obserwowano wyrazny wzrost wyptat srodkéw z czesci dotacyjnej Instru-
mentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci w pordwnaniu z analogicznym kwartatem poprzed-

niego roku. W analizowanym okresie, do polskich podmiotéw trafito 5,3 mld zt (wzrost o 2,4 mln zt).

W omawianym kwartale saldo rachunku kapitalowego byto dodatnie i wyniosto 11,2 mld zt. W stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku zwiekszyto sie o 1,3 mld zl. Przychody wyniosty 13,9 mld zt. Zto-
zyly sie na nie transakgje z tytutu handlu prawami do emisji CO2, klasyfikowane jako sprzedaz aktywoéw
niefinansowych w kwocie 6,8 mld zt oraz transfery kapitalowe w kwocie 7,0 mld zt. Wartos¢ rozchodéw
wyniosta 2,7mld zt i prawie cato$¢ rozchodéw stanowily wydatki zwigzane z zakupem uprawnieni do emisji

CO2, ktére byly wyraznie wieksze niz przed rokiem.

2. Rachunek finansowy i zadluzenie zagraniczne

Zaobserwowane w II kwartale br. przeptywy kapitatu spowodowaty wzrost zard6wno aktywow jak i pasy-
wow zagranicznych. Wolumen naptywu kapitatu zagranicznego przewyzszyt odptyw kapitatu zwigzany
z inwestycjami polskich podmiotéw za granica.

Saldo inwestydji nierezydentéw w Polsce byto dodatnie i wyniosto 28,4 mld zt. Ztozyly sie na nie dodatnie
salda inwestyqji bezposrednich, portfelowych oraz pozostatych inwestycji. O wielkosci inwestycji nierezy-
dentéw zdecydowaly, ujmowane w inwestycjach portfelowych, zakupy zaréwno dtuznych jak i udziatowych
papierow warto$ciowych. Nierezydenci kupowali gléwnie obligacje skarbowe wyemitowane na rynku kra-
jowym (8,1 mld zt) oraz obligacje wyemitowane przez banki (4,5 mld z1). Druga co do znaczenia forma na-
plywu kapitatu byty inwestycje bezposrednie, ktérych saldo w II kwartale 2025 r. wyniosto 6,9 mld zt. Wy-
nikalo ono z zaciagania zobowigzan przez polskie przedsigbiorstwa, w ramach grup kapitatowych, w formie
instrumentéw dluznych. Przedsiebiorstwa pozyskaty w tej formie 8,4 mld zt. Dodatnie saldo pozostatych
inwestycji uksztattowato sie na poziomie 3,2 mld zl. Z jednej strony zaobserwowano przyrost depozytow
nierezydentéw w polskich bankach w wysoko$ci 7,7 mld zt oraz zwigkszenie zobowigzan NBP gltéwnie z ty-
tutu transakcji repo 0 9,3 mld zt. Z drugiej strony zmniejszyly sie zobowigzania sektora rzadowego zwigzane
z KPO 0 12,0 mld zt.

W analizowanym kwartale aktywa polskich podmiotow za granica zwiekszyty sie 0 19,9 mld zt. Najwiekszy
wplyw miato na to zwiekszenie lokat polskich bankéw za granica w wysokosci 10,6 mld zt. Réwniez zakupy
zagranicznych papieréw wartosciowych zwiekszyly poziom aktywdéw zagranicznych. W omawianym okre-

sie krajowe banki kupity obligacje emisji zagranicznych na kwote 10,3 mld zt.
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Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec czerwca 2025 r. wyniosto 1 924,1 mld zt i w poréwnaniu
z I kwartatem 2025 r. zwigkszylo sie 0 15,0 mld z1, tj. 0 0,8%. Na jego stan wptynely transakcje bilansu ptatni-
czego, powodujac jego wzrost 0 23,0 mld zt oraz inne zmiany’, ktére oddziatywaly w przeciwnym kierunku,
pomniejszajac go o 8,1 mld zl. Zwiekszenie zadluzenia dotyczylo przede wszystkim sektora bankowego.
Banki pozyskaty srodki zarowno w formie przyjetych od nierezydentow depozytéw jak i wyemitowanych
papieréw wartosciowych. Dodatkowo polskie przedsiebiorstwa w ramach grupy kapitalowej zaciagaly zo-

bowiazania w formie instrumentéw dluznych.

Wskazniki zwigzane z zadtuzeniem zagranicznym w omawianym okresie zmienily si¢ nieznacznie i pozo-

staja na bezpiecznym poziomie.

! Inne zmiany obejmuja réznice kursowe, zmiany wyceny, reklasyfikacje i storna.
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Rachunek biezacy i kapitalowy

Saldo rachunku biezacego i kapitatowego w II kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wyniosto 4,3 mld zi. Na te
kwote ztozyly sie: ujemne saldo rachunku biezacego w wysokosci 6,9 mld zt oraz dodatnie saldo rachunku
kapitatlowego w kwocie 11,2 mld zt. W poréwnaniu z II kwartatem 2024 r. saldo rachunku biezacego i kapi-
talowego zmniejszylo sie 0 10,2 mld z1, z powodu pogorszenia salda rachunku biezacego o 11,5 mld zt i jed-
noczesnej poprawy salda rachunku kapitalowego o 1,3 mld zt. W przypadku salda rachunku biezacego naj-
wiekszy spadek salda odnotowano w obrotach towarowych (o 8,2 mld zt). Pogtebito si¢ réwniez ujemne
saldo dochodow pierwotnych o 3,4 mld zt. Zmniejszylo sie takze saldo ustug o 1,4 mld zt. Ujemne saldo
dochoddéw wtdérnych poprawilo si¢ o 1,4 mld zt.

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w ujeciu kwartalnym

80000 |
60 000 4
40000 -

20000 -

-20 000 -

-40 000 -

60 000 - —.——'

T T W] T W] W Tw v

2020 2021 2022 2023 2024 2025

e el w e [almTw TIT]

mmmm Saldo obrotow towarowych mmmm Saldo ustug Saldo dochoddw pierwotnych
mmmm Saldo dochoddéw witoémych mmmm Rachunek kapitatowy Rachunek biezacy
Rachunek biezacy i kapitatowy

Relagja salda rachunku biezacego i kapitatowego do PKB wyniosta w omawianym kwartale plus 0,5%
i zmniejszyta sie w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku o 1,2 pkt proc. Relacja rachunku
biezacego i kapitalowego do PKB na koniec II 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 0,6%, co jest warto$cig 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 kapitatowego w % PKB w ujeciu ptynnego roku
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1.1. Miedzynarodowy handel towarami i ustugami

W II kwartale 2025 r. kontynuowana byla wzrostowa tendencja miedzynarodowych obrotéw, jednak ich dy-
namika pozostata na niskim poziomie. W omawianym okresie taczna wartos¢ eksportu i importu towarow
oraz ustug zwiekszyla sie 0 2,4% r/r (wobec wzrostu o 2,3% na poczatku 2025 r.). Po raz pierwszy od I kwar-
tatu 2023 r. wzrost warto$ci nastapit we wszystkich czterech sktadowych. Eksport towaréw zwiekszyt sie po
siedmiu kolejnych kwartatach spadkoéw, a eksport ustug kontynuowat tendencje wzrostowa po zatrzymaniu
na poczatku 2025 r. Dtuzsze trendy wzrostowe obserwowane sg w imporcie. Import towaréw wzrdst po raz

czwarty, natomiast warto$¢ importu ustug rosnie nie przerwanie od konca 2020 r.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach widoczne byty tendencje szybszego wzrostu importu niz eksportu
oraz szybszego wzrostu handlu ustugami niz towarami. Wptyneto to na ponowne obnizenie dodatniego
salda oraz dalsze zwigkszenie udziatu ustug w handlu miedzynarodowym. W II kwartale 2025 r. dodatnie
saldo ksztattowalo sie¢ na poziomie 32,2 mld zi, byto wiec 0 9,6 mln zt nizsze w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2024 r. Byt to juz szosty kolejny kwartal zmniejszania sie¢ nadwyzki w handlu miedzynarodowym.
Z}ozyto sie na to zaréwno poglebienie deficytu w handlu towarami, jak i zmniejszenie nadwyzki w handlu

ustlugami. Dodatnie saldo w ustugach, biorac pod uwage wartosci w II kwartale, bylo najnizsze od 2021 r.
W omawianym okresie nastgpil ponowny wzrost udziatu ustug w handlu miedzynarodowym, chociaz jego

skala byta wyraznie mniejsza niz w trzech poprzednich latach. W II kwartale 2025 r. udziat ustug w eksporcie
zwiekszyt sie do 24,8%, a w imporcie do 16,9%, wobec odpowiednio 24,6% i 16,6% w Il kwartale 2024 r. Byty
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to najwyzsze poziomy, biorac pod uwage Il kwartaly, co najmniej od 2004 r., tj. od poczatku publikacji danych
bilansu ptatniczego wg BPM6.

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

W II kwartale 2025 r. nastapito odwrocenie spadkowej tendengji eksportu towarow. Po siedmiu kolejnych
kwartatach spadkéw, jego wartos¢ wzrosta w omawianym okresie o 1,1% r/r do poziomu 362,3 mld zt. Po-

mimo tego wzrostu pozostata ona ponizej poziomow z lat 2022 i 2023.

Wedtug danych statystyki handlu zagranicznego Eurostatu za zwiekszenie wartosci eksportu w II kwartale
2025 r. odpowiadat wzrost cen. Ceny transakcyjne eksportu wzrosty o 2,3% r/r (po wzroscie o 0,6% r/r w I
kwartale 2025 r.). Ztozylo si¢ na to zmniejszenie skali aprecjacji nominalnego kursu ztotego oraz wzrost cen
w handlu miedzynarodowym wyrobdw przetworzonych oraz produktéw rolnych. Natomiast wolumen eks-
portu w dalszym ciggu znajdowat si¢ w trendzie spadkowym. W II kwartale 2025 r. obnizyt sie 0 1,1% r/r (po
spadku o 1,4% na poczatku 2025 r.).

Wzrostowi eksportu nie sprzyja niskie tempo wzrostu gospodarczego najwazniejszych partneréw handlo-
wych Polski. W II kwartale 2025 r. Produkt Krajowy Brutto w krajach Unii Europejskiej, wg Eurostatu wzrdst
$rednio 0 1,3% r/r (a wigc w podobnej skali jak w trzech poprzednich kwartatach), natomiast w Polsce zwiek-
szyt sie 0 3,2% r/r. Dodatkowo wzrost eksportu ogranicza rosnaca konkurencja ze strony innych dostawcow
na rynkach unijnych, co znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu si¢ udziatu Polski jako dostawcy trwatych

towaréw konsumpcyjnych.

11 NARODOWY BANK POLSKI]



Rachunek biezacy i kapitalowy

Najwiekszy wptyw na nominalny wzrost eksportu w II kwartale 2025 r. miato zwiekszenie sprzedazy zagra-
nicznej pozostatych towaréw konsumpcyjnych (tzn. z wylaczeniem trwatych towaréw konsumpcyjnych).
Eksport tych produktéw charakteryzowat si¢ najwyzsza dynamika, na co ztozy? sie przede wszystkim reeks-
port odziezy oraz konsol do gier wideo. Wzrost eksportu kontynuowaty produkty rolne. Z kolei po czterech
kwartatach gtebokich spadkéow, ponownie zwiekszyt sie eksport samochodéw osobowych. Natomiast nega-
tywny wplyw na dynamike eksportu ogélem miaty dalsze spadki towaréw konsumpcyjnych trwatego
uzytku, a takze mniejszy eksport towardéw zaopatrzeniowych. Tendencje stagnacyjne w eksporcie towardéw
zaopatrzeniowych oraz pozostatych débr posrednich odzwierciedlaja obnizong aktywnos¢ europejskiego
przemystu i jej niekorzystny wptyw na fanicuchy dostaw miedzy Polska i pozostalymi unijnymi gospodar-

kami.

Wartosc¢ eksportu towarow konsumpcyjnych pottrwatych i nietrwatych wzrosta w Il kwartale o 8,0% r/r (wo-
bec 4,2% na poczatku 2025 r.), przyczyniajac si¢ do odwrdcenia tendencji spadkowej eksportu ogdtem. War-
tos¢ ich eksportu osiagnela najwyzszy poziom biorac pod uwage wyniki dla II kwartatu, a ich udziat — 14,8%
byl najwyzszy od czasu pandemii. Najwiekszy wplyw na wzrost wartosci sprzedazy zagranicznej w tej ka-
tegorii miata odziez. Natomiast pojedyncza pozycja o najwiekszym wzroscie eksportu w II kwartale 2025 1.
byly konsole do gier wideo. W obu przypadkach duzemu wzrostowi eksportu towarzyszyt silny wzrost im-
portu. W II kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu odziezy wzrosta o 18% 1/r i byt to juz piaty kolejny kwartat z
dwucyfrowa dynamika eksportu w tej grupie. Zdecydowanie najwazniejszym kierunkiem eksportu odziezy
byly Niemcy, na ktore przypadalo 43,6% wartosci tych transakcji. Wérod pozostatych odbiorcoéw domino-
waty kraje UE — zwlaszcza Holandia, Francja, Wiochy i Czechy. Natomiast eksport konsol ma charakter se-
zonowy i koncentruje sie przede wszystkim w czwartych kwartatach. W 2025 r. szczyt sprzedazy prawdo-
podobnie przypadt na Il kwartat, co dodatkowo ze wzgledu na niski punkt odniesienia, wptyneto na zwiek-
szenie skali wzrostu eksportu. W omawianym okresie wartos¢ eksportu konsol wzrosta 2,5-krotnie w porow-
naniu z rokiem poprzednim. Takze i w tym przypadku zdecydowanie najwazniejszym odbiorca byty Niemcy

(40,1%), a pozostata czes¢ eksportu trafita m.in. do Szwecji, Holandii i Czech.

Omawiajac gtéwne czynniki wzrostu eksportu w II kwartale 2025 r. nalezy takze wskaza¢ na zwigkszenie
sprzedazy zagranicznej samochodéw osobowych. Po czterech kolejnych kwartatach duzych spadkéw zwia-
zanych z zakonczeniem produkcji niektérych modeli, wartos¢ eksportu nowych aut zwiekszyla sie o 10,8%
r/r. W II kwartale eksport nowych samochodéw osiagnat poziom 89,4 tys. sztuk, a wiec zblizony do II kwar-
tatu 2024 r. Zmiana struktury eksportowanych pojazdéw wplynela na wzrost wartosci eksportu. W omawia-
nym okresie zwiekszyt sie eksport klasycznych samochodéw hybrydowych (HEV), ktére stanowia najwiek-
sza grupe w eksporcie (43,6%) oraz samochod6éw hybrydowych z mozliwoscia tadowania z zewnetrznego
zrodla pradu (PHEV). Natomiast w eksporcie samochodow z silnikami benzynowymi i wysokopreznymi

kontynuowany byt wyrazny trend spadkowy.

Oprocz wzrostu eksportu samochodéw osobowych w II kwartale 2025 r. duzy wzrost nastapit w eksporcie
autobusow. Rekordowy poziom osiagnat eksport autobuséw elektrycznych, co bylo zwiazane z realizacja w
tym okresie duzych zamowien z Niemiec, Belgii, Szwecji i Wtoch. Odwrocenie tendencji spadkowej nastgpito
takze w eksporcie ciggnikéw drogowych. Natomiast negatywny wptyw na wyniki branzy motoryzacyjnej

miat gleboki spadek eksportu samochodow dostawczych.
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W II kwartale 2025 r. utrzymata si¢ tendencja wzrostowa w eksporcie produktéw rolnych. Znalazlo to od-
zwierciedlenie w dalszym zwigkszeniu znaczenia tej kategorii w polskim eksporcie. W omawianym okresie
udzial produktéw rolnych w eksporcie ogétem zwiekszyt sie do 16,2%, tj. najwyzszego poziomu dla I kwar-
tatu. Wzrostowi eksportu produktéw rolnych sprzyjaty rosnace ceny na rynkach miedzynarodowych. Wska-
Zuja na to zmiany wartosci eksportu najwazniejszych towaréw. Duze wzrosty eksportu miesa wotowego i
drobiowego wynikaty gtéwnie ze wzrostu ich cen. Kontynuowana byta tendencja wzrostowa w eksporcie
wyrobéw czekoladowych, ktérych ceny wzrosty w analizowanym okresie o 30,2% r/r. Wysoki wzrost war-
tosci miesa drobiowego sprawit, Ze stalo sie ono najwazniejsza pozycja w eksporcie produktéow rolnych wy-
przedzajac pod wzgledem wartosci papierosy. Eksporterzy papierosow odnotowali w tym okresie spadek
sprzedazy zagranicznej 0 9,1%. W Il kwartale 2025 r. najwigkszy wzrost eksportu produktéw rolnych nastapit

do Niemiec oraz do Holandii.

Niska aktywno$¢ w sektorze przetwoérstwa przemystowego odzwierciedlaja dalsze spadki w kategoriach
obejmujacych towary zaopatrzeniowe oraz czesci. Warto$¢ eksportu towardw zaopatrzeniowych (po wyla-
czeniu z tej kategorii produktéw leczniczych i farmaceutycznych) zmniejszyta sie w Il kwartale 2025 r. 0 2,6%
r/r (po spadku o 0,7% na poczatku 2025 r.). Byt to juz dziewiaty kolejny kwartat spadku w tej kategorii. Po-
dobnie, jak w poprzednich kwartatach najsilniej zmniejszyla si¢ wartos$¢ eksportu zelaza i stali (o 10,4% r/r).
W tej grupie tendencja spadkowa trwa nieprzerwanie od korica 2022 r. Stagnacja kontynuowana byla takze

w eksporcie produktéw metalowych i metali niezelaznych, w tym miedzi.

Najwiekszy negatywny wpltyw na ogolna dynamike eksportu miata natomiast kontynuacja trendu spadko-
wego w eksporcie trwatych towarow konsumpcyjnych. W II kwartale 2025 r. wartos¢ eksportu w tej kategorii
zmniejszyla sie 0 5,8%, a wigc bardziej niz w czterech poprzednich kwartatach. Jednoczesnie byt to 10 kolejny
kwartat spadku eksportu trwatych towaréw konsumpcyjnych. Do poglebienia sie skali spadku w omawia-
nym okresie przyczynit si¢ przede wszystkim mniejszy o 20% r/r eksport odbiornikéw telewizyjnych, ktore
do niedawna stanowily jedng z najwazniejszych pozycji w polskim eksporcie. Dodatkowo niekorzystny
wplyw na zmiany eksportu miato zmniejszenie sprzedazy aparatéw stuchowych, gtéwnie na rynek amery-
kanski. Natomiast eksport mebli oraz urzadzen AGD charakteryzuja tendencje stagnacyjne. W omawianym

okresie wartos¢ eksportu mebli zmniejszyla sie 0 1,7% r/r, a eksportu AGD 0 0,5% 1/1.

Jedna z przyczyn dtugotrwalej tendencji spadkowej w eksporcie towarédw konsumpcyjnych trwatego uzytku
moze by¢ wzrost konkurencji na rynkach Unii Europejskiej ze strony pozostatych dostawcow, w tym przede
wszystkim z Chin. Wedtug danych Eurostatu w ostatnich kwartatach import trwatych towaréow konsump-
cyjnych w wiekszo$ci krajow zwigkszat sie szybciej w pordwnaniu z importem ogoétem. W okresie ruchomego
roku koniczacego sie w II kwartale 2025 r. warto$¢ importu trwatych towaréw konsumpcyjnych w UE (wyra-

zona w euro) wzrosta 0 9,9% 1/r, a import ogolem zwiekszyt sie 0 2,1% 1/r.

Dane Eurostatu wskazuja na znacznie szybszy w tym okresie wzrost importu trwalych towaréw konsump-
cyjnych z krajow spoza UE (14,4% r/r) niz krajéw Unii Europejskiej (7,0%). Zdecydowanie najwyzsza dyna-
mika dostaw w tej kategorii charakteryzowaly sie Chiny. W ciagu ostatnich czterech kwartaléw wartos¢ im-
portu z tego kraju wzrosta o 27,7%. Natomiast import z Polski rést wyraznie wolniej, w tempie 4,7%. Wpty-
nelo to na zmniejszenie udziatu Polski w imporcie UE w tej kategorii produktéw z 9,6% w okresie od III
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kwartatu 2023 do II kwartatu 2024 r. do 9,1% w okresie od III kwartatu 2024 do II kwartatu 2025 r. W samym
IT kwartale 2025 r. udziat Polski w imporcie trwatych towardéw konsumpcyjnych obnizyt sie do 8,4%.

Zmiany w strukturze geograficznej eksportu wskazuja, ze najwieksze znaczenie dla jego wzrostu miato
zwiekszenie sprzedazy zagranicznej do Niemiec. Po siedmiu kolejnych kwartatach spadkéw nastapit wzrost
eksportu do zachodniego sasiada. Ze wzgledu na relatywnie duzy udzial Niemiec w kategoriach o najwyz-
szych dynamikach eksportu w II kwartale 2025 r., eksport do tego kraju wzrdst silniej w poréwnaniu z eks-
portem ogdtem. Wptynelo to na wzrost udziatu Niemiec w eksporcie do 27,2%. Niewielki (o 1,3% r/r) wzrost
nastapit takze w eksporcie do pozostatych krajow Unii Europejskiej. Duzy wzrost odnotowano w eksporcie
do Szwecji, Belgii i Irlandii. Z kolei w eksporcie do Wioch, Czech i na Litwe kontynuowana byla tendencja

spadkowa.

Negatywny wplyw na dynamike eksportu ogétem miat natomiast spadek sprzedazy do krajow spoza UE, w
tym zwlaszcza do gospodarek pozaeuropejskich. W II kwartale 2025 r. zmniejszyt sie zwtaszcza eksport do
Stanow Zjednoczonych oraz do Chin. W tym okresie wartos$¢ eksportu do USA zmniejszyta sie 0 4,2% r/r, po
wzroscie 0 9,3% na poczatku 2025 r. Oprdcz spadku eksportu aparatow stuchowych, zmniejszyty sie takze
dostawy surowego srebra, akumulatoréw elektrycznych oraz silnikéw lotniczych. Z kolei na spadek eks-
portu do Chin o 14,1% r/r w II kwartale 2025 r. ztozylo si¢ m.in. zmniejszenie dostaw miedzi rafinowanej,
surowego drewna oraz transformatordw elektrycznych. Obserwowana byta takze dalsza marginalizacja eks-
portu do Rosji. W omawianym okresie wartos¢ sprzedazy towardéw do tego kraju zmniejszyla sie 0 22,7% r/r,

co wplynelo na obnizenie si¢ udziatu Rosji w polskim eksporcie do 0,6%.
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Wykres 4. Zmiany wolumenu, cen i wartosci eksportu (% 1/r)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)

Wykres 5. Zmiany wartosci eksportu wg gtéwnych 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 imporcie towarow utrzymata sie tendencja wzrostowa. Wartos¢ importu zwiekszyta sie w Il kwartale 2025
r. 0 3,4% r/r do poziomu 373,7 mld zt. W omawianym okresie dynamika importu towaréw obnizyta sie w

poréwnaniu do obserwowanej na poczatku 2025 r.

W II kwartale 2025 r., wzrost wartosci importu wynikat zaréwno ze wzrostu jego wolumenu, jak i cen. Import
wyrazony w cenach statych byl w omawianym okresie wiekszy o 2,5% r/r (wobec wzrostu o 3,7% na poczatku
2025 r.). Réwniez wzrost cen importu byt nizszy niz w I kwartale 2025 r. W okresie kwiecien-czerwiec 2025
r. ceny importu byly 0 0,9% wyzsze w pordwnaniu z rokiem poprzednim, podczas gdy w I kwartale wzrosty
01,1% 1/r.

Do wzrostu importu podobnie jak wzrostu eksportu w najwigkszym stopniu przyczynito sie¢ zwigkszenie
wartosci dostaw pozostatych towaréw konsumpcyjnych, gdzie klasyfikowana jest duza cze$¢ towaréw spro-
wadzanych z przeznaczeniem na reeksport. Kolejny kwartat wzrostu wartosci nastapit w imporcie produk-
tow rolnych. W omawianym okresie obserwowany byt takze wzrost importu débr inwestycyjnych, a takze
uzbrojenia. Jednoczesnie, po dwoch kwartatach spadkéw ustabilizowat sie import srodkéw transportu. Na-
tomiast do ostabienia dynamiki importu przyczynit si¢ spadek wartosci dostaw paliw, w wyniku nizszych
cen ropy naftowej. Takze mniejszy niz w poprzednich kwartatach wpltyw na wzrost importu mial popyt na

zagraniczne towary konsumpcyjne trwatego uzytku.

W omawianym okresie wartos¢ importu pozostatych towaréw konsumpcyjnych wzrosta o 14,6% (po wzro-
Scie 0 17,4% na poczatku 2025 r.) i byl to najwyzszy wzrost wérdd gléwnych kategorii. Przyczynito sie do
tego przede wszystkim zwigkszenie importu odziezy, produktéw farmaceutycznych, konsol do gier wideo
oraz obuwia. Gtéwnymi kierunkami importu tych pozydji, z wyjatkiem lekéw, sg kraje spoza Unii Europej-

skiej, w tym przede wszystkim Chiny.

W II kwartale 2025 r. warto$¢ importu produktow rolnych zwiekszyla si¢ o 8,4%. Podobnie jak w eksporcie,
wzrost importu zwigzany byl przede wszystkim ze wzrostem cen. W omawianym okresie najsilniej wzrosta
wartos$¢ importu kawy oraz produktéw zawierajacych kakao. Wartos¢ importu kawy wzrosta o ponad 50%
r/r, pasty kakaowej o 74% r/r, masta, tluszczu i oleju kakaowego o 36%, a wyrobow czekoladowych o 27%

1/r.

Podobnie jak na poczatku 2025 r., takze w II kwartale rynek samochodowy w Polsce pozostawat stabilny, po
silnych wzrostach obserwowanych w 2024 r. Na rynku nowych pojazdéw odnotowano wzrost liczby reje-
stracji o 3,6%, wobec wzrostu 0 19,6% r/r w Il kwartale 2024 r., a liczba pierwszych rejestracji aut uzywanych
sprowadzonych z zagranicy zmniejszyla sie w analizowanym okresie o 0,9% r/r, podczas gdy w analogicz-
nym okresie 2024 r. wzrosta 0 24,1% r/r. Warto$¢ importu nowych samochodoéw w II kwartale 2025 r. wzrosta
0 3,1% r/r. Najsilniej zwiekszyly si¢ dostawy aut ze Szwegji oraz Chin. W omawianym okresie import samo-
chodéw z Chin przekroczyt 1,0 mld zt i stanowit 5,2% warto$ci importu ogétem (wobec 3,3% w II kwartale
2024 r.). Dane o rejestracjach w lipcu i sierpniu wskazuja na silny wzrost importu samochodéw osobowych
z Chin w III kwartale 2025 r.
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W okresie od kwietnia do czerwca 2025 r. zwigkszyt sie takze import ciggnikéw drogowych oraz autobuséw.
Wzrost w tej pierwszej pozycji, jaki nastapit po siedmiu kolejnych kwartatach spadkéw, moze wskazywac
na wzrost inwestycji polskich przewoznikdw zwiazany ze stopniowa poprawa na rynku miedzynarodowych

przewozow towarowych.

Wolniej niz w poprzednich kwartatach rdést import towaréow konsumpcyijnych trwatego uzytku. W II kwar-
tale 2025 r. jego warto$¢ wzrosta o 2,7% r/r, podczas gdy w II potowie 2024 r. charakteryzowat sie¢ dwucy-
frowa dynamika, a na poczatku 2025 r. zwiekszyt sie 0 9,0% r/r. W tym analizowanym okresie wolniej rost
import mebli i sprzetu AGD, a wartos¢ importu odbiornikéw telewizyjnych obnizyta si¢ w poréwnaniu z

rokiem poprzednim.

Do ostabienia dynamiki importu w II kwartale 2025 r. przyczynit sie spadek wartosci dostaw paliw. Wartos¢
importu w tej kategorii zmniejszyla si¢ w tym okresie o 12,9% przyczyniajac sie do oslabienia dynamiki im-
portu ogoétem o 1,3 pkt proc. Tak gleboki spadek importu zwigzany byt przede wszystkim z obnizeniem cen
ropy i produktéw naftowych. Ceny ropy naftowej obnizyty sie o 20,3% r/r do najnizszego poziomu od III
kwartatu 2021 r., a wiec z okresu przed wojna w Ukrainie. Podobnie ceny produktéw naftowych byty 0 20,5%
nizsze r/r. Laczna wartos¢ importu ropy i produktéw naftowych byta o 5,5 mld z1 nizsza w poréwnaniu z I
kwartatem 2024 r. Dodatkowo réwniez w imporcie wegla kontynuowana byla tendencja spadkowa. Nato-
miast wzrost cen nastgpit w imporcie gazu ziemnego oraz energii elektrycznej. Wedlug danych Urzedu Re-
gulacji Energetyki ceny gazu sprowadzanego gazociagiem wzrosty o 11,0% r/r, a gazu dostarczanego do ter-
minalu LNG w Swinoujéciu byty z kolei o 13,7% wyzsze w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Natomiast
ceny importowanej energii elektrycznej (dane statystyki handlu zagranicznego) wzrosty o 51,3% 1/r, po gle-
bokich spadkach w 2024 r.

Po o$miu kolejnych kwartatach spadkéw, w II kwartale 2025 r. nastapil wzrost wartosci importu z Unii Eu-
ropejskiej. Przyczynit sie do tego przede wszystkim wzrost przywozu z Niemiec o 3,1%. Najwiekszy wzrost
wartosci przywozu z Niemiec mial miejsce m.in. w imporcie wyrobéw z metali, kawy oraz energii elektrycz-
nej. Wyraznie (o 13,0% r/r) zwiekszyt sie takze import ze Szwecji, gldéwnie w wyniku wzrostu zakupow sa-

mochodéw osobowych i ciggnikéw drogowych.

Obnizenie si¢ cen paliw, jak i zmiany w strukturze geograficznej ich dostaw, wplynety na spowolnienie dy-
namiki importu z krajéw pozaeuropejskich. Zmniejszyt sie¢ zwlaszcza import z Arabii Saudyjskiej oraz Sta-
now Zjednoczonych. Nadal jednak wysokie tempo wzrostu charakteryzowato dostawy z Dalekiego
Wschodu. Wysoka dynamika utrzymata sie w imporcie z Chin, ktére byly w tym okresie najwazniejszym
dostawcag towardéw przeznaczonych do reeksportu. Dodatkowo wzrost importu samochodéw osobowych,
komputeréw iich czesci oraz urzadzen klimatyzacyjnych przyczynit sie do wzrostu udziatu Chin w imporcie
ogodtem do kolejnego maksimum — 14,8%. Wysoka dynamika charakteryzowata takze import z Korei (gtow-

nie uzbrojenia) oraz Wietnamu.
W II kwartale 2025 r. wartos¢ importu z Wietnamu zwiekszylta sie 0 26,6% i byta to najwyzsza dynamika

wsérdd dwudziestu najwazniejszych partnerow handlowych Polski. Pod wzgledem wartosci dostarczanych

towaréw Wietnam w II kwartale 2025 r. przesunat sie na 15. miejsce, wyprzedzajac w okresie ostatnich
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czterech kwartatéw m.in. wartos¢ importu z Wielkiej Brytanii, Stowacji, Wegier i Japonii. Jednocze$nie udziat

Wietnamu w imporcie ogétem wzrdst z 1,4% w II kwartale 2024 r. do 1,7% w omawianym okresie.

Struktura importu z Wietnamu koncentruje si¢ w dwdch kategoriach - dobrach inwestycyjnych i ich czesciach
(41,3%) oraz towarach konsumpcyjnych (38,0%), gtownie poéttrwalych. Ponadto wzrost znaczenia dostaw z
Wietnamu mozna zaobserwowac ostatnio w imporcie czesci srodkow transportu oraz towarédw zaopatrze-
niowych. Najwazniejsza pozycja w imporcie z Wietnamu sg telefony komorkowe, ktérych jest drugim naj-
wiekszym dostawca. Jednak najwigksze wzrosty wartosci importu w II kwartale 2025 r. nastapity w dosta-
wach komputerdw, czesci do montazu odbiornikow telewizyjnych oraz obuwia. Pod wzgledem wartos$ci im-
portu Wietnam jest czwartym najwazniejszym dostawca do Polski towardw konsumpcyjnych poltrwatych,

w tym drugim dostawca obuwia (po Chinach).

Wzrost znaczenia Wiethamu w imporcie do Polski odzwierciedla rosnacy w ostatnich latach udziat tego kraju
w $wiatowym eksporcie. W latach 2018-2024 dynamika eksportu z Wietnamu nalezata do najwyzszych na
$wiecie (eksport z Wietnamu rost w tym okresie szybciej niz eksport z Chin). W 2024 r. udziat Wiethamu w
$wiatowym eksporcie wzrést do 1,7% (podczas gdy udziat Polski wyniost 1,6%). Cecha eksportu Wietnamu
jest zréznicowana struktura geograficzna. Wzrost eksportu dokonuje si¢ przede wszystkim w oparciu o rynki

odlegte geograficznie, w tym m.in. rynek europejski.

Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i wartosci importu (% 1/r)

2020 2021 2023 2024 2025
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)
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Wykres 7. Zmiany importu towaréw wedtug gtéwnych kategorii (% 1/R)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)

1.1.3. Saldo handlu towarami

IT kwartat 2025 r. byt piatym z kolei, kiedy wartos¢ eksportu byta nizsza w poréwnaniu z wartoscig importu.
Wiekszy wzrost importu niz eksportu w tym okresie sprawit, ze deficyt w obrotach towarowych zwiekszyt
sie do 11,4 mld zt (wobec ujemnego salda 3,2 mld zt w II kwartale 2024 r.).

Podobnie jak w poprzednich kwartatach pogorszenie salda w wynikato z dysproporcji miedzy realnymi
zmianami eksportu i importu. O ile wolumen eksportu nadal pozostawat w trendzie spadkowym, to wolu-
men importu charakteryzowat stopniowy trend wzrostowy. Natomiast w kierunku ograniczania deficytu
obrotéw towarowych dziatato korzystne terms of trade. Wyzszy wzrost cen eksportu niz importu sprawiat, ze
wskaznik ten w II kwartale 2025 r. uksztattowat sie na poziomie 101,4 (wobec 99,5 na poczatku 2025 r.). W
wyniku poprawy ferms of trade, skala pogorszenia salda byla w tym okresie mniejsza niz w poprzednich

kwartatach.

Zmiany w strukturze towarowej wskazuja, ze do powiekszenia sie deficytu w poréwnaniu z II kwartatlem
2024 r. przyczynito si¢ zmniejszenie sie nadwyzki w handlu towarami konsumpcyjnymi oraz srodkami trans-
portu. Dodatnie saldo w towarach konsumpcyjnych zmniejszylo sie si6dmy kolejny kwartal, na co duzy
wplyw miato obnizenie nadwyzki w towarach konsumpcyjnych trwalego uzytku do najnizszego poziomu
od 2020 r. Jednoczesnie pogtebil sie deficyt w towarach zaopatrzeniowych i dobrach inwestycyjnych. Po-
nadto do pogorszenia salda przyczynit sie takze wzrost importu uzbrojenia. Natomiast zmniejszenie deficytu

w paliwach (o 2,3 mld zt r/r) wplynelo na obniZenie nieréwnowagi w miedzynarodowym handlu towarami.
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Wiegkszy wzrost importu z krajéw Unii Europejskiej w poréwnaniu z eksportem, wplynal na niewielkie
zmniejszenie si¢ nadwyzki w wymianie z krajami UE (o 0,6 mld zt r/r). Uszczuplona zostata m.in. nadwyzka
w handlu z Niemcami. Podobnie, jak w poprzednich kwartatach, wigksza zmiana salda nastapita w wymia-
nie z krajami nienalezacymi do UE. Deficyt w obrotach z tg grupa krajow powiekszyl sie¢ w omawianym
okresie 0 9,0 mld zt w pordwnaniu z rokiem poprzednim. Ponownie poglebil sie deficyt w obrotach z Chi-
nami, ktéry wg statystyki handlu zagranicznego ksztaltowat sie w II kwartale 2025 r. na poziomie 53,0 mld
zt. Kolejny najwiekszy deficyt charakteryzowat wymiane z Koreg Pid. (9,5 mld z1) oraz Wietnamem (6,0 mld
zt). Podobnie, jak w handlu z Chinami, réwniez w handlu z Koreg Pld. i Wiethamem wartos¢ importu jest

kilkunastokrotnie wieksza w poréwnaniu z eksportem.

Wykres 8. Kraje o najwiekszej nadwyzce i najwiekszym deficycie w handlu towarami Polski (mlIn z1)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS - Dziedzinowa Baza Wiedzy Wymiana Miedzynaro-
dowa
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1.1.4. Miedzynarodowy handel ustugami

W II kwartale 2025 r. saldo miedzynarodowego handlu ustugami Polski byto dodatnie i wyniosto 43,6 mld z1.
Oznacza to zmniejszenie nadwyzki w obrotach z zagranica o blisko 1,4 mld zt w ujeciu rocznym. Stanowi to
kontynuacje trendu obserwowanego od poczatku 2024 r., cho¢ w poréwnaniu do dwdch poprzednich kwar-
tatéw saldo ustug uleglo pewnej poprawie. Do zmniejszenia sie nadwyzki w handlu ustugami w analizowa-
nym okresie przyczynily sie spadki salda w 3 gléwnych kategoriach: ustugi transportowe (1,5 mld zt r/r ),
pozostate ustugi (0,9 mld z1 r/r) oraz podréze zagraniczne (0,7 mld zt). Spadek nadwyzki salda byt czesciowo
kompensowany przez ustugi napraw i konserwacji (wzrost o 1,4 mld zt 1/r) oraz uszlachetniania (wzrost o
0,3 mld zt r/r).

Wykres 9. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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W wyniku jednoczesnego wzrostu importu i spadku eksportu ustug transportowych nastapito dalsze obni-
zenie sie dodatniego salda w tej kategorii. W II kwartale 2025 r. saldo w tej kategorii ustug uksztattowato sie
na poziomie 15,2 mld z1 i byto o 1,5 mld zt nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. Byt to szosty kolejny kwartat zmniejszania sie nadwyzki w ustugach transportowych. Najwazniejszym
zZrodlem pogorszenia salda bylo obniZenie si¢ nadwyzki w ustugach transportu samochodowego towaro-
wego (0 1,3 mld zt r/r). Dodatnie saldo zmniejszylo sie takze w ustugach transportu lotniczego pasazerskiego
oraz ustugach transportu kolejowego towarowego. Natomiast w kierunku poprawy salda oddziatywato po-
wiekszenie nadwyzki w ustugach transportu lotniczego towarowego oraz w ustugach wspomagajacych
transport.

Nadwyzka w handlu pozostatymi ustugami, drugiej co do waznosci kategorii majacej wptyw na ksztaltowa-

nie sie¢ salda ustug, wyniosta 16,8 mld zt w II kwartale 2025 r. W ujeciu rocznym odnotowano wyzszy wzrost
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importu (5,4%) w stosunku do eksportu (2,3%), w efekcie czego saldo zmniejszylo sie 0 0,9 mld zt w poréw-
naniu do II kwartatu 2024 r. Wptyw bardziej szczegétowych kategorii wchodzacych w sktad pozostatych
ustug na ksztattowanie sie ogdlnego salda byl stosunkowo zréznicowany. Najwigkszy spadek nadwyzki od-
notowano w ustugach telekomunikacyjnych, informatycznych i informacyjnych (0,8 mld zt, w tym ustugach
informatycznych - 1,1 mld zt). O 0,5 mld zt zmniejszyto sie saldo w handlu ustlugami finansowymi, o 0,3 mld
zt w ustugach dla ludnosci, audiowizualnych, kulturalnych i rekreacyjnych, o 0,2 mld zt w przypadku opftat
z tytutu uzytkowania wilasnosci intelektualnej oraz o 0,2 mld z} w ustugach budowlanych. Najwyzszy
wzrost nadwyzki salda w ujeciu rocznym miat miejsce w ustugach profesjonalnych i w zakresie zarzadzania
(0,6 mld zt), ustugach badawczo rozwojowych (0,4 mld zt) a takze w ustugach zwiazanych z handlem (0,2
mld z}).

W II kwartale 2025 r. saldo ustug uszlachetniania wyniosto 5,8 mld zt, napraw i konserwagji 3,9 mld zi, zas

podrézy zagranicznych 1,9 mld zt.

Wykres 10. Zmiana eksportu i importu ustug (% 1/r)
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Laczna wartos¢ eksportu ustug w Il kwartale 2025 r. wyniosta 119,4 mld zt. Oznacza to wzrost 0 2,0% w ujeciu
rocznym.

Podobnie jak w poprzednich latach, najwyzsze przychody z miedzynarodowego handlu ustugami zapewnity
polskim rezydentom pozostate ustugi. Wartos¢ eksportu w tej kategorii w analizowanym okresie wyniosla
61,9 mld zi, co stanowi wzrost o 1,4 mld z r/r, tj. 2,3%. Oznacza to nizsza dynamike w poréwnaniu do war-
tosci odnotowywanych w 2024 r. Wérdd bardziej szczegdtowych kategorii sktadajacych sie na pozostate
ustugi, najwieksze wzrosty sprzedazy r/r w ujeciu kwotowym zanotowano w ustugach profesjonalnych oraz
w ustugach w zakresie zarzadzania (wzrost 0 0,7 mld zt — 3,7% — do poziomu 18,7 mld zt), ustlugach zwiaza-
nych z handlem (wzrost o 0,5 mld - 4,9% — do poziomu 11,0 mld zI; ustugi zwigzane z handlem to przede

wszystkim prowizje pobierane od transakcji handlowych zawartych pomiedzy rezydentami a
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nierezydentami, w tym w ramach handlu elektronicznego) oraz w ustugach telekomunikacyjnych, informa-
tycznych i informacyjnych (wzrost o 0,4 mld zt — 2.0% — do poziomu 19,7 mld zt). W ramach ostatniej z wy-
mienionych kategorii najwieksze wzrosty w eksporcie odnotowano z tytutu sprzedazy oprogramowania
komputerowego (wzrost o 0,2 mld zt - 10,3% — do poziomu 1,7 mld zt) oraz ustug zwigzanych z oprogramo-
waniem, np. pisanie programéw, projektowanie stron internetowych, baz danych na zlecenie uzytkownika
(wzrost 0 0,2 mld zt — 2,6% — do poziomu 9,5 mld zt). Najwieksze spadki w sprzedazy pozostatych ustug
nierezydentom mialy miejsce w ustugach budowlanych (0,5 mld - 15,3% — do poziomu 2,8 mld z1), ubezpie-
czeniowych i emerytalnych (o 0,1 mld zt — 17,5% — do poziomu 0,6 mld zt) oraz ustug dla ludno$ci, audiowi-
zualnych, kulturalnych i rekreacyjnych (o 0,1 mld zt - 5,2% — do poziomu 1,3 mld z}).

W II kwartale 2025 r. wartos¢ eksportu ustug transportowych zmniejszyta sie¢ w ujeciu rok do roku o 3,4%
r/r, po spadku o 3,2% 1/r na poczatku 2025 r. Kontynuacja tendencji spadkowej eksportu ustug transporto-
wych z jednej strony i wzrost przychodéw w pozostalych kategoriach ustug przyczynita sie do obnizenia
udziatu ustug transportowych w catkowitym eksporcie ustug do 25,8%, tj. najnizszego poziomu od 2015 roku
(uwzgledniajac dane dla II kwartatu). Do zmniejszenia przychoddéw z tytutu ustug transportowych w II
kwartale 2025 r. przyczynil si¢ wyrazny spadek eksportu w najwazniejszej kategorii, ktora jest transport sa-
mochodowy towarowy. Przychody z tego tytutu zmniejszyly sie w omawianym okresie 0 7,8% r/r. CzeSciowo
spadek ten mogt wynika¢ z dalszego obnizania si¢ wielko$ci tadunkéw przewozonych miedzy Polska a po-
zostatymi krajami Unii Europejskiej, jak i ze zmian w strukturze eksportu oraz wzrostu konkurengji ze strony
przewoznikéw z innych krajow, gtéwnie sasiednich?®. Relatywnie duzy spadek przychodéw w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2024 r. odnotowali takze eksporterzy ustug transportu kolejowego towarowego
(38,0%), co odzwierciedla dalsza marginalizacje przewozow kolejowych w miedzynarodowych przewozach
towarowych. Jednoczes$nie w II kwartale 2025 r. nastapito wyhamowanie wzrostowej tendencji przychodéow

z uslug wspomagajacych transport.

Przychody z tytulu podrézy zagranicznych uzyskane przez polskich rezydentéw w II kwartale 2025 r. wy-
niosty 14,9 mld z1, co oznacza wzrost 0 4,1% w poréwnaniu do II kwartatu roku poprzedzajacego. Gtéwnym
czynnikiem wptywajacym na ten wzrost byla wigksza liczba podrozy turystycznych. Na relatywnie niska
dynamike wzrostu przychoddw wplynal natomiast spadek wydatkéw pracownikéw sezonowych z Ukrainy,
ktorzy w wyniku przedtuzajacego sie konfliktu zbrojnego stali si¢ rezydentami Polski. Najwieksze wydatki
z tytutu podrézy zagranicznych poniesli zagraniczni rezydenci z Niemiec (4,7 mld z1), Ukrainy (1,8 mld zt),
oraz Czech (1,1 mld zt) i w zdecydowanej czesci byly to wydatki zwigzane z jednodniowymi wizytami w

Polsce.

W II kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu ustug w kategorii uszlachetnianie wyniosta 6,1 mld zt (wzrost 0 4,0 %

W ujeciu rocznym). Szczegdlnie dynamiczny wzrost przychodéw w analizowanym okresie odnotowano

3 Opublikowane przez Eurostat dane dotyczace przewozéw towarowych w Unii Europejskiej w 2024 r. (Eurostat - Road freight
transport statistics) wskazuja, ze najwieksze spadki pracy przewozowej polskich firm transportowych nastapily w eksporcie i
imporcie do Polski (odpowiednio 0 9,2% r/r i 4,6% r/r). Wzrosta natomiast praca przewozowa w przewozach miedzy krajami UE
oraz w kabotazu (0 2,8% 1/r i 4,9%). Na ogdlny spadek pracy przewozowej polskich firm transportowych w 2024 r. o 2,8% mogtly
wplynaé mniejsze przewozy produktdw branzy motoryzacyjnej oraz wzrost konkurencji ze strony przewoznikéw z innych kra-
jow, w tym zwlaszcza z Ukrainy. Wskazuje na to silny spadek wielkosci fadunkéw przewozonych przez polskie firmy miedzy
Polska i Ukraing.
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w kategorii ustugi napraw i konserwacji , gdzie warto$¢ sprzedazy ustug na rzecz nierezydentéw wyniosla

5,5 mld zt, co oznacza wzrost 0 27,4%.

Laczna wartos¢ importu ustug w II kwartale 2025 r. wyniosta 75,8 mld zt i wzrosta o 3,7 mld z1, tj. 5,2%, w
ujeciu rocznym. W strukturze importu ustug przez polskich rezydentéw najwiekszy udzial miaty pozostate
ustlugi. Warto$¢ zakupéw od zagranicznych podmiotow w analizowanym okresie wyniosta 45,1 mld zt. Byt
to najwyzszy nominalny wzrost wydatkéw r/r sposrédd wszystkich gtéwnych kategorii (2,3 mld z1, tj. 5,4%).
Analizujac szczegdtowe kategorie, najwiekszy wzrost importu odnotowano w ustugach telekomunikacyj-
nych, informatycznych i informacyjnych (o 1,2 mld zt — 9,9% — do poziomu 13,6 mld z1). W ramach rzeczonej
kategorii, podobnie jak w przypadku eksportu, szczegdlnie duze zmiany mozna zaobserwowac w ustugach
nabycia/zbycia oprogramowania komputerowego a takze zakupu ustug cyfrowych przez gospodarstwa do-
mowe (wzrost o0 1,0 mld zt — 16,0% — do poziomu 7,0 mld zt) oraz w ustugach zwiazanych z oprogramowa-
niem (wzrost 0 0,5 mld zt — 24,7% — do poziomu 2,4 mld zt). W II kwartale 2024 r. wydatki polskich rezyden-
tow w kategorii ustugi finansowe wzrosty o 0,5 mld zt — 26,5% — do poziomu 2,6 mld z, natomiast w przy-
padku optat z tytutu uzytkowania wilasnosci intelektualnej o 0,4 mld - 9,8% — do poziomu 4,8 mld zt. Naj-
wyzszy spadek importu nastgpil w ustugach budowlanych (o 0,3 mld zt — 28,6% — do poziomu 0,8 mld z1),
ustugach badawczo-rozwojowych (0 0,1 mld - 18,1% — do poziomu 0,5 mld z1) a takze ustugach ubezpiecze-

niowych i emerytalnych (o 0,1 mld z1 — 4,9% — do poziomu 2,0 mld z).

W II kwartale 2025 r. obserwowane byto dalsze obnizanie si¢ dynamiki rozchodéw z tytutu ustug transpor-
towych. W okresie tym zwiekszyty sie one 0 2,7% r/r (po wzroscie o 5,3% w I kwartale 2025 r.). Do ostabienia
wzrostu importu ustug transportowych przyczynit sie¢ spadek rozchodéw w transporcie towarowym, ktory
stanowit 65% wartosci wszystkich ustug transportowych nabywanych od nierezydentéow. W II kwartale 2025
r. spadki rozchodéw nastapity w szesciu sposrod siedmiu srodkéw transportu. Najwieksze spadki nastgpity
w ustugach transportu morskiego, kolejowego i lotniczego. Zmniejszyty sie¢ takze rozchody w tytutlu ustug
wspomagajacych transport. Natomiast w imporcie ustug transportu pasazerskiego przewazaty tendencje

wzrostowe. Najwigkszy wzrost wydatkow odnotowano w transporcie lotniczym.

Wydatki poniesione z tytutu podrézy zagranicznych w II kwartale 2025 r. uksztattowaty sie na poziomie
13,0 mld zt, co stanowi wzrost o 10,7% w poréwnaniu do II kwartatu 2024 r. Gtéwnym czynnikiem tego
wzrostu byly wyzsze wydatki turystyczne. Najwigksze wydatki z tytutu podrézy zagranicznych poniesli
Polacy wyjezdzajacy do Niemiec (3,0 mld zt), Czech (1,3 mld z1), Wloch (0,9 mld z1) oraz Gregji (0,8 mld z1).

W 1II kwartale 2025 r. odnotowano spadki w imporcie ustug napraw i konserwacji (0 0,2 mld zt - 10,8% — do

poziomu 1,6 mld zt) oraz uszlachetniania (o 0,1 mld zt — 15,6% — do poziomu 0,4 mld z1).

W analizowanym okresie najwigksza cze$¢ eksportu ustug (22,1%) byta kierowana do Niemiec. L.aczna war-
tos¢ sprzedazy do tego kraju wyniosta 26,4 mld zl, co oznacza wzrost o 1,6% r/r. Niemcy byly najwiekszym
nabywca ustug transportowych swiadczonych przez polskich rezydentéw (8,1 mld zt — spadek o 7,0% 1/r).
Stosunkowo istotng role odgrywaty takze ustugi informatyczne (2,7 mld z — wzrost o 1,6%). Na drugim
miejscu uplasowaly sie Stany Zjednoczone (12,5 mld zt — wzrost o 7,1% r/r) z udzialem w eksporcie ustug
wynoszacym 10,5%. Kraj ten byl najwiekszym odbiorca ustug informatycznych od polskich rezydentow (4,2
mld zt — wzrost 0 2,7%). Trzecie miejsce pod wzgledem udziatu w eksporcie ustug przypadto Szwajcarii (9,3
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mld zt — wzrost 0 5,1% r/r). Do tego kraju eksportowano najwiecej ustug w kategorii uszlachetnianie (2,1 mld

zt — wzrost 0 4,5% r/r).

Wykres 11. Struktura geograficzna eksportu ustug Wykres 12. Struktura geograficzna importu ustug
(wybrane kraje) w II kwartale lat 20242025 (wybrane kraje) w II kwartale lat 2024-2025
14 000 +~ r_nl_n_zl ___________________________
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10000 + == mmm e m e
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6000 + M- fl------------------— -
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Pod wzgledem struktury geograficznej importu ustug przez polskich rezydentéw, podobnie jak w przy-
padku eksportu najwazniejszym partnerem pozostaty Niemcy. W Il kwartale 2025 r. wartos¢ ustug nabytych
z tego kraju wyniosta 13,2 mld z}, czyli 17,4 % calosci zakupdw ustug z zagranicy. Odnotowana dynamika
wzrostu importu w ujeciu rocznym byta wyzsza niz w przypadku eksportu i wyniosta 5,1% Szczegoélnie duzy
wzrost wydatkow poniesionych przez polskich rezydentéw w Niemczech miat miejsce w przypadku ustug
informatycznych (wzrost o 18,4% 1/r do poziomu 1,9 mld zt) oraz ustug profesjonalnych i w zakresie zarza-
dzania (wzrost 0 16,8% r/r do poziomu 1,7 mld z}). Jeszcze wyzszy wzrost importu ustug ogétem odnotowano
w handlu z Irlandia (o 10,4% do poziomu 6,7 mld z}). Istotng kategorig ustug nabywanych przez polskich
rezydentéw z tego kraju byty ustugi informatyczne (2,4 mld zt, wzrost o 24,9% r/r), w tym ustugi cyfrowe
nabywane przez gospodarstwa domowe. Nalezy w tym miejscu pamietad, ze wiele duzych firm amerykan-
skich z branzy IT dziata w Europie poprzez swoje spotki zarejestrowane wiasnie w Irlandii. Do pewnego
stopnia, zwtaszcza jesli chodzi o ustugi cyfrowe nabywane przez gospodarstwa domowe, dotyczy to takze
Holandii. Na trzecim miejscu uplasowata si¢ Wielka Brytania (5,7 mld zt — wzrost 0 6,8% 1/r). Wysoki wzrost
importu ustug r/r odnotowano takze w handlu ze Stanami Zjednoczonymi (o 18,7% do poziomu 5,4 mld z1)
oraz Holandig (o 18,4% do poziomu 5,2 mld zt, w tym ustugi informatyczne wzrost o 21,2% do poziomu 1,2
mld zt).

W II kwartale 2025 r., podobnie jak rok wczesniej, najwieksza nadwyzke salda ustug polscy rezydenci wy-
pracowali w handlu z Niemcami (13,2 mld z1), Stanami Zjednoczonymi (7,1 mld z1) oraz ze Szwajcaria (6,3
mld zt). Najwiekszy deficyt salda ustug odnotowano w wymianie z Irlandig (2,1 mld zt), Grecja (0,9 mld z})
oraz z Turcja (0,7 mld z1).
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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 47786

33702 33237 31977 31688 30977 31245 30345 31920 32118 32459| 29379 30835
19762 15767 14971 16539 18621 12974 11783 14336 17104 12795 11904 14925
6049 5946 5559 5822 5840/ 6268 5625 5908 5655 ~5827| 5587 6147
3 391 4045 3897 4267 4371 4507 4313 4351 4359 5177 5078 5544

50586 57791 51875 55317 56169 63804 56562 60486 60528 69232 56568 61905

Rozchody 53 254| 60 730 69 194| 74 364| 63 781| 66862 70977 75928 m 72 030 75965| 85204| 69687 75751

Transport 14 583 16 342
Podréze zagraniczne 6479 9063
Uszlachetnianie 400 376
Naprawy 1296 1360
Pozostate 30 496| 33 589

18447 17908 15480 14690 13623 14381 13970 15204 16612 16924 14706 15616
12 501 8547 8421 11173 14311 9416/ 9227 11777 15096 10399 9907 13039
411 431 438 491 355 359 363 416 363 395 305 351
1498 1714 1588 1607 1763 1873 1615 1808 1701 1957 1681 1613

36337 45764 37854 38901 40925 49899 39870| 42825 42193 55529 43088 45132

Transport 12056 15453
Podréze zagraniczne 4 288 9 315
Uszlachetnianie 5047 5636
Naprawy 1621 2 060
Pozostate 12316 14197

15255 15329 16497 16998 17354 16864 16375 16716 15506 15535 14673 15219

7 261 7220 6550 5366 4310 3558 2556 2559 2008 2396 1997 1886

5638 5515 5121 5 331 5485 5909 5262 5492 5292| 5432 5282 579

1893 2331 2309 2660 2608 2634 2698 2543 2658 3220 3397 3931

14249 12027 14021 16416 15244 13905 16692 17661 18335 13703 13480 16773

1.2. Dochody pierwotne

W II kwartale 2025 r. saldo dochodéw pierwotnych byto tradycyjnie ujemne i wyniosto 39,1 mld zt. O jego

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

W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. saldo dochodéw pierwotnych pogorszylo sie o 3,3 mld z. Wynikato to

z wigkszego spadku przychodéw (o 5,1 mld zt) niz rozchodéw (o 1,7 mld z1).

1.2.1. Wynagrodzenia pracownikéw

W II kwartale 2025 r. wynagrodzenia Polakéw pracujacych krotkookresowo za granica wyniosly 6,2 mld zt

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

dzoziemcow pracujacych sezonowo w Polsce wyniosty 4,4 mld zI. W odniesieniu do II kwartatu 2024 r. ozna-

cza to spadek obserwowanej wartosci dochodéw cudzoziemcow o 33,0%. Nizsza warto$¢ wynagrodzen (spa-

dek o 2,1 mld zl) wiazata si¢, przede wszystkim, z przeksztatceniem kroétkoterminowego pozostawania
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Ukrainicow w Polsce na dtugoterminowe w zwigzku z trwajacym konfliktem zbrojnym na Ukrainie. Saldo

wynagrodzen pracownikdéw sezonowych bylo dodatnie i wyniosto 1,8 mld zt.

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

W II kwartale 2025 1. z tytutu pracy Polakéw za granicg do kraju trafito 5,2 mld zt. Na kwote te zlozyly sie
przekazy od migrantéw krétkookresowych w wysokosci 2,4 mld z1 (tj. 45,2% ogoétu transferéw) i od mi-
grantow dtugookresowych w wysokosci 2,9 mld zt (1. 54,8% 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 najwieksza wartoscia przekazow pienieznych nieprzerwanie pozostaty Niemcy. W II kwartale
2025 r. pracujacy tam Polacy przekazali do kraju 2,6 mld zt. Na drugim miejscu, znalazta si¢ Wielka Bry-
tania, z ktérej naptyneto do Polski 0,6 mld zt. Lacznie przekazy z tych dwoch krajow stanowity 57,3%
wszystkich transferéw.

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

Wynagrodzenia pracownikow 5 3 3237 45319 6 187 6 M3
Fodatki i skizdki -1216) -1703| -1831 -1575) -1380) -1808 -1838| -1571| -1488 -1881 -1843 -158% -1453| -1843

Wydatki pracownikow sezonowych

) ) -1282| 1773 -1880 AT 1454 1832 2002 1719 1805 -2002| -1389| -1714) 1585 1983
i prEyigranicznych

Przekazy zarobhow 2878 2840 3040 2941 3186 3072 3061 3I0%0 293 2878 2883 2883 2893

Y T T T R T T T R

Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcow w Polsce

W II kwartale 2025 r. sSrodki przekazane za granice przez pracujacych w Polsce cudzoziemcow wyniosty
3,0 mld z1. Byla to kwota nizsza o 1,9 mld zt w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku.
Gléwna przyczyna tego spadku byla malejaca taczna suma wynagrodzen pracownikéw sezonowych
i przygranicznych. Transfery od imigrantéw krétkookresowych w II kwartale 2025 r. wyniosty 1,9 mld zt
wobec 3,2 mld zt w II kwartale 2024 r. W strukturze geograficznej nadal dominowaty transfery przekazane
na Ukraine. Wyniosty one 2,2 mld z1 i stanowity 71,1% wszystkich srodkow.
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Tabela 3. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce (mln z1)

2024

w00 ws | 0w | w5
RN AT T I O T T O T B T I T

Wynagrodzenia pracownikow 8747
Podathi i skizdki -1007

Whydatki pracownikéw sezonowych
i preygranicznych

Przekazy zarobkow 1147

9414 10420 11397 11333 10083

-20B4| 21212 -15BH| 3891 -3B890 -1442) 3198

6839 6307 813 S080 483 4406

~1125) 1087 1031 1021 1008 559

-2353) 2216 1882 17| 1644 1439

1849 1706 1637 1307

Uwaga: W statystyce bilansu ptatniczego informacje o dochodach uzyskiwanych z tytutu pracy w innym
kraju sa ujmowane w dwoéch pozycjach jako wynagrodzenia pracownikéw (pozycja ,dochody pierwotne”)
i przekazy zarobkéw (pozycja ,dochody wtérne”). Pierwsza z tych kategorii, czyli wynagrodzenia pra-
cownikow, stanowig w calosci wynagrodzenia z tytutu pracy osiagane przez Polakéw pracujacych za gra-
nicg krocej niz rok. Przekazy zarobkdéw to cze$¢ 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 II kwartale 2025 r. wyniosto 40,7 mld zt i w poréwnaniu z II kwarta-

fem 2024 r. pogtebito sie 0 1,3 mld zt. Na ujemne saldo dochodéw w II kwartale 2025 r. zlozyly sie gléwnie

ujemne salda dochodow z inwestycji bezposrednich (36,6 mld zt), inwestycji portfelowych (5,8 mld z1) oraz

pozostalych inwestygji (1,7 mld zt).

Dochody inwestoréw bezposrednich z tytutu inwestycji w Polsce w II kwartale 2025 r. wyniosty 41,0 mld zt

i zmniejszyty sie o 0,3 mld zt w poréwnaniu z II kwartatem 2024 r. Dochody od udziatéw w poréwnaniu z

analogicznym kwartatem ubiegltego roku zwiekszyty sie 0 0,1 mld zt i dzielity sie na dywidendy (35,6 mld z1,

wzrost o 0,5 mld zt) oraz reinwestowane zyski (0,3 mld z, spadek o 0,4 mld zt). Dochody odsetkowe nie-

znacznie spadty (o 0,4 mld zl) i wyniosty 5,1 mld zt. II kwartal charakteryzuje si¢ odmiennymi proporcjami

dywidend do reinwestowanych zyskéw, co wynika z sezonowo wysokich wyptat dywidend z zyskéw za rok

poprzedni.
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Najwyzsze dywidendy z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce zostaty zadeklarowane
przez podmioty majace inwestoréow z Holandii (10,6 mld z1), Niemiec (5,2 mld zt), Francji (3,7 mld zt) oraz
Luksemburga (2,1 mld z1). Deklarowaly je przede wszystkim podmioty zajmujace si¢ dziatalnoscig finan-
sowaq i ubezpieczeniowa (9,8 mld z1), przetwérstwem przemystowym (9,3 mld zt) oraz handlem hurtowym i
detalicznym (7,2 mld z1). Najwyzsze odsetki nalezne zagranicznym inwestorom naliczaty firmy zwiazane z
branza przemystowa oraz obstuga nieruchomosci. Gtéwnymi ich odbiorcami byli wierzyciele z Luksem-
burga (0,9 mld zt) oraz Holandii (0,6 mld zt).

Przychody z tytutu dochodéw z inwestyqji bezposrednich wyniosty 4,4 mld zt i w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2024 r. zmniejszyly sie 0 0,2 mld zI. Spadek wynikat w najwigkszym stopniu z nizszych zyskéw

polskich podmiotéw z zagranicy (spadek o 0,2 mld z1).

Tabela 4. Dochody pierwotne (min zt)

NN T N T A T N
Przychody m 19 072| 20 864| 33 468| 21 863| 20 818| 21 378| 28 847 m 27 972| 21 243 mmm

Wy nagrodzenia pracownikéw 4043 5581 5950 5237 4539 5980 6187 5296 4968 6254 6215 5383 4938 6223
Dochody z inwesty cji 9865 13046 14661 15327 12192 13897 14758 14823 12896 16238 14595 17354 13168 14 974

Dochody z inwesty cji bezpo$rednich 6931 8590 9663 9283 4117 4134 4569 4690 3367 4558 4077 6545 3170 4354

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 685 1774 1 303 1286 937 1767 1 386 1273 1111 2487 1 559 1761 1531 2485
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 2249 2682 3695 4758 7138 7996 8803 8860/ 8418 9193| 8959 9048 8467 8135
Pozostate dochody pierwotne 5202 12904 5132 8728 3327 5480 433 10185 5529 1707
N Y P PP P e e e e e e e R
Wy nagrodzenia pracownikéw 8747 94145 10420 11397 11393 10083 9365 8359 6899 6557 5813 5080 4826 4406
Dochody z inwesty cji 39989 40895 41740 43412 38693 56851 44756 46092 34082 55597 50786 54265 43169 55661

Dochody z inwesty cji bezposrednich | 36 271 35446 33417 36 585 31 181 47877 32190| 35973 23382 41328 35658 41954 31685 40984

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 1961 2877 4897 2556 2471 3207 6404 3642 3921 7160 7688 4860 4698 8270
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 1757 2572 3426 4271 5 041 5767 6162 6477 6779 7109 7440 7451 6786 6407
Pozostate dochody pierwotne 1959 2041 2097 2352 1734 1281 1486 1559 1405 1561 1637 2062 1801 1938
S P e e
Wy nagrodzenia pracownikéw 4704 -3833 -4470 -6160 -6854 -4103 -3178 -3063 -1931 -303 1817
Dochody z inwesty cji -30 124 -27 849 -27 079 -28 085 -26 501 -42 954 -29 998 -31 269 -21 186 -39 359 -36 191 -36 911 -30 001 -40 687

Dochody z inwesty cji bezposrednich | -29 340 -26 856 | -23 754 -27 302 -27 064 | -43 743 | -27 621 -31 283 -20 015 -36 770/ -31 581 -35 409 -28 515 -36 630

Dochody z inwesty cji portfelowy ch -1276 -1103 -3594 -1270 -1534 -1440 -5018 -2369 -2810 -4673 -6129 -3099 -3167 -5785
Dochody z pozostaly ch inwesty cji 492 110 269 487 2097 2229 2641 2383 1639 2084 1519 1597 1681 1728
Pozostate dochody pierwotne 3243 -1596 -1844 10552 3398 -340 -1053 7169 1922 3919 -1204 8123 3728 -231

Saldo dochodow z inwestycji portfelowych bylo ujemne i w II kwartale 2025 r. wyniosto 5,8 mld z§. W sto-
sunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku pogorszylo sie ono o 1,1 mld zI. Wynikalo to przede

wszystkim ze wzrostu rozchodéw bedacego w gldwnej mierze rezultatem wzrostu wartosci zadluzenia
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z tytutu polskich papieréow dtuznych bedacych w posiadaniu nierezydentow. Przychody wyniosty 2,5 mld zt
ibyly to odsetki od papieréw diuznych (1,3 mld zt) oraz dywidendy z tytulu papieréw udzialowych
(1,2 mld zt). Na rozchody z tytutu inwestycji portfelowych, wynoszace 8,3 mld zl, ztozyly sie odsetki od pa-
pieréw dtuznych (4,9 mld zt) oraz dywidendy z tytutu papieréw udzialowych razem z zyskami reinwesto-

wanymi w funduszach inwestycyjnych (3,4 mld zt).

Saldo dochoddw z pozostatych inwestycji w II kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wyniosto 1,7 mld z. W sto-
sunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku pozostato na zblizonym poziomie z powodu nieznacz-
nego wzrostu zaréwno przychodéw jak i rozchodéw. Gtéwna pozycje przychoddéw z tytutu pozostatych in-

westycji stanowia dochody z oficjalnych aktywow rezerwowych NBP.
1.3. Dochody wtdrne

W II kwartale 2025 r. przychody z tytulu dochodéw wtérnych wyniosty 13,9 mld zt i byty o 1 mld zt wyzsze
niz w II kwartale 2024 r. W tym samym czasie rozchody byty réwne 13,9 mld zt i w stosunku do II kwartatu
2024 r. spadty 0 0,4 mld zt. Saldo dochodéw wtérnych bylo ujemne i wyniosto 0,02 mld zt. Na obserwowany
spadek rozchodéw wptynely nizsze przekazy zarobkow.

Tabela 5. Dochody wtérne (mln zt)

__““_“n-ﬂn_ﬂ

Saldo dochodéw wtérnych m -4161| -4126| -2048 m -3884| -4898 m -1 408 m -4 331 m

Przychody 10504 12728 12061 14066 12029 13005 11444 14728 9497 12949 10425 14750 11684 13919
Sektor rzadowy i samorzadowy 2950 3517 3398 4083 3663 4620 3082 4460 2617 5577 3647 6454 4069 5725
Pozostate sektory 7554, 9211 8663 9983 8366 8385 8362 10268 6880 7372 6778 8296 7615 8194

w tym: przekazy zarobkow 2879 2940 3010 2941 3186 3072 3061 3090 2931 2878 2893 2966 2883 2893

Rozchody 13317 16889 16187 16114 12135 16889 16342 15099 15649 14357 13986 15909 16015 13935
Sektor rzadowy i samorzagdowy 7855 7823 7358 8931 575 8221 8548 7932 9117 7058 7195 9244 9356 7756
Pozostate sektory 5462 9066 8829 7183 6379 8668 7794 7167 6532 7299 6791 6665 6659 6179

w tym: przekazy zarobkéw 1147 1365 1392 1359 1643 1977 2037 2021 1849 1706 1637 1563 1507 1125

1.4. Transfery z Unia Europejska

W II kwartale 2025 r. Polska przekazata do beneficjentéw 9,9 mld zt z tytutu transferéw unijnych w ramach
Wieloletnich Ram Finansowych. W poréwnaniu z II kwartalem 2024 r. warto$¢ wydatkowanych $rodkéw
spadta o 4,4 mld zi, na co ztozyl sie spadek zaréwno wydatkéw w ramach transferéw biezacych - o 2,4 mld

z}, jak i tych przeznaczonych na inwestycje - 0 2,0 mld zt.
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Na wysoko$¢ wydatkow zarejestrowanych w dochodach pierwotnych rachunku biezacego w II kwartale
2025 r. wplynely transfery przekazane do beneficjentdéw Wspdlnej Polityki Rolnej w wysokosci 1,7 mld zt
(spadek o 3,8 mld zt). Byty to gtéwnie $rodki przekazane w ramach platnosci bezposrednich (1,4 mld zt) oraz
beneficjentom Programu Rozwoju Obszaréow Wiejskich (0,3 mld zt). Tak silny spadek wydatkéw w ramach
Wspdlnej Polityki Rolnej wynika z przesuniecia wyptat duzej czesci ptatnosci bezposrednich w 2024 r. na
drugi kwartat. Wynikiem tego sa silne spadki odnotowywane w omawianym kwartale 2025 r. (efekt bazy).
W ramach dochodéw wtérnych rachunku biezacego, wyptacono srodki w kwocie 4,5 mld zt (wzrost o 1,4
mld zt). Srodki te zostaty przekazane gtownie beneficjentom Polityki Spéjnoéci, w tym Programéw Regional-

nych (1,7 mld zt) oraz programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko (1,1 mld zt).

W II kwartale 2025 r. Srodki przeznaczone na inwestycje (rachunek kapitatowy) zostaty wyplacone benefi-
gentom w kwocie 3,7 mld zl, co oznacza spadek o 2,0 mld zt r/r. Z drugiej jednak strony, w I kwartale 2025
r. obserwowano wzrost podobnej skali, co w ujeciu pétrocznym pozwolilo osiagnac zblizony poziom wyptat.
W omawianym okresie dominowaly $rodki przeznaczone na realizacje Programéw Regionalnych w wyso-

kosci 1,7 mld zt oraz Programu Rozwoju Obszarow Wiejskich w wysokosci 0,7 mld zt.

Skladka zaptacona na rzecz Unii Europejskiej w II kwartale 2025 r. wyniosta 8,5 mld zt i byla wyzsza o 1,0
mld zt niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Najwieksza czes¢ sktadki stanowita wplata z tytutu
dochodu narodowego brutto w kwocie 4,4 mld zt (wzrost o 0,5 mld zt). W wyniku opisanych zmian saldo
przeptywéw finansowych pomiedzy Unig Europejska a Polska wyniosto 1,4 mld zt.

Dodatkowo, w II kwartale 2025 r. obserwowano wyrazny wzrost wyplat sSrodkéw z czesci dotacyjnej Instru-
mentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci w poréwnaniu z analogicznym kwartatem poprzed-
niego roku. W analizowanym okresie, do polskich podmiotéw trafito 5,3 mld zt (wzrost o 2,4 mld zt). W
ramach tej kwoty, 2,0 mld zt zostato zarejestrowane na rachunku biezacym (spadek o 0,4 mld zt), a 3,3 mld

zt na rachunku kapitatlowym jako wydatki na inwestycje (wzrost o 2,8 mld zt).
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Tabela 6. Transfery z Unig Europejska (mln zt)

2024

--““-“ [=e =]

Przychody 16 040 14 286 | 13 058 32 806 15 408 14 204 | 14 337 31 296 B 237 14 343 | 9 866 21 636 14790
Rachunek biszacy 9820 643| 5039 19768 9710 6138 5126 15582 5034 S$630 4110 16159 9726 6210
Dochody pierwotne 5188 441 250| 12858 5128 837 428 BT24) 3324 5477 425| 10183 5528 1707
Dochody wtims 4620 5550 4790 6570 4581 5202 4657 6859 1710 2153 3681 5975 4157 4503

W tym
Programy Regionalne 1402 1171 1278 12583 881 1018 688 1767 34 T30 1286 2546 1522 1654
Fundusze Eurcpejskie na
Infratsrukturs, 22k k4 50D 1070 TiZ o8T 483 1103 250 1084 1324 1508 1187 1137
Kiimat, Srodowisks
Rachunek kapitatowy 6220 7855 809 13038 5698 BSO065 9M1 15714 33 STII| 5757 5477 5064 3714
W tym
Programy Regionaine 2239 2524| 2878 4433 1535 2553 3843 6633 1288 2485 2287 1380 875 1876
Fundusze Ewropsjskis na
Infratsrukcturg, 1910 3045 3144 6116 2351 253 3780 5677 1220 1502|2219 1650 2558 811
Kiimat, Srodowisko
Rozchody B676 8771 BB49 10138 63513 8445 B3M 8405 942 73553 B027 9858 10065 B339
Skdadki na rzecz Unii Europsjskig] 8678 B7T71| BB49) 10128 6513 3445 B534) 5405 5421| THEI| 85027 9358 10065 8535

1.5. Rachunek kapitalowy

W 1II kwartale 2025 r. przychody na rachunku kapitalowym wyniosty 13,9 mld zt (wzrost 02,5 mld zt w
poréownaniu z analogicznym okresem 2024 r.). W ramach nabycia aktywéw niefinansowych przychody wy-
niosty 6,8 mld z1, z czego prawie cato$¢ stanowil naptyw srodkéw ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2. W
ramach transferéw kapitalowych w omawianym kwartale wptyneto 7,0 mld z1 i byly to granty inwestycyjne

pochodzace z Unii Europejskiej.

W II kwartale 2025 r. rozchody na rachunku kapitalowym wyniosty 2,7 mld zt (wzrost 0 1,2 mld zt w poréw-
naniu z Il kwartalem 2024 r.). Prawie cato$¢ rozchodow stanowily wydatki zwiazane z zakupem uprawnien
do emisji CO2. Zaobserwowany w II kwartale wzrost rozchodéw wynikatl z wigkszej niz przed rokiem liczby
zakupionych praw do emisji — polskie podmioty nabyly na rynkach zagranicznych o 80% wigcej uprawnien,
przy nieznacznym wzroscie ich sredniej ceny (o 1,5% 1/r). Najsilniejszy wptyw na wynik catego kwartalu
mialy transakcje zrealizowane w kwietniu, kiedy to odnotowano najnizsza $rednia cene jednego uprawnienia
do emisji CO2 (63,4 euro) w porownaniu do pozostatych miesiecy analizowanego okresu oraz najwieksze,
zarowno pod wzgledem liczby, jak i wartosci, zakupy praw do emisji CO:przez polskie podmioty na rynkach

zagranicznych.

Saldo rachunku kapitatowego w II kwartale 2025 r. bylo dodatnie i wyniosto 11,2 mld zt.
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Tabela 7. Rachunek kapitalowy (mlIn zt)

2023

o [ [w [ [ [ [ [ [ [w [ w ][]

Przychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24295 7601 11372 14554 12499 10584 13861

w tym : Naby cie/sprzedaz akty wow niefinansowy ch 7669 10012 6797 6 609 7002 10934 6720 7792 3761 5174 8143 5278 4239 6 840

Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3596 17513 11966 1512 4840 17860 4478 2663
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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 28,4 mld z}. Do powstania dodatniego salda tej pozycji przy-
czynil si¢ naptyw kapitatu z tytutu inwestycji portfelowych (18,3 mld zt), inwestycji bezposrednich (6,9 mld
zt) oraz pozostatych inwestydji (3,2 mld z1).

Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (mln z1)

o Jufw o JoJw]w ] Jofu]w] ]
Rachunek finansowy - pasywa 85207 73444| 85167 m 57 088| 81 518 m 55 752 m 33 746 mmmm

Inwesty cje bezposrednie 69497 35293 46706 32078 50812 33564 49489 16785 28576 3841 28025 21396 38591 6 944
Inwesty cje portfelowe -12481 20458 3238 14983 -2979 31491 -1790 14062 41556 8678 33593 18063 12213 18310
Pozostate inwesty cje 28191 17693 35223 -1610 9255 16463 6243 24905 -5613 21227| -10522 86482 -5201 3168

2.1.1. Inwestycje bezposrednie — pasywa

Saldo transakgji po stronie zobowigzan z tytutu inwestycji bezposrednich w II kwartale 2025 r. byto dodatnie
i wyniosto 6,9 mld z}, i w poréwnaniu z II kwartatem 2024 r. zwiekszyto si¢ 0 3,1 mld zI. Wplyw na wartos¢
salda mialy transakcje zwigzane z instrumentami zaréwno dtuznymi (8,4 mld z1), jak i udzialowymi (-1,8 mld
zt) oraz reinwestycje zyskow (0,3 mld zt). Najwiekszy wzrost transakgji r/r zwigzany jest z instrumentami
dtuznymi (wzrost o 7,2 mld zt). W przeciwnym kierunku oddziatywat spadek transakcji zwigzanych z ak-

¢jami i innymi formami udzialéw kapitatowych (3,6 mld zt) oraz reinwestycjami zyskow (0,4 mld zt).

W II kwartale 2025 r. najwiecej kapitalu w formie udziatéw odptyneto do Luksemburga (1,6 mld mld z1) oraz
Stanéw Zjednoczonych (0,7 mld z1). Najwiekszy odptyw odnotowano wéréd podmiotéw zajmujacych sie
dziatalnoscia finansowa i ubezpieczeniowa (3,8 mld zt). W przeciwnym kierunku oddziatywat naptyw kapi-
talu z Wielkiej Brytanii (1,4 mld zt) oraz Frangji (1,3 mld zt). W szczegdlnos$ci najwiekszy naptyw zarejestro-
wano wérdd podmiotéw zajmujacych sie obstuga rynku nieruchomosci (1,6 mld zt).

W poréwnaniu z analogicznym kwartalem 2024 r. w analizowanym okresie odnotowano wzrost naptywu
inwestycji bezposrednich o 80,8%. Jest to zwigzane w najwiekszym stopniu ze zwigkszeniem naptywu kapi-
tatu w formie instrumentéw dtuznych (0 7,2 mld zi, tj. wzrost 0 563,8% r/r). Tak duzy wzrost wynikat z efektu
bazy, poniewaz w II kwartale 2024 r. odnotowano relatywnie niska warto$¢ w poréwnaniu z normalnie ob-
serwowanymi poziomami. W formie instrumentow dtuznych najwiekszy naptyw kapitalu zwiagzany z zacia-

ganiem pozyczek zanotowano z Holandii (3,0 mld zt) oraz Luksemburga (2,1 mld zl). W szczegdlnosci
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najwiekszy naptyw zarejestrowano wsrod podmiotéw zajmujacych sie dziatalnoscia profesjonalng, naukowa
i techniczna (2,9 mld zt) oraz informacjg i komunikacja (1,1 mld zt).

W II kwartale reinwestowane zyski sa zazwyczaj nizsze, co wida¢ zaréwno w 2025, jak i w 2024 roku. Lata
202212023 stanowily wyjatek, reinwestowane zyski byly wéwczas wysokie, ze wzgledu na wyjatkowo dobre

wyniki finansowe przedsigbiorstw.

Tabela 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa (mln z1)

(o v ] Jufwlw o folmlw]o]u
Inwestycje bezposrednie — pasywa 69 497 m 46 706| 32 078 | 50 812 33 564 | 49 489| 16 785| 28 576 mmmw 6 944

Akcje i inne formy udziatéw kapitatowy ch 40181 22844 28099 28 894 31448 30385 37597 33711 22395 2569 21 527 34 482| 23 121 -1 499
Akcje i udziaty 12985 8131 10154 8713 12263 13585 20866 14964 8786 1846 1535 12406 1325 -1803
Reinwesty cje zy skow 27196 14713 17945 20181 19185 16800 16 731 18747 13609 723| 19992 22076| 21 796 304

Instrumenty dituzne 29316 12449 18607 3184 19364 3179 11892 -16926 6181 1272 6498 -13086 15470 8443

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

W II kwartale 2025 r. zanotowano duzy naplyw zagranicznego kapitatu inwestowanego w polskie papiery
wartosciowe. Wynidst on 18,3 mld zt. Dodatnie saldo zagranicznych inwestycji portfelowych byto rezultatem
naptywu inwestycji na rynki polskich papieréw dituznych w kwocie 11,4 mld zt oraz na rynek papieréow

udziatowych, wynoszacego 6,9 mld zt.

W przypadku obligacji skarbowych emitowanych na rynkach miedzynarodowych zanotowano odplyw ka-
pitatu netto wynoszacy 0,9 mld zt. Ztozyly sie na to: wartosc¢ zbytych przez nierezydentéw obligacji nomino-
wanych w walutach obcych (1,6 mld z), naroste odsetki powiekszajace saldo inwestycji nierezydentéw (1,9
mld z1) oraz odptyw kapitatu z tytutu odsetek wyptaconych nierezydentom (1,2 mld zt). W Il kwartale 2025 r.
Skarb Panstwa nie dokonat na rynkach zagranicznych zadnych nowych emisji ani wykupoéw. Jednoczesnie,
nierezydenci sprzedali na rynku wtérnym obligacje o tacznej wartosci 1,6 mld zi, ktére zostaty nabyte przez

polskich inwestorow, przede wszystkim banki.

Tabela 10. Inwestycje portfelowe — pasywa (mln z1)

_llllﬂllllﬂllllﬂllll
Inwestycje portfelowe — pasywa m 20 458 m 14 983 | -2 979 m -1 790 mﬂ 8 678 M 18 063 mm

Udziatowe papiery warto$ciowe 109 -1428 -2860 -1576 -1210| 1999 -700| 2647 4877 1719| 1669  -925 -29 352/ 6 938
Dtuzne papiery warto$ciowe -12590 21886 6098 16559 -1769 29492 -1090 11415 36 679 6959 31924 18 988 41 565 11372
Papiery dtuzne dtugoterminowe | -12 593 21866 6 104 16 550 -1756| 29 115 -1 100| 11 409 36 636 7 314| 31 714 19903 41662 11 409

Instrumenty ry nku pienieznego 3 20 -6 9 -13 377 10 6 43 -355 210 -915 -97 -37

Na krajowym rynku obligacji skarbowych zanotowano naptyw kapitatu w wysokosci 8,1 mld zt. Byto to re-
zultatem nabycia obligagji skarbowych nominowanych w ztotych (7,7 mld zt), naliczenia odsetek, ktdre wpty-
waty dodatnio na saldo inwestycji nierezydentéw (1,7 mld zt) oraz odptywu kapitatu z tytulu odsetek wy-
ptaconych nierezydentom (1,3 mld zl). Udziat portfela nierezydentow w calkowitej wartosci obligacji skar-
bowych nominowanych w zlotych wynidst na koniec II kwartatu 2025 r. 12,3%, podczas gdy na koniec II
kwartatu 2024 r. wynosit 13,0%. W omawianym okresie Skarb Panstwa powiekszyl swoje zadluzenie z tytutu
obligacji nominowanych w ztotych o0 52,0 mld zl, co oznacza, Ze podaz nowych emisji na rynku pierwotnym
byta wyzsza niz wartos¢ obligacji podlegajacych wykupowi. Wiekszo$¢ oferty z rynku pierwotnego trafita
do krajowych inwestoréw. O saldzie II kwartatu 2025 r. zadecydowal naptyw kapitatu, ktéry mial miejsce w
czerwcu. Wyniost on 7,6 mld zt. W kwietniu i maju naptyw kapitatu byl niewielki i wyniést odpowiednio 0,1
10,3 mld zt. Ceny polskich obligacji zanotowaty mocny wzrost w kwietniu, co mogto by¢ wykorzystane przez
cze$¢ inwestordw do realizacji zyskow, a nastepnie rozpoczety umiarkowany spadek. Przyktadowo, rentow-
nos¢ obligacji dziesigcioletnich w omawianym okresie spadta z 5,7% do 5,5%, co oznacza wzrost ceny. W 11

kwartale 2025 r. Fed nie zmienial wysokosci stop procentowych. O zachowaniu inwestorow w omawianym
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okresie zadecydowalo ogloszenie przez Donalda Trumpa na poczatku kwietnia projektu natozenia wysokich
cet importowych na produkty spoza USA. Doprowadzilo to do znaczacego globalnego wzrostu awersji do
ryzyka i silnych wahan na rynkach finansowych. Jednak dosy¢ szybko zaczely pojawia¢ sie informacje o
negocjacjach prowadzonych z wybranymi giéwnymi eksporterami dotyczacych wspomnianego projektu.
Rynki finansowe zareagowaly uspokojeniem nastrojow i powrotem do wczesniejszych trendéw. Tym nalezy
tlumaczy¢ wysoki naplyw kapitatu w czerwcu. Oprécz tego ztoty kontynuowat trend umacniania sie¢ wzgle-
dem dolara, co zwigkszalo atrakcyjnos¢ polskich obligacji. Rznica miedzy rentownoscia dziesiecioletnich
polskich obligacji skarbowych nominowanych w ztotych a rentownoscia podobnych obligacji rzadu USA
zmniejszyla sie z 1,5 pkt proc. na poczatek do 1,3 pkt. proc. na koniec kwartalu. Spadek poziomu premii za
ryzyko byt z kolei czynnikiem zmniejszajacym konkurencyjnos¢ polskich obligacji i powstrzymujacym czescé

inwestoréw przed zwigkszeniem zaangazowania.

Wykres 14. Inwestycje portfelowe — pasywa
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W grupie nabywajacych obligacje skarbowe nominowane w ztotych dominowaty banki z Frangji (1,7 mld z})
i Niemiec (1,0 mld zl) oraz fundusze inwestycyjne i przedsiebiorstwa niefinansowe z Irlandii (1,0 mld zt).

Wsrdd sprzedajacych wyrdznialy sie natomiast banki centralne krajéw Dalekiego Wschodu (2,4 mld zt).

Oprocz obligacji Skarbu Panistwa, nierezydenci nabyli obligacje wyemitowane przez polskie banki o wartosci
4,5 mld zt. Natomiast w wyniku wykupéw saldo obligacji polskich przedsiebiorstw byto ujemne i wyniosto
0,3 mld zt.

W II kwartale 2025 r. saldo zagranicznych inwestycji w polskie papiery udzialowe bylo dodatnie i wyniosto
6,9 mld zl. Nierezydenci zakupili polskie akcje o wartosci 6,9 mld zl, przede wszystkim polskich bankéw i
spotek ustugowo — technologicznych. W omawianym okresie indeks WIG20 wzrdst o 5,8%. W ujeciu dolaro-

wym, ze wzgledu na umocnienie zlotego, indeks ten zwiekszyt swojg wartos¢ az o 13,5%. W odniesieniu do
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cen wyrazonych w euro odnotowano wzrost wynoszacy 4,3%. WIG20 zachowywatl si¢ w omawianym okresie
podobnie do gtéwnych indeksow gietdowych: w kwietniu odnotowat silne spadki, wywolane projektem

amerykanskich cet importowych, a nastepnie z nawiazka odrobil wczesniejsze straty.
2.1.3. Pozostale inwestycje — pasywa

W II kwartale 2025 r. saldo pozostatych inwestycji nierezydentéw w Polsce bylo dodatnie i wyniosto 3,2 mld
zt. Najwiekszy wpltyw na wzrost zobowiazan miaty transakcje NBP, ktory zwiekszyl swoje zobowigzania o
9,3 mld zt (gtéwnie z tytutu rachunkdw biezacych). Sektor bankowy zwiekszyt swoje zobowiazania o 8,0 mld
zt (gléwnie z tytutu rachunkéw biezacych i depozytéw nierezydentéw w bankach polskich oraz pozostatych
zobowiazan). Zobowiazania sektora rzadowego i samorzadowego spadly o 12,0 mld zt (gtéwnie z tytutu
spadku zobowigzan wobec Komisji Europejskiej). Zobowigzania pozostatych sektoréw zmniejszyty sie o0 2,1
mld zt, gtéwnie z tytutu otrzymanych kredytéw i pozyczek oraz pozostatych zobowigzan.

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

T [ T T [ v [ o T [ [
R e O e R e e R PP B YR

Narodowy Bank Polski 1224 8560 11166 -2347 -969 15540 17 043 -13731| 3795| -7855 -7462 17007 -10520 9 300
Sektor rzadowy i samorzadowy 5346 -2171 7539 5927 297 -2533 1226 20578 2873 17280 -2863 43683 -2762 -12 040
Monetarne insty tucje finansowe 8859 -684 11345 6416 379 4871 -5289 19719 -5964 4894 2774|24886| -4038 8053
Pozostate sektory 12762 11988 5173 -11606 9548 -1415 -6737 -1661 -6317 6908 -2971 906 12119 -2145
Pozostate podmioty finansowe 718, 1290 -1170 -2578 1252 -1695 -2925 3367 564 2777 1641| -1287| 6520 -6209
Pozostate podmioty niefinansowe 12044 10698 6343 -9 028 8 296 280 -3812 -5028 -6881 4131 -4612 2193 5599 4064

Podmioty finansowe nalezace do kategorii pozostatych sektoréw w omawianym okresie zmniejszyly swoje
pasywa o 6,2 mld zt. Za spadek ten w najwiekszym stopniu odpowiadaty splaty kredytow i pozyczek otrzy-
manych (6,0 mld zt).

Zobowiazania polskich przedsigbiorstw niefinansowych w analizowanym kwartale wzrosty z tytutu trans-
akgcji 0 4,1mld zt. Na dodatnie saldo tej pozycji miat wptyw wzrost zobowigzan z tytutu otrzymanych kredy-
téw i pozyczek o 4,7 mld zt oraz wzrost otrzymanych kredytéw handlowych o 1,4 mld zl. Jednocze$nie pa-
sywa z tytutu pozostatych zobowiazan zmniejszyty sie o 2,0 mld zi.

2.2. Rachunek finansowy — aktywa

W II kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji za granica bylo dodatnie (wzrost naleznosci) i wyniosto
19,9 mld zI. Na wysokos¢ tego salda wptynety dodatnie salda pozostalych inwestycji (13,1 mld zt), inwestycji
portfelowych (8,0 mld zt) i inwestycji bezposrednich (4,2 mld zt). Saldo pochodnych instrumentéw finanso-
wych netto bylo ujemne i wyniosto 2,3 mld zi, co oznacza naptyw $rodkéw od nierezydentéw bedacy wyni-
kiem rozliczenia posiadanych pozycji. Saldo oficjalnych aktywow rezerwowych bylo takze ujemne i osia-

gneto wartos¢ 3,1 mld zt.

Tabela 12. Rachunek finansowy - aktywa (mln z})

L J o o w ] Jufw]w ] Jolwlw ] [0
Rachunek finansowy - aktywa m 47 161 77 044 w 67 102| 94 507| 72367| 65724 m 37 434| 38 842| 106 709 33 110| 19 871

Inwesty cje bezposrednie 16 059| 4395 14545/ 21398 6016/ 15111 10102 19973 7735 1907 10546 19901 3935 4240
Inwesty cje portfelowe -3 233 -38 517 17677 21984 12533 19278 7477 14507 17 990 3584 22156 3142 8012
Pozostate inwesty cje 48170 27 167 26426 -13234 32447 8341 32863 14841 6607 -6665 33559 -3506 13754 13069
Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3393 6150 -3666 3268 1913 1883 4795 93 -365 -1115 8028 -2417 -2331
Oficjalne akty wa rezerwowe -21011) 19030 29406 33781 3387 56609 8241 18638 40579 24567 -7732 60130 14696 -3119
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2.2.1. Inwestycje bezposrednie — aktywa

W inwestycjach bezpo$rednich po stronie aktywow saldo transakcji w II kwartale 2025 r. byto dodatnie i
wyniosto 4,2 mld zt. Ztozyly sie na to dodatnie salda akgji i innych form udziatéw kapitatowych (2,6 mld zt)
oraz instrumentow dtuznych (1,6 mld z1). Najwiekszy wzrost naleznosci z tytulu instrumentéw dtuznych
odnotowano wérdd podmiotéw bezposredniego inwestowania z Wielkiej Brytanii (2,7 mld zt) oraz Luksem-
burga (1,1 mld z1) przy jednoczesnych sptatach zobowigzan przez zagraniczne podmioty ze Szwajcarii (2,3
mld z1). Najwieksze wzrosty z tytulu instrumentéw dtuznych dotyczyly gléwnie podmiotéw z sekgji infor-
macja i komunikacja (0,9 mld zt). Najwiecej pozyczek zostato udzielonych w euro (1,7 mld zt) i w ztotych (1,1
mld zt) natomiast sptaty dokonywane byly w dolarach amerykanskich (-1,8 mld zt).

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. saldo transakcji poprawito si¢ 0 2,3 mld zt, co w znaczacym

stopniu wynika ze wzrostu salda instrumentéw diuznych (o 3,1 mld z1).

2.2.2. Inwestycje portfelowe — aktywa

W II kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji portfelowych za granicg byto dodatnie i wyniosto 8,0 mld zt.
Rezydenci nabyli udziatowe papiery wartosciowe o wartosci 3,2 mld zt oraz papiery diuzne o wartosci
4,8 mld zt.

Globalne rynki akgji odnotowaly wzrosty. Przykladowo, kwartalny wzrost indeksu S&P 500 wynidst 10,6%,
natomiast indeks DAX wzrést o 7,9%. Na rynkach papieréw dluznych mozna bylo obserwowaé umiarko-
wane wzrosty cen (spadki rentownosci). Kluczowa dla rynkéw finansowych i kapitalowych byta ogltoszona
przez Donalda Trumpa na poczatku kwietnia propozycja natozenia wysokich cet importowych na produkty
spoza USA. Rynki zareagowaly na nig wzrostem awersji do ryzyka i krotkotrwatymi silnymi spadkami cen
akcji oraz wzrostami cen obligacji. W nastepnych miesigcach omawianego okresu, wraz z naplywem infor-
magji o negocjacjach administracji amerykanskiej z gtéwnymi eksporterami, nastapito uspokojenie nastrojow
inwestoréw i powrdt do wezesniejszych trendow. Kontynuowany byt trend ostabiania sie dolara wzgledem
ztotego, co zmniejszato atrakcyjnos¢ amerykanskich aktywow dla polskich inwestoréw. Byto to jednak réw-

nowazone przez dobre dane makroekonomiczne naptywajace z USA.

Wiéréd polskich inwestorow nabywajacych zagraniczne papiery warto$ciowe najwieksze znaczenie miaty
banki (8,2 mld z1), a oprdcz nich fundusze emerytalne (2,1 mld zt). Wéréd sprzedajacych wyrdznialy sie fun-
dusze inwestycyjne (2,4 mld zt). W II kwartale 2025 r. polskie banki nabywaty krétkoterminowe papiery
dtuzne wyemitowane gtéwnie w USA (1,6 mld zt) oraz w Belgii (0,8 mld z1) natomiast sprzedawaly instru-
menty rynku pienieznego wyemitowane w Niemczech (2,8 mld zt) i we Francji (0,8 mld zl) oraz wyemito-
wane przez organizacje miedzynarodowe (0,9 mld zt). W przypadku obligacji, nabywano papiery wyemito-
wane przez organizacje miedzynarodowe (7,8 mld zt ), w Austrii (1,1 mld zt) oraz w USA (0,9 mld zt) nato-
miast sprzedawano obligacje wyemitowane w Belgii (1,0 mld zt). Fundusze emerytalne nabywaty przede
wszystkim papiery udziatowe (2,0 mld zt), gtéwnie akcje spétek amerykanskich (1,1 mld z1) i luksemburskich
(0,4 mld zt) oraz tytuly uczestnictwa luksemburskich funduszy inwestycyjnych (0,4 mld z1). Saldo papieréw
dtuznych bylo dodatnie i wyniosto 0,1 mld zt. Fundusze inwestycyjne sprzedawaty krétkoterminowe pa-

piery dtuzne (1,8 mld zl), przede wszystkim wyemitowane przez organizacje miedzynarodowe (1,1 mld z})
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iwe Francji (0,4 mld zt) jak rowniez obligacje (ujemne saldo 0,5 mld z1). Sprzedawano réwniez papiery
udziatowe, przede wszystkim tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Irlandii
(0,5 mld zt).

2.2.3. Pozostale inwestycje — aktywa

W II kwartale 2025 r. dodatnie saldo pozostatych inwestycji rezydentéw za granica wyniosto 13,1 mld zt.
O poziomie tego salda zadecydowat wzrost naleznosci zagranicznych gtéwnie z tytutu rachunkéw biezacych
i depozytéw (16,1 mld zt). Wierzytelnosci z tytulu udzielonych kredytéw handlowych wzrosty o 0,9 mld zt,
a z tytutu udzielonych pozostatych kredytow i pozyczek wzrosty o 0,8 mld zt. Zmniejszyly si¢ aktywa rezy-
dentéw z tytutu pozostatych naleznosci o 4,5 mld zi.

W wyniku przeprowadzonych transakcji aktywa sektora bankowego wzrosty o 10,0 mld zt. Na wysokos¢
tego salda istotnie wplynat wzrost naleznosci z tytutu lokat w bankach za granica (10,1 mld zt). W omawia-
nym okresie banki zwiekszyly swoje wierzytelnosci z tytulu kredytow udzielonych o 0,7 mld zt. W tym sa-

mym czasie aktywa bankéw z tytutu pozostatych naleznosci zmniejszyty sie o 1,3 mld zt.

Spadek aktywow sektora rzadowego i samorzadowego (o 1,2 mld zt) byt spowodowany zmniejszeniem na-
lezno$ci od Komisji Europejskiej (4,7 mld z1), ktérego nie zrekompensowato dodatnie saldo rachunkéw bie-

zacych i depozytdw za granica (3,7 mld zt).

Saldo nalezno$ci pozostatych sektoréw w II kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 4,2 mld zt, w stosunku
do analogicznego kwartatu 2024 r. wzrosto 0 0,2 mld z}. Podmioty finansowe w wyniku transakcji zwiekszyty
swoje aktywa o 1,6 mld zt. Na wysokos¢ tej kategorii mial wplyw przede wszystkim wzrost z tytutu rachun-
kéw biezacych i depozytéow w wysokosci 1,3 mld zt. Ponadto odnotowano wzrost wierzytelnosci z tytutu
pozostalych naleznosci w wysokosci 0,6 mld zt. Podmioty niefinansowe zwiekszyly swoje naleznosci od nie-
rezydentow o 2,6 mld zl, na co wplyw miaty przede wszystkim udzielone kredyty handlowe w wysokosci

1,1 mld zt oraz pozostate naleznosci w wysokosci 0,9 mld zt.

2.2.4. Oficjalne aktywa rezerwowe

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec czerwca 2025 r. wynidst 895,3 mld z1 i w poréwnaniu z
marcem 2025 r. zmniejszy? sie 0 22,4 mld zt. O spadku oficjalnych aktywoéw rezerwowych zadecydowaly:
ujemne saldo transakcji wlasnych NBP i saldo transakgji zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP, ktére
Iacznie wyniosto 3,1 mld zt. Réznice kursowe i zmiany wyceny byly réwniez ujemne i osiagnety wartos¢ 19,4
mld zt.

NBP od 2018 r. zwieksza udzial ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych. W II kwartale 2025 r. NBP zaku-

pit 18,7 ton zlota. Na koniec omawianego okresu rezerwy NBP w zlocie wyniosty ponad 515,5 ton i osiagnely

wartos¢ 196,4 mld zt. Ich udziat w oficjalnych aktywach rezerwowych wynidst 21,9%.
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Tabela 13. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany (mln z})

AN AN ST 2 I T N2 A N I A
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 | 895 270

Ztoto monetarne 59 130 59767 60915 58650 62460 69637 87746 93591 101856 113866 136 581 154 309| 192 591 196 420
SDR 24 448 25120 27108 24894 24486 23000 24448 22444 22324 22488 22040 22742 21788 21111
Pozy cja rezerwowa w MFW 6007 6082 6724 6336 6233 6184 6572 5821 5860 5809 5459 5522 5187 5263

Naleznosci w walutach
wy mienialny ch

571198 600 413 656 151 643 876 638 247 643 499 667 878 640 794 677 650 702 819 671633 732679 698 181 672 476
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Wykres 16. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych
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2.3. Pochodne instrumenty finansowe

W II kwartale 2025 r. saldo rozliczen z tytutu transakgji zwiazanych z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi, zawartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami, bylo ujemne* i wyniosto 2,3 mld zt. Oznacza to
naplyw srodkow od nierezydentéw. Ujemne saldo byto przede wszystkim rezultatem przychodéw Skarbu
Panstwa zwigzanych z rozliczaniem instrumentéw stép procentowych oraz zyskéw polskich bankéw z ty-
tutu walutowych instrumentéw pochodnych, przede wszystkim swapéw walutowych. Saldo transakgji, kto-
rych przedmiotem byly pochodne instrumenty finansowe, prezentowane w bilansie ptatniczym stanowito
Iaczny rezultat rozliczenia pozycji w instrumentach o terminie wygasniecia w II kwartale 2025 r. oraz prze-
plywéw wynikajacych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumentach pochodnych o terminach zamkniecia

w przysztych okresach.

Wérdd instrumentow pochodnych najwigkszy udziat (80,5%), mierzony wartoscia nominalng pozydji 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 aktywdéw i pasywéw przed
ryzykiem stép procentowych. Wéréd instrumentdw stép procentowych zdecydowanie przewazaly instru-
menty na stopy zwigzane z polskg waluta (87,9%). W strukturze geograficznej nierezydentoéw, z ktérymi byty
zawierane transakcje, dominowaty podmioty z Wielkiej Brytanii (45,7%), Hiszpanii (28,4%) i Francji (17,6%).

¢ Ujemna warto$¢ salda dla instrumentéw pochodnych oznacza naptyw srodkéw od nierezydentéw bedacy wynikiem rozliczania
posiadanych pozydji, przede wszystkim zwiazany z realizacja zyskow osiagnietych przez polskie podmioty. Dodatnia wartos¢
salda oznacza odptyw srodkéw do nierezydentdw, zwigzany przede wszystkim z realizacja strat poniesionych przez polskie
podmioty z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych.
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Pod wzgledem warto$ci nominalnej otwartych pozycji, kolejna istotng kategorie stanowily walutowe instru-
menty pochodne (17,2%), tj. swapy walutowe, dwuwalutowe swapy stdp procentowych oraz pozostate in-
strumenty walutowe. Instrumenty walutowe byly uzywane przez banki, inne podmioty sektora finanso-

wego, jak tez przedsiebiorstwa niefinansowe do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym.

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

uUsD 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 (93,0% warto$ci nomi-
nalnej otwartych pozycji). Swapy walutowe sa instrumentami o krétkim terminie, co generuje duze obroty

brutto w transakcjach bilansu platniczego.

Tabela 14. Pochodne instrumenty finansowe netto (mlin zt)

Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3393 6150 -3666 3268 1913 1883 4795 -3 -1115 8028 -2417 -2331
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Wykres 18. Gléwne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych

Pozos tate
9,0%

CHF/PLN
1,1%

EUR/USD
18,4%

EUR/PLN
48,4%

USD/PLN

23,0%

W przypadku walutowych instrumentéw pochodnych nierezydenci, z ktérymi byly zawierane transakcje,

mieli najczesciej siedzibe we Frangji (27,1%), w Niemczech (25,9%), w Wielkiej Brytanii (16,2%) oraz w Hisz-

panii (14,9%).
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Zadluzenie zagraniczne

Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec czerwca 2025 r. wyniosto 1 924,1 mld zt i w poréwnaniu
z I kwartatem 2025 r. zwiekszyto sie 0 15,0 mld z}, j. 0 0,8%. Na jego stan wptynety transakcje bilansu platni-
czego, powodujac jego wzrost o 23,0 mld oraz inne zmiany5, ktére oddziatywaty w przeciwnym kierunku,
zmniejszajac go o 8,1 mld zI. Najwiekszy wplyw na wzrost transakgji bilansu platniczego miat sektor ban-
kowy (12,6 mld zt).

Wykres 19. Zadluzenie zagraniczne
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Struktura zadluzenia zagranicznego wedtug terminéw pierwotnych na koniec czerwca 2025 r. przedstawiata

si¢ nastepujaco:

— dlugoterminowe zadluzenie stanowito 72,2% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 1 390,0 mld z%;

— krétkoterminowe zadtuzenie stanowilo 27,8% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 534,1 mld zt.

Warto$¢ zadluzenia dtugoterminowego w II kwartale 2025 r. zwiekszyta sie 0 7,0 mld z}, tj. 0 0,5%, a krétko-

terminowego zwigkszyta sie 0 7,9 mld z1, tj. 0 1,5%.

5 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 II kwartatu 2025 r. wyniosto
579,1 mld zt i stanowito 30,1% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski. W tej kwocie zadluzenie sek-
tora rzadowego stanowito 95,4% i wyniosto 552,7 mld zt. W zasadzie cale to zadluzenie 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 63,7% cato$ci zadluzenia zagranicznego tego sektora. Na koniec
czerwca 2025 r. warto$¢ zadtuzenia z tego tytutu wyniosta 368,8 mld zt. Nierezydenci mieli w swoim portfelu
obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych o wartosci 200,3 mld zt oraz na rynku krajowym o warto-
$ci 168,4 mld zt. Znaczng cze$¢ zadluzenia zagranicznego sektora rzadowego i samorzadowego stanowily
kredyty zaciagniete w organizacjach miedzynarodowych (34,2%, tj. 198,1 mld z1). Pozostate zobowiazania

zagraniczne (facznie z kredytami handlowymi) na koniec czerwca 2025 r. wyniosty 12,2 mld z1.

ZadluzZenie sektora rzagdowego i samorzadowego w Il kwartale 2025 r. zmniejszylo si¢ 0 1,3 mld z, tj. 0 0,2%.
Wptyneto na nie ujemne saldo transakgji bilansu ptatniczego (4,9 mld z1), ktére w catosci przewyzszyto do-
datnie inne zmiany (3,6 mld z}). Istotny wplyw na saldo transakcji miat odptyw kapitatu z tytutu pozostatych
pasywéw w wysokosci 9,3 mld zt. Zmiany wyceny i réznice kursowe zwiekszyty zadluzenie z tytutu kredy-

téw i pozyczek otrzymanych o 2,8 mld z.
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Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego z terminem wymagalnosci do 1 roku wiacznie
na koniec czerwca 2025 r. wyniosto 40,2 mld z1, co stanowito 4,5% wartosci oficjalnych aktywoéw rezerwo-

wych. Na koniec marca 2024 r. relacja ta wyniosta 5,4%.

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

Warto$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw z tytutu instrumentéw zaliczanych do inwestycji
bezposrednich wyniosta 518,3 mld zi, co stanowito 26,9% zadluzenia zagranicznego ogétem. W II kwartale
2025 r. wérdd instrumentéw diuznych zaliczanych do inwestycji bezposrednich najwieksza cze$¢ (63,5%)
stanowity kredyty i pozyczki otrzymane w ramach grup kapitalowych. Udziat pozostatych instrumentéw
dtuznych nabytych od inwestoréw bezposrednich przedstawiat si¢ nastepujaco: kredyty handlowe — 22,8%,

pozostate pasywa zagraniczne — 13,3% oraz dtuzne papiery warto$ciowe — 0,4%.

Wykres 21. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne
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Zadluzenie zagraniczne pozostatych sektoréw z tytutu instrumentéw zaliczanych do inwestycji bezposred-
nich w II kwartale 2025 r. zmniejszylo sie o 1,0 mld zt. Na spadek zadluzenia tego sektora wplynely ujemne

inne zmiany (9,4 mld zt), ktére w catosci przewyzszyly dodatnie transakcje bilansu ptatniczego (8,4 mld zt).

3.3. Zadluzenie zagraniczne pozostalych sektoréw (wobec podmiotéow
niepowiazanych kapitalowo)

Zadluzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw wobec podmiotéw niepowiazanych kapitalowo z zagranica
na koniec II kwartatu 2025 r. wyniosto 376,3 mld zl, co stanowito 19,6% catosci polskiego zadluzenia zagra-
nicznego. Zadluzenie tego sektora zmniejszyto sie 0 2,5 mld z1, tj. 0 0,7%, w poréwnaniu z I kwartatem 2025 r.
Na spadek zadluzenia tego sektora wptynety ujemne transakcje bilansu ptatniczego (2,4 mld zt) oraz inne
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zmiany, ktére rowniez zmniejszyly zadluzenie tego sektora o 0,1 mld zt. Udzial zadtuzenia dlugotermino-
wego w zadtuzeniu ogétem sektora przedsiebiorstw na koniec czerwca 2025 r. wynidst 61,2%. Na podmioty

niefinansowe przypada 77,8% zadtuzenia tego sektora (tj. 292,8 mld zt).

Wykres 22. Zadtuzenie zagraniczne pozostatych sektorow

450000 -
400 000 4
350 000
300000
250000 -

200000 -
150 000 -
100 000 -
50 000
0 -

i
2020 2021

2024

v I Il

2025

2023

mmmm [Dhuime papiery wartosciowe
Pozostate pasywa
mmmm Rezerwa techniczno-ubezpieczeniowa

m Kredyty | pozyczki
mmmm Kredyty handlowe
— adbuzenie zagraniczne pozostatych sektorow

Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw stanowity pozostate kredyty i pozyczki
otrzymane. Ich wartos¢ wyniosta 225,7 mld zt, czyli 60,0% cato$ci zadtuzenia tego sektora. Wartosc¢ otrzyma-
nych kredytow handlowych wyniosta 112,5 mld z}, co stanowito 29,9% zadluzenia przedsiebiorstw. Zadtu-
Zenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych be-
dacych w posiadaniu nierezydentéw na koniec czerwca 2025 r. wyniosto 25,2 mld z1 i stanowito 6,7% zadtu-

Zenia tego sektora.

3.4. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego (z wylaczeniem NBP)

Na koniec I kwartatu 2025 r. zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego wyniosto 347,9 mld zi, co stanowito
18,1% ogolnej kwoty zadluzenia zagranicznego Polski. W zadtuzeniu tego sektora 18,8% stanowito zadtuze-
nie wobec podmiotéw powiazanych kapitatowo. Zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego w poréwnaniu
z I kwartatem 2025 r. zwigkszylo si¢ 0 13,4 mld zt. Wplyw na to miaty dodatnie transakcje bilansu ptatniczego
zwiekszajac zadluzenie tego sektora o 12,6 mld zl, a inne zmiany zwigkszyly zadtuzenie tego sektora o 0,8
mld zt.

Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego stanowily zobowiazania z tytutu otrzyma-
nych kredytéw i pozyczek (37,7%), papieréw wartosciowych posiadanych przez nierezydentow (35,8%) oraz
depozytéw ulokowanych przez nierezydentéw w polskich bankach (25,4%). Na koniec II kwartatu 2025 r.
warto$¢ zadtuzenia z tytutu otrzymanych kredytéw i pozyczek wyniosta 131,3 mld zi, z tytulu papierow
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wartosciowych bedacych w portfelach nierezydentéw wyniosta 124,6 mld z1, a z tytutu depozytéw przyje-

tych przez polskie banki od nierezydentéw — 88,4 mld zt.

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

Zobowiazania zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec IT kwartatu 2025 r. wyniosty 102,4 mld zt
i stanowity 5,3% zadluzenia zagranicznego ogoétem. Zobowigzania zagraniczne NBP w II kwartale 2025 r.
zwiekszyly sie 0 6,3 mld zt. Dtugoterminowe zadtuzenie NBP wyniosto 26,0 mld zt i byto wynikiem alokacji
SDR. Krétkoterminowe zobowigzania NBP w wysokosci 76,4 mld zt w zdecydowanej wiekszosci byty po-
wigzane z transakcjami reverse repo, ktére stuza biezacemu zarzadzaniu ptynnoscia aktywow rezerwowych
oraz zwigkszeniu dochodowosci rezerw NBP. Transakcje bilansu platniczego zwiekszyly zadluzenie tego

sektora o 9,3 mld z}, natomiast inne zmiany zmniejszyly zadtuzenie tego sektora o 3,0 mld zt.

3.6. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego

W zadluzeniu zagranicznym na koniec I kwartatu 2025 r. najwiekszy udziat miaty dwie waluty: euro — réw-
nowarto$¢ 1016,4 mld zt, tj. 52,8% i polski ztoty — 613,0 mld z1, tj. 31,9%. Wérdéd pozostatych walut dominowat
dolar amerykanski i funt brytyjski. Ich udziaty wyniosty odpowiednio 10,8% i 1,0%.

Stosunkowo wysoki udziat ztotego w zadtuzeniu zagranicznym wynikat w gtéwnej mierze z zakupionych
przez inwestoréw zagranicznych obligacji Skarbu Panstwa 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

Pozostale
waluty

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 czerwca 2025 r. relacja ta wyniosta dla Polski 59,7% i w poréwnaniu z I kwartalem 2025 r. pogorszylta
sie 0 2,4 pkt proc. Na jej pogorszenie wplynat wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (o 1,5%) przy spadku
oficjalnych aktywoéw rezerwowych (o 2,4%).

¢ 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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Relacja krétkoterminowego zadtuzenia do zadtuzenia ogétem pogorszyla sie o 0,2 pkt proc. w stosunku do

I kwartatu 2025 r. i wyniosta 27,8%. Zdecydowat o tym wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (o 1,5%) wo-

bec wzrostu zadtuzenia ogdtem (o 0,8%).

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

nych aktywoéw rezerwowych wyniosta 4,5% i poprawita sie 0 0,9 pkt proc. w poréwnaniu z koncem marca

2025 r. Poprawa tego wskaznika jest wynikiem zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego przypadajacego do

sptaty w ciaggu roku o 19,5%, przy spadku oficjalnych aktywdéw rezerwowych o 2,4%.

Na koniec Il kwartatu 2025 1. relacja zadtuzenia zagranicznego ogétem do PKB wyniosta 51,2% i w stosunku

do I kwartatu 2025 r. poprawita sie 0 0,4 pkt proc. Na poprawe tej relacji wplynat wyzszy wzrost PKB w ujeciu

ptynnego roku (o 1,6%) niz wzrost zadtuzenia zagranicznego ogoétem (o 0,8%).
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Tabela 15. Zadluzenie zagraniczne Polski — wybrane wskazniki

Jednostka Il kw. 2023 | Il kw. 2023 | IV kw. 2023 | | kw. 2024 | Il kw. 2024 | Il kw. 2024
I kw. 2024 | Il kw. 2024 | Ill kw. 2024 | IV kw. 2024 | |kw. 2025 | Il kw. 2025
% 50,2 50,6 50,4 52,0 51,6 51,2

1 Zadtuzenie zagraniczne
Produkt krajowy brutto
Zadtuzenie zagraniczne krotkotermi-
2 howe % 28,9 29,1 27,7 28,2 27,6 27,8
Zadtuzenie zagraniczne ogétem
Zadtuzenie zagraniczne krotkotermi-
3 howe % 62,0 60,9 59,4 58,4 57,3 59,7
Oficjalne aktywa rezerwowe

’ f f ’ i ’

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzg-
4 dowego i samorzgdowego z termi- % 6,7 6,1 4,9 6,6 54 45
nem wymagalnosci do 1 roku

Oficjalne aktywa rezerwowe

A Zadluzenie zagraniczne ogétem min zt 1734142 | 1771176 | 1794472 1892333 1909103 1924 056

B ﬁi\‘:}:ze”'e Agrarliens el min zt 1232978 1256270 1297735 1357973 1382974 1389998

c ﬁg\f’v':ie"'e zagraniczne krotkotermi- min zt 501 164 514 906 496 737 534 360 526 129 534 058

D Produkt krajowy brutto min zt 3453740 3501660 3559842 3641208 3698521 3758384

g Oficjalne aktywa rezerwowe min zt 807 690 844 982 835713 915 252 917 747 895 270
Zadtuzenie zagraniczne sektora rzg-

F dowego i samorzgdowego z termi- min zt 54 356 51 302 41 321 60 200 49 863 40 158

nem spfaty do 1 roku
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Tabela I. Bilans platniczy (mln z1)

w2 ] s [ w4 | 25 |
_mmmmmmmmmmmm
Rachunek biezacy 27700, 9800 -22276| -9854 8328 7365 11897 4618 4426/ 6909
T T

Saldo obrotow towarowych 28630 19022 29053 -26535 11127 12838 1491 3430 7073 3202 16389 -13976 12763 -11397
Eksport 344272 382678 386448 407070 409063 384379 358560 373206 363524 358346 348455 365147 361729 362334
import 372902 401700 415501 433605 397936 371541 357089 376735 356451 361548 364844 379123 374492 373731
Saldo uslug 35328 46661 44206 42422 44498 46771 45001 42870 43583 44971 43799 40286 38829 43605
Praychody 88582 107391 113490 116786 108279 113633 115978 118798 108628 117001 119764 125490 108516 119356
Rozehody 53254 60730 69194 74364 63781 66862 70977 75928 65045 72030 75065 85204 69687 75751
Saldo dochodéw pierwotnych 31585 33278 33393 23693 29957 47397 34229 27163 21195 35743 36993 28485 26161 39101
Praychody 19110 19072 20864 33468 21863 20818 21378 28847 21191 27972 21243 32922 23635 22904
Rozchody 50695 52350 54257 57161 51820 68215 55607 56010 42386 63715 58236 61407 4979 62005
Saldo dochodéw wirnych 2813 4161 4126 2048 106 3884 4898 371 6152 1408 3561 1159 4331 -6
Przychody 10504 12728 12061 14066 12020 13005 11444 14728 9497 12949 10425 14750 11684 13919
Rozehody 13317 16880 16167 16114 12135 16880 16342 15009 15649 14357 13986 15909 16015 13935
Rachunek kapitalowy 5279) 2937 9120] 906 21742 6224| 12928] 6782] 4366] 9860| 9713 -5361| 6105 11198]
Praychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24295 7601 11372 14583 12499 10583 13861
Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3506 17513 11967 1512 4840 17860 4478 2663
Rachunek finansowy 46682 26283 8123 10505 10014| 12989 18425| 9972 5002 3688| -12254) -19232) -12487) 8557
Inwestycie bezposrednie - aktywa 1605 4395 14545 21398 6016 15111 10102 19973 7735 1907 10546 19901 3935 4240
Akcje e formy udzialow kapitalowyeh 4860 6466 10401 9063 2175 9874 3509 4409 2360 3366 100 286 1080 2609
instrumenty dhuzne 11190 2071 4144 12335 3841 5237 6513 15564 5375 1450 10446 19615 285 1631
Inwestycie bezposrednie - pasywa 69497 35203 46706 32078 50812 33564 49480 16785 28576 3841 28025 21396 38501 6944
Akcie e formy udzialow kapitalowych 40181 22844 28099 28804 31448 30385 37507 33711 22305 2569 21527 34482 23121 1499
instrumenty dhuzne 290316 12449 18607 3184 19364 3179 11892 16926 6181 1272 6498 -13086 15470 8443
Inwestycje portfelowe - aktywa 323 38 57 17677 21984 12533 19278 7477 14507 17990 3584 22156 3148 8006
Uczialowe papiery wartosciowe 4925 679 2705 817 3883 1243 563 3002 2695 2037 7959 5554 4378 3242
Diutne papiery warloscione 4308 641 3223 16860 18101 11280 18715 4475 11812 15053 4375 16602 -1230 4764
Inwestycje portfelowe - pasywa 42481 20458 3238 14983 2079 31491 1790 14062 41556 8678 33503 18063 12213 18310
Uczialowe papiery wartosciowe 100 -1428 2860 1576 1210 1999 00 2647 4877 1719 1669 925 -29352 6938
Diuzne papiery wartosciowe 42500 2188 6098 16559 1769 29492 1090 11415 36679 6959 31924 18988 41565 11372
Pozostale inwestycje - aktywa 48170 27167 26426 43234 32447 8341 32863 14841 6607 6665 33559 3506 13754 13069
NBP 18 4 20 3 21 3% 35 32 03 205 23 A 4 5
Seklor rzadowy | samorzadowy 4306 1150 7485 6799 1950 487 9028 24500 6585 6858 4388 22230 2188 1178
Monetarme Istucie Finansowe (zwylaczeniemNBP) 20596 13606 25753 245 23742 11910 23807 10869 3438 17205 24285 22304 37932 9975
Pazostle seklory 19867 14715 8178 -19818 6767 3435 303 1079 9551 3977 4909 3453 21948 4218
Pozostale inwestycie - pasywa 28191 17693 35223 610 9255 16463 6243 24905 5613 21227 0522 86482 5201 3168
NBP 1224 8560 11166 2347 969 15540 17043 13731 3795 7855 7462 17007 -10520 9300
Seklor rzadowy | samorzadowy 536 2171 7539 5927 207 2533 1226 20578 2873 17280 -2863 43683 -2762 -12040
Monetarme Instyucie Finansowe (2 wylaczeniem NBP) 8850 684 11345 6416 379 4871 5280 19719 5964 4894 2774 2488 4038 8053
Pazostle seklory 12762 11988 5173 -11606 9548 -1415 6737 -1661 6317 6908 2071 906 12119 -2145
Pochodne instrumenty finansowe 4460 3393 6150 3666 3268 1913 1883 4795 93 365 115 8028 2417 23}
Oficjalne aktywa rezerwowe 21011 19030 29406 33781 3387 56609 8241 18638 40579 24567 7732 60130 14696 -3119
Saldo bledéw i opuszczen 43703| 19420 5024| 21265 G6194] -1563) -1868] -8707 -13941| 10790 -8823| -10537| -14166| 12846
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Tabela II. Bilans platniczy (mIn EUR)

S S S S
I = e e A B o R e
anacoeizey 5w 20 4o 2w e 1@ 1w 2o 5w o w7 1iw| e

Saldo obrotow towarowych 6190 4093 6125 5611 2362 2822 332 778 1632 745 3826 -3245 3037 -2674
Eksport 74432 82341 81460 86078 86857 84497 79706 84491 83887 83307 81342 84780 86054 85009
Import 80622 86434 87585 91689 84495 81675 79374 85260 82255 84052 85168 88025 89091 87683

Saldo ustug 7639 10041 9340 8970 9451 10280 10005 9703 10056 10457 10225 9354 9234 10230
Przychody 19151 23108 23925 24693 22992 24978 25781 26887 25066 27202 27957 29136 25815 28003
Rozchody 11512 13067 14585 15723 13541 14698 15776 17184 15010 16745 17732 19782 16581 17773

Saldo dochodow pierwotnych 6828 7160 7038 5010 -6360 -10420 -7611 6148 4891 8306 -8634 6614 6224 9174
Przychody 4133 4104 4398 7077 4643 4577 4751 6530 4890 6505 4959 7643 5622 5373
Rozchody 10961 11264 11436 12087 11003 14997 12362 12678 9781 14811 13593 14257 11846 14547

Saldo dochodéw wtornych 608 895 870 434 22 853 1088 84 1419 327 832 269 1030 5
Przychody 2211 2739 2542 2974 2554 2859 2544 3333 2192 3011 2433 3424 2780 3265
Rozchody 2879 3634 3412 3408 2576 3712 3632 3417 3611 3338 3265 3693 3810 3270
Przychody 3003 3844 3123 4155 2697 4189 3673 5499 1754 2644 3397 2902 2518 3252
Rozchody 4144 3212 1199 4346 7313 2821 799 394 2762 352 1130 4147 1065 625

Inwestycje bezposrednie - aktywa 3472 946 3067 4525 1278 3322 2245 4520 1785 445 2464 4619 937 995
Akcje i inne formy udzialow kapitalowych 1053 1391 2193 1917 462 2171 797 998 545 784 25 65 257 612
Instrumenty diuzne 2419 445 874 2608 816 1151 1448 3522 1240  -3390 2439 4554 680 383

Inwestycje bezposrednie - pasywa 15026 7594 9847 6784 10789 7377 11001 3798 6594 892 6541 4968 9182 1629
Akcje i inne formy udzialow kapitalowych 8688 4916 5924 6111 6678 6679 8358 7630 5168 597 5024 8007 5502  -352
Instrumenty diuzne 6338 2678 3923 673 4111 698 2643 -3832 1426 295 1517 -3039 3680 1981

Inwestycje portfelowe - aktywa -700 9 11 3737 4668 2755 4286 1692 3348 4183 838 5145 749 1880
Udzialowe papiery wartosciowe M7 146 570 173 825 273 125 679 622 683 1859 1290 1040 762
Diuzne papiery wartoéciowe -283 137 681 3564 3843 2482 4161 1013 2726 3500 -1021 3855 291 1118

Inwestycje portfelowe - pasywa 2698 4402 684 3167 633 6922  -396 3183 9589 2018 7841 4192 2906 4296
Udziatowe papiery wartosciowe 24 307 602 -334 258 440 -155 599 1125 400 389 215 -6983 1628
Diuzne papiery wartosciowe 2722 4709 1286 3501 375 6482 241 2584 8464 1618 7452 4407 9889 2668

Pozostate inwestycje - aktywa 10415 5846 5570 2799 6890 1835 7304 3360 1525 1548 7836  -812 3270 3063
NBP 3 - 4 6 4 78 -81 7 47 48 -5 5 -10 13
Sektor rzadowy | samorzadowy 282 248 1578 1438 416 106 2007 5567 1521 1596 1025 5161 522 276
Monetarne Instytucje Finansowe (z wylaczeniem NBP) 6399 2928 5428 52 5041 2619 5312 -2459 794 4021 5669 -5178 9024 2339
Pozostate sektory 4295 3167 1724 4191 1437 -756 66 245 2205 925 1147 800 -5222 987

Pozostale inwestycje - pasywa 6094 3808 7426 338 1964 3620 1387 5637 1296 4935 -2455 20080 -1240 742
NBP 265 1842 2354 496  -206 3417 3789 -3108 876 1826 1741 3948 2503 2182
Sektor rzadowy | samorzadowy 1155 -467 1590 1253 63 -557 213 4658 663 4017 668 10143  -658 -2825
Monetame Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 1916 146 2392 1357 80 1071 1176 4463 -1376 1137 648 5779 961 1889
Pozostate sektory 2758 2579 1090 2452 2027 311 -1499 376 1459 1607  -6%4 210 2882  -504

Pochodne instrumenty finansowe 316 731 1296 -776 694 420 420 1086 21 -84 260 1863  -574 548

Oficjalne aktywa rezerwowe 4543 4094 6198 7144 718 12445 1832 4219 9363 5712 1804 13960 3497  -731

Saldo bigdow opuszczei | 2966 4183 1054 44n4] 313 33947 1969 321 2508 2053 2446 3365 3012
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Tabela III. Bilans ptatniczy (mIn USD)

2023

N S R A R
|tk L ] [V Lo Lo Lo ] Vi ]t ]k il ] Vi Ltk ]k
Rachunek biezacy 6718 4736 1781 2894| 5840 1157 -3372
Rachunekbietaey 6716 2246 47i6] 2120 SEAL {961 {761 284 S80L_4151 3312 80 Atz 18

Saldo obrotéw towarowych 6943 4364 6174 5712 2534 3073 360 837 1772 801 4203 -3462 -3193 -3034
Eksport 83490 87786 82123 87615 93170 92001 86695 90882 91077 89663 89347 90450 90500 96455
Import 90433 92150 88297 93327 90636 88928 86335 91719 89305 90464 93550 93912 93693 99489

Saldo ustug 8566 10706 9412 9132 10133 11193 10882 10436 10918 11254 11230 9976 9713 11609
Przychody 21482 24637 24117 25138 24661 27198 28042 28922 27215 29276 30709 31083 27148 31772
Rozchody 12916 13931 14705 16006 14528 16005 17160 18486 16297 18022 19479 21107 17435 20163

Saldo dochodéw pierwotnych 7658 7635 7097 5100 6822 -11345 8277 6615 5309 -8944 9486 7057 6548 -10409
Przychody 4636 4374 4434 7202 4980 4982 5168 7022 5310 6999 5447 8154 5911 6098
Rozchody 12294 12009 11531 12302 11802 16327 13445 13637 10619 15943 14933 15211 12459 16507

Saldo dochodéw wtérnych 683 955 877 440 25 930 1184 90 154 352 913 287 1084 5
Przychody 2547 2920 2563 3028 2739 3113 2767 3586 2380 3240 2673 3654 2923 3705
Rozchody 3230 3875 3440 3468 2764 4043 3951 3676 3921 3592 3586 3941 4007 3710
Przychody 3368 4099 3148 4229 2893 4561 3995 5915 1904 2845 3732 309 2648 3690
Rozchody 4648 3425 1208 4424 7845 3071 869 4264 2998 378 1241 4424 1120 709

Rachunek finznsowy | A1319] 6025 A7T25 2289, 2219 3107 A4S 246 4253 96 342l 4764 3125 2014

Inwestycje bezposrednie - aktywa 3806 1009 3092 4606 1370 3616 2442 4862 1938 477 2704 4929 94 1130
Akcje i inne formy udzialow kapitatowych 1182 1483 2211 1951 495 2363 868 1073 591 842 25 70 270 696
Instrumenty diuzne 2714 474 881 2655 875 1253 1574 3789 1347 365 2679 4859 714 434

Inwestycje bezposrednie - pasywa 16855 8095 9925 6905 11574 8034 11966 4086 7160 960 7185 5301 9655 1849
Akcje i inne formy udziatow kapitalowych 9745 5240 5971 6220 7163 7273 9090 8207 5611 642 5519 8542 5784 398
Instrumenty diuzne 7110 2855 3954 685 4411 761 2876 4121 1549 318 1666 3241 3871 2247

Inwestycje portfelowe - aktywa -185 -10 111 3804 5008 3000 4661 1820 3635 4502 920 5489 786 2133
Udziatowe papiery wartosciowe 468 156 575 175 885 298 136 731 675 735 2041 1376 1094 865
Diuzne papiery wartosciowe 317 146 686 3629 4123 2702 4525 1089 2960 3767 1121 4113 -308 1268

Inwestycje portfelowe - pasywa 3026 4693 688 3226 678 7538 433 3423 10411 2172 8614 4474 3055 4874
Udziatowe papiery wartosciowe 26 327 607 339 275 479 169 645 1222 430 428 229 7344 1847
Diuzne papiery wartosciowe 3052 5020 1295 3565  -403 7059 264 2778 9189 1742 8186 4703 10399 3027

Pozostate inwestycje - aktywa 11684 6234 5616 -2849 7389 1997 7946 3614 1654 1665 8605 869 3442 3480
NBP 3 - 4 6 -5 85 -88 8 51 -51 6 5 -1 14
Sektor rzadowy i samorzadowy 316 -263 1591 1463 446 117 2183 5988 -1650 1717 1125 5506  -547  -313
Monetame Instytucie Finansowe (z wytgczeniem NBP) 7178 3121 54713 53 5407 2851 5778 2646 861 4327 6227 5525 9490 2655
Pozostate sektory 4819 3377 1738 4265 1541 -822 73 264 2392 9% 1259 855 5490 1124

Pozostate inwestycje - pasywa 6836 4057 7486 348 2107 3942 1510 6064 -1405 5311 -2696 21422 1301 843
NBP 297 1964 2373 505 221 3720 4121 3343 951 1965 1913 4213 -2632 2475
Sektor rzadowy i samorzadowy 1296 -499 1602 1275 67  -606 297 5010 721 4324 733 10820 691 -3205
Monetame Instytucie Finansowe (z wylaczeniem NBP) 2148 57 2412 1380 86 1167 1279 4800 -1494 1224 711 6164 1010 2144
Pozostate sektory 3095 2749 1099 2498 2175 339 1629 403 1583 1728  -761 225 3032 571

Pochodne instrumenty finansowe -354 778 1306  -789 744 458 456 1166 24 92 286 1989 605  -620

Oficjalne aktywa rezerwowe 5005 4365 6249 7270 771 13550 1992 4537 10168 6147 1982 14895 3677  -831

Saldo bledow i opuszcze | s3] adst] 07t 45T 411l 74l 453 2119 34s3l 2608l 2261 2606 3541 3416
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Tabela IV. Bilans platniczy w ujeciu ptynnego roku (mln zt)

IV'kw2021 | Thw 2022 | kw2022 | IIlkw 2022 | IV kw 2022 | [kw 2023 | I1kw 2023 |Illkw 2023 | IV kw2023 | Ikw 2024 lkw 2024 |Ill kw 2024
Ilkw 2022 | IV kw 2022 | Ikw 2023 | I1kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | Ikw 2024 | Ilkw 2024 | IIlkw 2024 | IV kw 2024 | 1kw 2025 | Il kw 2025

Rachunek biezacy 69630 46368] 1760 31401 53152 508%9) 471e9 26680 11449) 16286 27813
Saldo obrotéw towarowych 403336 03240 63483 M6 A09 22017 17963 1923 AS95T 2649 46330 54525
Exspor 1443854 1520468 1585250 1566960 1550002 1525318 1479779 1453746 1443621 1435472 1433677 1437665
import 1547190 1623708 1648742 1618563 1560171 1503301 1461816 1451623 1459578 1461966 1480007 1492190
Saldo ustug 157125 168707 177677 177987 178692 179140 17825 176425 175223 172630 167885 166519
Praychody 300032 426249 A5G 452188 ASAGTE 456688 4STONT 4GOS 464191 470883 4TOTTI 473126
Rozchody W07 575k 268069 274201 275084 27758 278812 283080 280968 208244 302686 306607
Saldo dochoddw pierwotnych 42509 421040 20321 434440 A5206 ABT46 429984 18330 21094 22416 27382 430740
Praychody 81967 9514 9527 97013 975 92006 2% 99388 99283 10338 105772 100704
Rozchody A6 24463 216588 231453 22803 231652 220218 2TTI8 200347 25T 233154 231444
Saldo dochodéw wigmych 43724 348 0441 0164 096 9259 5305 2829 492 42280 0459 9067
Prayhody 7482 4939 50884 51161 50544 51206 48674 48618 47500 47621 49808 50778
Rozchody 61166 62507 61325 6135 61400 60465 63979 61447 59091 59901 60267 59845
Rachunek kapitafowy seg]  d05s2] 7205  34%6] 4192 21568) 25204] 21989  9s46] 20317] 21655
Prayhody 0212 66218 65030 66218 67927 72674 67475 59792 67821 46025 49007 51496
Rozthody 6973 60337 75612 73513 71423 68382 45007 3458 3583 36179 2860 29841
Rachunek finansowy 99091 70583 3887 25%85] 51933) 51400 46388] 3vosr]  640e| -22796) 4021|5253
Inwestycje bezposrednie -aktywa 45302 56307 46354  STOT0 5267 51202 52921 97T 40161 40089 36289 38622
Akcie e formy uizalow kapitaowych M3 W79 28105 3513 AT 0047 022 1374 102% 6112 482 4075
istumenty dune 18169 25508 18249 25557 2796 31155 32669 25993 2096 3977 31457 34547
Inwestycje bezposrednie - pasywa 183383 183574 164880 163160 165043 15060 128414 98691  7T722 8183 91883 94956
Akcie e formy wizalow kapitaowych 113722 120018 111285 118626 128324 133141 124088 96272 80202 80973 81609 77631
istumenty due 69661 6355 53604 44334  ST619 17509 436 2419 205 865 10154 17325
Inwestycje portielowe -aktywa 2060 14923 0140 S2TH TIAT2 61212 53T95 59252 43588 5B23T  468T2 36804
Udzialowe papiery wartoscione A8 4493 1315 3237 6506 8691 7503 9197 16583 19145 2082  211B
Dire papiery wartosciowe 23 19416 38825 49474 6496 52581 46202 50055 26965 39092 26050 1576
Inwestycje portielowe - pasywa 435 26198 35700 4673 AIT05 40784 85319 62506 97889 101800 72547 82179
Udzialowe papiery wartogcione 2504 5755 7074 364 48T 276 8823 853 10912 T30 26889 20670
Dire papiery wartosciowe 6949 31953 42774 50360 43192 3048 T64% 53063 86977 Q4550 99436 103849
Pozostale inwestycje - aktywa 128235 8952 72006 53980 60417 88492 62652 47646 48342 29905 3142 56876
NBP 1 9 45 W 2 0w 3B 7 4 M 10
Sektor rzadowy  samorzadowy 5306 3M42 123 786 17299 35000 26555 33000 29260 26891 31288 23252
Monetame nsyuce Firansowe (2 wylczeriem NBP) 7769 68710 628 61160 59304 48660 28376 89 4 MG 22618 49888
Pozstle sekiory 5% 292 982 839 6184 4713 T 14910 19516 14984 16515 16274
Pozostale inwestycje - pasywa 10454 79497 60561 5933 30351 56866 41998 46762 20007 91574 91986 7390
NP 4823 18603 16410 23300 29267 17883 2647 48 2528 5485 880 835
Sekor zadowy i samorzadowy 8704 16641 1152 11230 4917 19568 22144 41957 37868 60973 55338 26018
Monetame styuce Finansowe (2 wlaczeriem NBP) BB 596 1745 23011 637 19680 1337 13360 2143 2650 256 31675
Pozsale sekiory 76 83T 5103 1700 0210 265 16130 7807 40H 1474 169%2 7909
Pochodne instrumenty finansowe 3741 2369 2389 765 338 1850 8684 6406 3408 6641 4131 2165
Oficalne aktywa rezerwowe 2464 61206 85604 123183 102018 86875 124067 92025 76052 17544 91661 63975
Saldo bledowi opuszczen | ae125]  6834] 13063 30920] 24008] 5944 26079 35306] 42261 44091 44322 46372
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Tabela V. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mIn EUR)

IV'kw2021 | Thw 2022 | kw2022 | Il kw2022 | IV kw 2022 | [kw 2023 | kw2023 |IIlkw 2023 | IV kw 2023 | [kw 2024 | Ilkw 2024 |Ill kw 2024
Ilkw 2022 | IV kw 2022 | Ikw 2023 | I1kw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | Tkw 2024 | Ilkw 2024 | IIl kw 2024 IV kw 2024 | 1kw 2025 | Il kw 2025

Rachunek biezacy ATars gl 3asel g 6e3l 1St 1538 10788l 6083|2616 389 65
Saldo obrotéw towarowych 212 209 43467 655 95 4T3 4008 41 3717 6184 0883 2782
Eksport 309754 34311 33736 338892 337138 36551 332581 331301 393027 33336 335483 337185
import 3B196 36330 360203 M54 3723 30813 3BE3 090 674 350 346336 349967
Saldo ushug 33696 35990 37802 38041 3706 39430 40044 40221 40441 40092 39270 39043
Praychody 85571 90877 Q4718 96568 98444 100638 102712 10493 107112 109361 110110 110911
Rozzhody 51675 54867 56916 58547 59738 61109 62668 64715 66671 69269 70840 71668
Saldo dochodéw pierwotnych 2605 26035 25568 28828 29401 30539 20070 26956 27979 28445 9778 30646
Praychody 7597 19712 20222 0695 21048 20501 20748 2676 2284 B9 UTN 23507
Rozchody 43655 45748 45790 49523 50449 51040 49818 49632 50863 52442 BABOT 54243
Saldo dochodéw wisrmych 20 2807 221 2119 230 2047 344 298 2662 2847 248 213
Przychody 10181 10526 10809 10920 10931 11290 10928 11080 10969 11060 11648 11902
Rozzhody 13122 1333 13030 13108 13328 13337 14372 1398 13631 13907 14106 14038

Rachunek kapitalowy 50 240 2251 Astsl 6l 461 4760l 5638 5086l 2306 4767 5102
Praychody 15087 14125 13819 14164 14744 16058 15115 13570 13294 10697 11461 12069
Rozzhody 15037 12901 16070 15679 15219 14897 1036 7877 8208 830 6634 6967

Rachunek nansowy 1360 529 S0z saiel 1299 13m0l 0367 832 taml s394 12294
Inwestycje bezposrednie -aktywa 975 12010 9816 12192 11310 11365 11872 8995 9214 9313 8465 9015
Alkcie i nne formy udzialow kapitaowych 5801 655 5963 6743 5347 4428 451 3124 232 1419 1131 959
istrumenty dhine 3914 545 3853 5449 6023 69 7361 5671 6862 7894 734 8056
Inwestycje bezposrednie - pasywa 39369 39251 35014 34707 35951 32065 2870 20285 1785 18995 21583 22320
Akc i inne formy udzialow kapitatomch 24419 2563 236290 253 278 295 278% 21755 18419 187 19130 18181
istrumenty dhine 14950 13612 11385 9405 815 3620 95 52 5% 199 248 413
Inwestycje porticlowe - aktywa 48 3130 8507 M2M 15446 13401 12081 13509 10061 13514 10915 8612
Udzalowe papiery wartosciowe 380 60 282 700 1395 1902 1699 2100 3843 4454 4672 4950
Diuine papiery wartosciowe 68 4090 825 10570 14050 11499 10382 11400 6218 9080 6043 3661
Inwestycje portielowe - pasywa 902 5555 7620 10140 9060 9076 19298 1434 22631 23640 16957 19234
Udzalowe papiery wartosciowe B3 A9 ASM T8 307 626 2000 1969 2513 1699 6409 5181
Diune papiery warosciowe 145 6714 9121 108M 9367 8450 17280 12425 20118 21041 23366 24415
Pozostale inwestycje -aktywa 7560 19032 15507 11495 13230 19380 14024 10641  M173 7001 8746 1337
NBP 1 4 3 76 4 0 51 75 1 4 58 3
Sekior rzadowyi samorzzdony 1R 40 B 10 3755 7884 5947 7649 6667 6261 7260 5368
Moretame nshuce Finansove (zwylaczeniem NBP) 16646 14703 13345 13036 12920 10513 6266 374 AT 216 54M 118
Pozostale sektory 97N 4995 213 AT86 344 92 1760 3441 452 34T 390 3888
Pozostale inwestycje - pasywa 2400 16990 12860 12672 6633 12608 9348 10663 6821 21264 2130 71
NBP 5209 3965 3494 5060 65M4 382 4974 269 5799 1257 212 1886
Sektor rzadowyi samorzadony 1863 3531 2439 239 1032 447 5037 9611 8670 1415 1263 5992
Moretame nshfuce Finansove (zwylczeniem NBP) 719 5519 3683 4900 1332 443 2982 348 4812 6188 6603 735
Pozostale sektory 8119 3975 324 34 2 459 3645 AT 92 3% 4005 184
Pochodne instrumenty finansowe 4 521 483 1634 758 2620 1941 1443 763 1540 945 481
Oficjane aktywa rezerwowe 535 12093 18154 26505 22139 1924 27850 20126 17490 27231 21365 14922

Saldo bledéw i opuszczefi | 3038 60| 2678 6522  s0s1)  A412] 50|  100] 97| 022 032 -0ers
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Tabela VI. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mln USD)

IVkw 2021 | Thw 2022 | Ilkw 2022 | Il kw 2022 | IV kw 2022 | Tkw 2023 | ITkw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | [kw 2024 | Ilkw 2024 |Ill kw 2024
Il kw 2022 | IV kw 2022 | Tkw 2023 | Ilkw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | 1kw 2024 | Ilkw 2024 | Il kw 2024 | IV kw 2024 | 1kw 2025 | Il kw 2025

Rachunek biezacy 49073 45822 3284) 955  74m2| 12486 12506] 11672l 6519 2795 4157 718}
Saldo obrotow towarowych 24074 3193 3716 6219 255 5130 4368 44 4069 6694 1650 43892
Eksport 305 31014 350604 354909 359481 362748 360655 36317 60969 36057 35990 366752
mport 30279 34207 364410 361188 35926 I5T618 356267 357823 365038 367 7619 36064
Saldo ushug B34 7RG 29383 0870 41340 42644 43420 43490 43838 4338 42173 4258
Praychody 0406 95374 98553 01114 105030 108823 11377 113455 116122 118283 118216 120712
Rozchody 56002 5758 59170 61244 63699 66179 67048 69965 72284 74005 76043 78184
Saldo dochoddw pierwotnych 28149 27490 26654 30364 M54 33080 31546 29145 30354 0796 32035 33500
Praychody 19117 20646 2000 2158 223 2152 2482 449 T8 BY0 %5 25610
Rozchody 7266 48136 47644 51962  36T6 55211 5408 536 55132 56706 58546 59110
Saldo dochodéw wisrmych 3164 295 2207 222 2519 229 3M5 36T 2896 3003 2636 2289
Praychody 11038 11088 11250 11443 16T 12005 11846 11973 11879 19T 12490 12065
Rozchody 4202 14013 13547 13715 1426 1443 15591 15140 4775 15040 15126 15044
Rachunek kapitalowy | ol 113 s 417 135  5173] 6150 5515|253  5158]  56m2
Praychody 16468 14844 14360 14831 16678 17364 16375 14650 1436 11577 12321 13166
Rozchody 1669 13705 16902 16548 16209 16049 11202 8509 881 9041 7163  74%
Rachurek fnansowy 3w 6810 3212 5o 12008 12266 12400 9088 1463 5727 0105 13308
Inwestycje bezposrednie -aktywa 10548 12603 10077 12684 1203 12200 12888 9719 9981 10048 903 9747
Akcie e formy udziatow kapitaowych 6208 687 6140 7020 5677 4799 485 334 28 158 1207 1061
stumenty hine 430 576 3947 5664 6357 7491 7963 6345 TS0 850 7887 8686
Inwestycje bezposrednie - pasywa 42769 4780 36499 36438 3B4T) 35660 31206 24172 1931 20606 23101 23990
Akcie e formy udziatow kapitaowych 6551 27176 24594 26627 29746 37 30181 2350 19970 20314 20467 19447
istumenty hine 16218 14604 11905 981 873 387 1065 62 588 22 2614 454
Inwestycje portfelowe -aktywa S5 3120 8913 1923 16473 14489 13116 14618 10877 14546 11697 938
Udzalowe papiery wartogciowe 3 04 39 783 149 2050 1840 2277 4182 487 526 5376
Diuine papiery wartogciowe AT 414 8B4 11140 14079 12430 11276 12301 6695 9719 6451 3982
Inwestycje portfelowe - pasywa 656 551 7920 0774 9683 9850 20939 15573 24620 25671 18315 21017
Udzalone papiery warlogciowe B6 47 A58 T4 304 680 2177 218 215 1851 6715 5298
Diue papiery wartosciowe 172 6828 9477 1156 9957 9170 18762 13445 21805 2380 25030 26315
Pozostale inwestycje - aktywa 3008 20685 16300 1215 14483 20946 15211 11540 12208 775 953 14658
NBP 1 4 4 82 2 0 % 80 2 4 8 2
Sekdor zadowy | samorzadowy 1605 707 55 a1 3975 8500 6404 828 7180 6698 7801 5771
Monetame hstyuce Finansowe (z wjaczeriem NBP) 1798 15719 13048 13678 13983 11300 6844 3% 15 2764 5865 12647
Pozostale sekiory 10547 5669 2391 1808 3473 1056 1907 375 4911 3792 4090 3962
Pozostale inwestycje - pasywa 4181 18031 13302 13187 T2 1363 10111 11480 7204 2263 2276 18268
NBP 5503 4129 3611 5367  TH15 4217 5449 6 6200 1286 2207 2143
Sektor rzadowyi samorzadony 1923 3674 245 2338 1033 4768 542 10352 932 15132 13720 6191
Monetame styuce Finansowe (z ylaczeniem NBP) 7786 5783 3721 5M5 134 4774 3% 3251 5241 6605 7080 8009
Pomstae sekiory 8879 45 355 4T 2291 % 394 87 019 Q91 424 195
Pochodne instrumenty finansowe 402 65 48 1719 89 284 2104 1554 812 1635 1006 478
Oficjane aktywa rezerwowe 5034 12780 18655 27840 23583 20850 30247 22844 18870 20228 2737  157%9
Saldo bledow i opuszczed 4220 2121]  2605] 6682  51%8| 4535 6430 8783 057) 1088 -11106] 1824]
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Aneks statystyczny
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Aneks statystyczny
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Aneks statystyczny

Tabela XXX. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln z1)

Sektor rzadowy i samorzadowy m

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty

Diuzne papiery w artosciow e 4 0

Kredyty i pozyczki 0 0

Kredyty handlow e 244 192

Pozostate pasyw a diuzne 0 0
Dlugoterminowe 393004 403495

SDR-y alokacja

Rachunki biezace i depozyty

Diuzne papiery w artosciow e 247525 259374

Kredyty i pozyczki 140 031 139 362

Kredyty handiow e 0 0

Pozostale pasyw a diuzne 5448 4759
Krétkoterminowe 44463 53794

Rachunki biezace i depozyty 44 359 53784

Diuzne papiery warto$ciow e

Kredyty i pozyczki 0 0

Kredyty handiow e

Pozostale pasywa diuzne 104 10
Dlugoterminowe 30 252 31024

SDR-y alokacja 30252 31024

Rachunki biezace i depozyty

Diuzne papiery w arto$ciow e

Kredyty i pozyczki 0 0

Kredyty handiow e

Pozostate pasyw a diuzne 0 0

2023

2025

e g gy
o i ] o | ] o i ] W | o ] o [ o | o | o | o]
isoondar | —sorom —sio s sosad] 0428 533

2438

oo o e _oms i
192 270 312 366 350 770

420 528

264127
151442
0

4959

0

0

312

0
431199

273518
153720
0

3961

0

0

366

0
430292

212773
153 487
0

4032

0

0

350

0

436 425

287 565
145794
0

3066

0

0

355
415
438 425

283818
151420
0

3187

2535

0

0

468
2067
454 369

289225
162 844
0

2300

2419

0

0

461
1958
484 808

318 300
164 149
0

2359

6921

0

0

526
6395
501073

321202
178 186
0

1685

4697 22692 20263 11967

1 0 166 139

0 0 0 0

647 673 444 368
4049 22019 19653 11460
504429 541732 560165 567164
325675 338331 361028 368709
177131 202229 198004 198105
0 0 0 0

1623 1172 1133 350

o0 s o ivirie] a7l oz s s ivite0] otovi| o7zl ot 10260

66994
66 626

368
33479
33479

0

61663
61651

12
30731
30731

0

59872
59657

215
30227
30227

0

73333
72975

358
28383
28383

0

94554
94477

7
30166
30 166

0

74751
74107

644
27686
27686

0

80610
80208

402
27535
27535

0

73328
72902

426
27732
21732

0

64814 82690 69223 76 398
64812 82682 69223 76 396
0 0 0 0
2 8 0 2
27177 28042 26 865 26032
27177 28042 26 865 26032
0 0 0 0
0 0 0 0

e T T e S e S M N 2 M MG

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostate pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
Rachunki biezgce i depozyty
Diuzne papiery warto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne

89207
80814
0
7144

1249
144 439
9886
49689
84605

259

87745
78 563
0
7588

1594
143 672
9177
46 059
88175

261

87220
80329
0
5781

1110
145 800
9301
49112
87120

267

81269
71826
0
7089

2374
157 276
8929
53097
94 997

253

78582
69 220
0
6852

2510
160 181
8745
53 955
97218

263

78 457
68 652
0
7418

2387
167 393
8610
60735
97 802

246

80254
69913
0
7825

2516
174 537
8632
70885
94715

305

86088
71470

0
11913

2705
185801
8337
74 440
102793

231

79112
67984
0
8607

2521
188 858
8865
77836
101943

214

81648
69 348
0
7950

4350
194709
10720
80917
102 856

216

80633 87880 77240 84360
71670 77032 69515 76391
0 0 0 0

6485 8801 5332 4586
2478 2047 2393 3383
230298 249592 257284 263554
11269 11304 11442 11992
114143 115208 119686 124648
104679 122845 125924 126720
207 235 232 194

T 2 N N T M T M M M M I I

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostate pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery warto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handlow e
Rezerw y techniczno-ubezpieczeniow e
Pozostale pasywa diuzne

143172
0

8
29400
106 760
7004
208 005
0
21310
180 358
0

3440
2897

159 240
0

42
31019
120 692
7487
214246
0
20385
187 898
0

3217
2746

167 967
0

25
32794
127 456
7692
224918
0
20940
198 666
0

3002
2310

149 900
0

42
29050
114 549
6259
218838
0
20475
193197
0

3235
1931

155767
0

2
28700
118 595
8450
223121
0
19059
197 309
0

4249
2504

148 264
0

401
27550
112685
7628
217048
0
18984
193 114
0

3649
1301

146 472
0

4n
23840
115334
6887
224273
0
20418
199 095
0

3560
1200

131240
0

415
24726
100 841
5258
221098
0
20236
195723
0

3751
1388

135811
0

462
25952
103752
5645
216075
0
19680
190 901
0

4129
1365

146 578
0

101
28883
110785
6809
218 555
0
20153
193 262
0

3935
1205

140084 143614 151823 145942
0 0 0 0

309 287 23 "
28225 26817 31022 26440
102924 111576 112074 112464
8626 4934 8704 7027
219229 225470 227001 230356
0 0 0 0
20154 20874 25698 25228
193548 198733 195290 199272
0 0 0 0

4094 4197 4436 4231
1433 1666 1577 1625

sty bosposrons srumontydine | 46310 5974950293 0054308 503505355 io00staou w02 s i1 50| s 5102

Inw estor bezposredniw podmiotach
bezposredniego inw estow ania

Podmioty bezpo$redniego inw estow ania w
inw estorach bezposrednich

Miedzy innymi podmiotami w grupie

254907

17 361
210836

266 470

18370
214909

286778

22934
223226

279100

21375
219 855

296893

21080
225123

292634

17091
220811

306 637

17192
231766

283053

16 595
217001

284683

15188
219043

289584

14 880
216168

285427 279741 290017 288207
15138 14 819 14295 15814
222546 216061 214927 214262

zaotuzenio agraniczne brutto | 1535894] 1593 157| 168014l 1651518] 1681504] 1680 188] 1745046] 700217 734142] 1771176 1794472 1892333] 1908 103] 1924059
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Aneks statystyczny

Tabela XXXI. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln EUR)

o o [ o [ Wi | o [ o | ke [ Wiw | T [ e | o | Whor | tiw | o |
Sektor rzsdowy isamoraadowy | 84528 86207 86408 8010 82108 98145 94746| fosous| 113288 rr77e3 fraoms| iazoso] a7 16528
Krétkoterminowe 53 4 55 67 78 79 167 583 562 1605 1097 5311 4843 2822
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartodciow e 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40 33
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handiow e 52 4 55 67 78 79 7 108 107 122 151 158 106 87
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 90 475 455 1483 946 5153 4697 2702
Diugoterminowe 84472 86206 86353 91943 92030 98 066 94579 104502 112721 116178 117881 126779 133885 133706
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e 53203 55415 54 237 58 321 58 340 64617 61226 66 520 74007 74473 76108 79178 86 289 86 921
Kredyty i pozyczki 30098 29774 31098 32717 32828 32760 32665 37453 38 166 41314 41394 47321 47325 46702
Kredyty handlow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostale pasyw a diuzne 117 1017 1018 845 862 689 688 529 548 391 379 274 271 83

e O O O N 2 N W

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostate pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery warto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostale pasyw a diuzne

9556
9534

22
6502
6502

0

11493
11491

6628
6628

0

13757
13681

76
6875
6875

0

13148
13145

3
6553
6553

0

12 805
12759

46
6465
6465

0

16478
16 398

80
6378
6378

0

20398
20381

6507
6507

0

17192
17044

148
6368
6368

0

18742
18649

93
6402
6402

0

17002
16 903

99
6430
6430

0

15146
15146

0
6351
6351

0

19 352
19 350

2
6563
6563

0

16 545
16 545

0
6421
6421

0

18010
18010

6137
6137

0

e O B T N I N O N M M

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostale pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e
Pozostale pasyw a diuzne

19174
17370
0
1536

268
31046
2125
10 680
18 185

56

18747
16785
0
1621

341
30695
1961
9840
18838

56

17910
16 495

0
1187

228
29940
1910
10085
17890

55

17328
15315
0
1507

506
33536
1904
11322
20 256

54

16 808
14 805
0
1466

537
34259
1870
11540
20793

56

17 629
15426

0
1667

536
37613
1935
13 647
21976

55

17313
15082
0
1688

543
37651
1862
15291
20432

66

19799
16437
0
2740

622
42732
1917
17121
23641

53

18 394
15807

0
2001

586
43912
2061
18098
23703

50

18931
16079
0
1843

1009
45145
2486
18761
23848

50

18 844
16749

0
1516

579
53819
2633
26675
24463

48

20 567
18028
0
2060

479
58411
2645
26962
28749

55

18 461
16615

0
1274

572
61493
273
28 606
30097

55

19 888
18009
0
1081

798
62131
2821
29385
29873

4%

Poostdosoktoy | _roawi| 1o oo o _svom| _satme|__19am o1ood _ston| _seoss| 0| _oows|_wsid e

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartosciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handlow e

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e

Pozostale pasyw a diuzne

30774
0

2
6319
22947
1506
44707
0
4580
38766
0

739
622

34021
0

9
6627
25785
1600
45773
0
4355
40144
0

687
587

34491
0

5
6734
26173
1579
46185
0
4300
40795
0

616
474

31962
0

8
6194
24425
1335
46 662
0
4365
41195
0

690
412

33315
0

4
6138
25365
1808
47722
0
4077
42200
0

909
536

33316
0

90
6191
25321
1714
48772
0
4266
43 3%
0

820
292

31596
0

88
5143
24 880
1485
48381
0
4405
42949
0

768
259

30184
0

95
5687
23193
1209
50850
0
4654
45014
0

863
319

31577
0

108
6034
24123
1312
50 240
0
4575
44 387
0

960
318

33985
0

23
6696
25687
1579
50673
0
4673
44 809
0

912
279

32731
0

72
6596
24053
2016
51233
0
4710
45231
0

957
335

33609
0

67
6276
26112
1154
52766
0
4885
46 509
0

982
390

36287
0

5
7415
26787
2080
54255
0
6142
46 676
0
1060
377

34405
0

3
6233
26512
1657
54304
0
5047
46977
0

997
383

oty bosposrns msiumenty duina ——| 103838 0877109457 1097 i 60 13213 —tioass oo 0| 207l tzaio] itoso) ae 15| 1222

Inw estor bezposredniw podmiotach
bezposredniego inw estow ania

Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inw estorach bezposrednich
Medzy innymi podmiotami w grupie

54789

3732
45317

56 931

3925
45915

58 889

4709
45839

59511

4558
46878

63500

4509
48151

65756

3840
49617

66 148

3709
49998

65100

3817
49907

66191

3531
50929

67142

3450
50 120

66703

3538
52008

65467

3468
50 565

69317

3417
51371

67943

3728
50511

zastuzenie zagranicane butto | 330122] 34035 _ 345003 352 146|359l 37 5u4) 376447 39t 03] _43201) ot 419351 42858 46295 453585
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Aneks statystyczny

Tabela XXXII. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln USD)

o T o [ o [ Wi | o [ o | e | Wiw | T [ iw | i | Wi | tiw | o |
Sektor rzadowy isamorzadowy | 84076 80058 8495 98031 lopaw7| {0639 100509 116 11z| 122165 tossm0] 1303 fareas| 150203 _10te1
Krétkoterminowe 59 43 55 n 85 85 176 644 607 1716 1229 5533 5244 3309
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 43 38
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handiow e 58 43 55 il 85 85 81 119 116 130 169 164 115 102
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 95 525 491 1586 1060 5369 5086 3169
Dlugoterminowe 94017 90015 84899 97960 100222 106274 100333 115468 121548 124274 132074 132092 144 959 156 832
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartodciow e 59215 57 863 53 324 62138 63533 70025 64 952 73501 79802 79663 85271 82496 93427 101955
Kredyty i pozyczki 33499 31090 30574 34922 35750 35502 34652 41383 41155 44193 46378 49310 51239 54780
Kredyty handiow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate pasywa diuzne 1303 1062 1001 900 939 747 729 584 591 418 425 286 293 97

e N 77 7 2 e I e I I I M

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty

10 637 12001 13525 14009 13945 17857 21639 18997 20210 18187 16971 20162 17913 21126
10612 11999 13451 14006 13895 17770 21621 18 833 20109 18081 16970 20160 17913 21125

Diuzne papiery wartociow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 25 2 74 3 50 87 18 164 101 106 1 2 0 1
Diugoterminowe 7237 6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952 7198
SDR-y alokacja 7237 6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952 7198
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery warto$ciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
e I - B N T T O s T Y B B

Krétkoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne
Dlugoterminowe
Rachunki biezace i depozyty

21341 19 576 17 608 18 462 18303 19104 18 366 21877 19835 20250 21112 21428 19988 23326
19333 17527 16217 16317 16122 16717 15999 18163 17045 17199 18765 18783 17989 21123
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1709 1693 1167 1606 159 1806 1791 3027 2158 1972 1698 2146 1380 1268

299 356 224 539 585 581 576 687 632 1079 649 499 619 935
34554 32051 29435 35729 37309 40763 39942 41218 47351 48292 60 299 60 857 66 579 72877
2365 2047 1878 2028 2037 2097 1975 2119 2223 2659 2951 2756 2961 3316

Dhuzne papiery wartosciow e 11887 10275 9915 12063 12567 14790 16222 18917 19515 20 069 29 886 28091 30972 34 467
Kredyty i pozyczki 20240 19671 17 588 21581 22644 23816 21675 26123 25559 25510 27 408 29953 32586 35040
Kredyty handiow e
Pozostale pasyw a diuzne 62 58 54 57 61 60 70 59 54 54 54 57 60 54
Porosassoktory | _sauti| s3] o3t 7| seasl soom s 9% ooz s oeom| s 38| iua0g2
Krétkoterminowe 34251 35525 33910 34055 36281 36103 33520 33350 34051 36354 36678 35016 39288 40 355
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diuzne papiery warto$ciow e 2 10 5 10 5 98 94 105 116 25 81 69 6 3
Kredyty i pozyczki 7033 6920 6621 6599 6685 6708 5456 6283 6507 7164 7390 6539 8028 731
Kredyty handlow e 25540 26925 25732 26024 27622 27 440 26 394 25626 26012 27477 26 949 27205 29002 31098
Pozostale pasyw a diuzne 1676 1670 1552 1422 1969 1857 1576 1336 1416 1688 2258 1203 2252 1943

Dlugoterminowe
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki
Kredyty handiow e

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e

Pozostale pasyw a diuzne

49760 47797 45408 49715 51968 52854 51326 56188 54173 54205 57399 54976 58743 63 697
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5007 4548 4228 4651 4439 4623 4673 5143 4934 4998 5276 5090 6650 6976
43147 41918 40108 43890 45956 47025 45563 49739 47 862 47932 50676 48457 50537 55102

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
823 718 606 735 990 889 815 953 1035 976 1072 1023 1148 1170
693 613 466 439 583 317 275 353 342 299 375 406 408 449

oty bsposrns nsiumentyding ——| 1557|1185 {07502 ot 204961811 a7 4710126 o ts9 20128 oo i2es08 1k 14353

Inw estor bezposredni w podmiotach
bezposredniego inw estow ania

Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inw estorach bezposrednich
Migdzy innymi podmiotami w grupie

60981 59447 57896 63 406 69 151 71259 70173 71932 71374 71821 74733 68210 75050 79694

4153 4008 4630 4856 4910 4162 3934 4217 3808 3690 3964 3613 3699 4373
50438 47 944 45066 49 946 52435 53770 53040 55147 54917 53614 58 268 52682 55620 59248

zadiuzenic zagranicanebutto | 367428l 355418l saniot] 575190 gotedsl 49143l 3w93s2l aszoral a3ar a392st| aevsas| st a7 dsaussl 532035
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Aneks statystyczny

Spis ramek

Ramka 1. Dochody z pracy MigrantOwW ..........coceerereririreririreeeeeeeee e enene 27
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Spis wykresow

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w ujeciu kwartalnym ..........cccccevviiiiiiiiiniiiinen, 9
Wykres 2. Saldo rachunku biezacego i kapitatowego w % PKB w ujeciu ptynnego roku..........cccoovvuevevinnnenn. 10
Wykres 3. Wartosci handlu zagranicznego towarami i ustugami..........ccccoreviiincniiicnncececccnes 11
Wykres 4. Zmiany wolumenu, cen i wartosci eKSportul (% I/T) ....ccceveeruereiniiieieiiiicieecce e 15
Wykres 5. Zmiany wartosci eksportu wg gtéwnych kategorii (% 1/T).....ccoviveiiiiiciiiiiiicccccccces 15
Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i warto$ci importu (% I/T) ....ccevevereieiniicieiicieececce e 18
Wykres 7. Zmiany importu towaréw wedtug gtéwnych kategorii (% 1/R) ...coveverueriiniieeiiccieccccnes 19
Wykres 8. Kraje o najwiekszej nadwyzce i najwigkszym deficycie w handlu towarami Polski (mln z1) ........ 20
Wykres 9. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami ...........ccccueveiiieiiiniiciniiccc e 21
Wykres 10. Zmiana eksportu i importu USTUG (% I/T) .cceveveueueereeeeeieeeeeeeeeeee e 22
Wykres 11. Struktura geograficzna eksportu ustug (wybrane kraje) w II kwartale lat 2024-2025................... 25
Wykres 12. Struktura geograficzna importu ustug (wybrane kraje) w II kwartale lat 2024-2025..................... 25
Wykres 13. Inwestycje DezposSrednie — PASYWa ......ceuvveureeureruririeeeeeieneieieeieieeene e nenene 35
Wykres 14. Inwestycje portfelowe — PaSYWa ......cccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 37
Wykres 15. Pozostale INWESLY (e — PASYWa .....c.iviiiiiiiiiiiiiiiiiicccc e 38
Wykres 16. Stan oficjalnych aktyWOw reZerWOWYCh.........cceuiiiiiiieiiiiciiccctc e 43
Wykres 17. Instrumenty stép procentowych otwarte miedzy rezydentami a nierezydentami — struktura
WATTEOWE 1. 44
Wykres 18. Gléwne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych ........ccccooiiiiniiininnnns 45
Wykres 19. Zadluzenie ZagraniCZie............cocueuiviriiuiuiiiniiiiiiiiiicciee ettt 46
Wykres 20. ZadluZenie zagraniczne sektora rzgdowego i samorzadowego ..........ccccevverueveiriiecneieiicceneniicenes 47
Wykres 21. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne............cocoeciviiiiiiniiiinniiicce 48
Wykres 22. Zadluzenie zagraniczne pozostalych SEeKtOTOW ..........ccooiruiiiiiiiiiiiiicece e 49
Wykres 23. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego...........cccovueuiiviiiiiiininiiiiniiiiicccecne 50
Wykres 24. Struktura walutowa zadluzenia zagranicZnego............cccccuvuvueueiniriiicininiiiciinccceeeee e 51
Wykres 25. Relacja krotkoterminowego zadluzenia do oficjalnych aktywow rezerwowych .........ccceueveeeee. 52
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Aneks statystyczny

Spis tabel
Tabela 1. Ustugi (MIN Z1) ... 26
Tabela 2. Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica (mIn zd).........cc.ooeeeeeerereernereeoenreenns 27
Tabela 3. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce (mIn z8) ........oevvverrivonreeen. 28
Tabela 4. Dochody pierwotne (IMln zh)..........cccccooiiiiiiiii e 29
Tabela 5. Dochody wtdrne (mln zI) .........cccocoviiiiiiiiiiiii s 30
Tabela 6. Transfery z Uniq Europejska (mln z1).........coooiiiiiicecnes 32
Tabela 7. Rachunek kapitalowy (mIn zE) ... 33
Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (N z1) .........cooiiiiicc e 34
Tabela 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa (ININ Z) .....c.coveveiiiiiiieiiieceeee e 35
Tabela 10. Inwestycje portfelowe — pasywa (MIN Z1)........ccoooiiiiiiiiiii e 36
Tabela 11. Pozostale inwestycje — pasywa (ININ z1) ..o 39
Tabela 12. Rachunek finansowy - aktywa (MIN zb).........coooiiiii e 39
Tabela 13. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany (Imln zb) ..o 42
Tabela 14. Pochodne instrumenty finansowe netto (mIn z) ... 44
Tabela 15. Zadtuzenie zagraniczne Polski — wybrane Wskazniki .........c.cccooveeiiiiinininiccceccccne, 53
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